ANALISISINKONSISTENSI WAKTU KEBIJAKAN MONETER DI
INDONESIA: SEBELUM DAN SESUDAH PENERAPAN KERANGKA
KEBIJAKAN PENARGETAN INFLASI

SKRIPSI
Diajukan Sebagai Salah Satu Syarat Untuk Memperoleh
Gelar Sarjana S Ekonomi Program Studi Ekonomi Pembangunan Fakultas Ekonomi

Universitas Negeri Padang

YORA EDRIANI
1202738/2012

PROGRAM STUDI EKONOMI PEMBANGUNAN
FAKULTAS EKONOMI
UNIVERSITASNEGERI PADANG
2016









SURAT PERNYATAAN

Saya yang bertanda tangan di bawah ini:

Mama : Yora Edriani

Nim/ Tahun Masuk : 12027382012

Tempat/ Tanggal Lahir - Payakumbuh, 4 Scptember 1993

Program Studi : Ekonomi Pem

Keahlian » Ekonomi Moneler

Fakulias . Ekonomi

Alamat :Wisma Indah Lestari Blok H.No.10, Lubuk Buaya,
No. HPfielp. (082383815368

Judul Skripsi : Analisis Inkonsistensi Waktu Kebijakan Moneter Di

Indonesin: Sebelum Dan Setelah Penerapan Kerangka
Kebijakan Penargetan Inflasi (ITF)
Dengan ini menyatakan bahwa:
I. Karya wlis'skripsi saya ini, adalah asli dan belum permah diajukan untuk
gelar akademik (sarjana), baik di Fakultas Ekonomi Universitas
2. Karya tulis ini nmumknnsngmn: rumusan dan penilaian saya sendiri, tanpa
3. Dalam karya tulis hﬁiiﬂ-_ﬂkﬂfd-lpn:klrjllhuﬂ:ﬂdupnl yang telah ditulis atau

Padang, Agustus 2016
ing Menyatakan,
;mm

12027382012

5




ABSTRACT

Yora Edriani (2012/1202738): Analisis Inkonsistenss Waktu Kebijakan Moneter
di Indonesia: Periode Sebelum Dan Sesudah Penerapan Kerangka
Kebijakan Penargetan Inflas (ITF). Skripsi. Program Studi Ekonomi
Pembangunan, Fakultas Ekonomi, Universitas Negeri Padang, Dengan
Dosen Pembimbing (1) Bapak Drs. Zul Azhar, M.S dan Dosen
Pembimbing (2) Ibu Yeniwati, SE,ME.

This study aimed to compare the level of conservatism, the asymmetry of the
policy preferences of Indonesian bank or time inconsistency problem monetary policy
in Indonesia and the effect of applying the policy inflation targeting framework (ITF)
in the period before (1995-2004) and after (2005-2014) implementation inflation
targeting framework (ITF) in Indonesia.

This research is descriptive and associative. The type of data in this research
is secondary data and estimates. The data is time-serie, from the first quarter of 1995
to the fourth quarter of 2014. Data variables expectation gap GDP obtained from
forecasting using ARIMA model and variant data obtained from the GDP gap
estimated using GARCH. Data processed by multiple linear regression model, with
the prerequisite test stationarity test and classical assumption test, t test and F test.

The results of this study show that (1) Bank Indonesia has not been
conservative in the period before (1995-2004) and implementation of the ITF policy
has been conservative in the period after (2005-2014) the implementation of ITF
policies. (2) There is a preference or asymmetry of time-inconsistency problem
monetary policy in Indonesia in the period before (1995-2004) ITF policy
implementation and there are no preferences or asymmetry of time inconsistency
problem (time-inconsisntency) in the period after (2005- 2014) ITF implementation.
(3) There is no effect of ITF policy application to the decline in the inflation rate in
Indonesia.

Keywords. conservatism,asymmetric preferencetimeinconsistency, ITF



ABSTRAK

Yora Edriani (2012/1202738): Analisis Inkonsistenss Waktu Kebijakan M oneter
di Indonesia: Periode Sebelum Dan Sesudah Penerapan Kerangka
Kebijakan Penargetan Inflasi (ITF). Skripsi. Program Studi Ekonomi
Pembangunan, Fakultas Ekonomi, Universitas Negeri Padang, Dengan
Dosen Pembimbing (1) Bapak Drs. Zul Azhar, M.Si dan Dosen
Pembimbing (2) Ibu Yeniwati, SE,ME.

Penelitian ini  bertujuan untuk membandingkan tingkat konservatisme,
asimetri preferensi kebijakan bank Indonesia atau masalah inkonsistensi waktu (time
inconsistency) kebijakan moneter di Indonesia dan pengaruh penerapan kerangka
kebijakan penargetan inflasi pada periode sebelum (1995-2004) dan sesudah (2005-
2014) penerapan kebijakan penagetan inflasi di Indonesia.

Penelitian ini adalah penelitian yang bersifat deskriptif dan asosiatif. Jenis
data dalam penelitian adalah data sekunder dan taksiran. Data merupakan data time
series dari kuartal pertama tahun 1995 sampai dengan kuartal ke empat tahun 2014.
Data variabel bebas ekspektasi gap GDP diperoleh dari hasil forecasting dengan
menggunakan model ARIMA dan data varian gap GDP diperoleh dari hasil estimas
dengan menggunakan metode GARCH. Data diolah dengan model regresi linier
berganda, dengan uji prasyarat uji stasioneritas dan uji asumsi klasik, uji t dan uji F.

Hasil penelitian ini memperlihatkan bahwa (1) Bank Indonesia belum
konservatif pada periode sebelum (1995-2004) penerapan kebijakan penargetan
inflasi dan telah konservatif pada periode sesudah (2005-2014) penerapan kebijakan
penargetan inflasi. (2) Terdapat asimetri preferens atau masalah inkonsistensi waktu
(time-inconsistency) kebijakan moneter di Indonesia pada periode sebelum (1995-
2004) penerapan kebijakan penargetan inflasi dan tidak terdapat asimetri preferens
atau masalah Inkonsistensi waktu (time-inconsisntency) pada periode setelah (2005-
2014) penerapan kebijakan penargetan inflasi. (3) Tidak terdapat pengaruh penerapan
kebijakan penargetan inflasi terhadap penurunan tingkat inflasi di Indonesia.

Maka dari itu, Komitmen dan konsistensi kebijakan moneter di Indonesia
harus lebih di tingkatkan, untuk menghindari masalah inkonsistensi waktu kebijakan
moneter. Dan agar penerapan kebijakan penargetan inflasi dapat berjalan dengan
optimal dan membawatingkat inflasi pada kondisi yang rendah dan stabil.

Kata Kunci: konservatisme, inkonsistensi waktu(time-inconsistency), I TF
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BAB |

PENDAHULUAN

a. Latar Belakang Masalah

Kebijakan moneter merupakan suatu kebijakan yang dilakukan oleh
otoritas moneter atau Bank Sentral dalam bentuk pengendalian stabilitas besaran
moneter dan suku bunga untuk mencapai tujuan perekonomian yang di inginkan
(Miskhin, 2010:124). Tujuan kebijakan moneter meliputi terjaganya stabilitas
ekonomi makro yang di antaranya tercermin oleh stabiltas harga, membaiknya
perkembangan GDP rill dan tersedianya lapangan pekerjaan.

Menurut (Pohan, 2008:35) terdapat dua pola dalam kebijakan moneter
yaitu kebijakan yang bersifat rule dan bersifat discresionary. Kebijakan yang
bersifat discresionary dianggap sebagai kebijakan menimbulkan masalah yang
besar yaitu dynamic inconsistency atau masalah inkonsistenss waktu (time-
inconsistency). Kebijakan berpola diskresi secara penuh pernah diterapkan di
Indonesia yaitu pada masa pra krisis 1997/98. Pada masa itu, kebijakan moneter
di Indonesia memiliki peran ganda dan pengaruh politik sangat besar.

Hal tersebut menyebabkan bank sentral menjadi tidak objektif dalam
mengendalikan tingkat harga. Tingkat harga atau lgju inflasi yang tinggi dan tidak
stabil  menimbulkan  ketidakpastian dalam  perekonomian.  Sehingga
mempengaruhi  pertumbuhan ekonomi, investasi serta sistem perbankan di

Indonesia. Seperti yang terjadi pada saat krisis ekonomi tahun 1966 dimana pada



saat itu tingkat inflas mencapai 650% yang disebabkan oleh kebijakan bank
sentral yang membiayai pengeluaran pemerintah pusat. Serta krisis 1997/98
dengan tingkat inflasi hingga 77% dan berdampak pada tingkat pertumbuhan
ekonomi Indonesia yang mencapai -13.3%.

Berdasarkan pengalaman krisis tersebut, maka implementasi kebijakan
moneter mengalami perubahan. Setelah krisis 1997/98 terjadi perubahan tatanan
kebijakan moneter yang sgjaan dengan perubahan tatanan kelembagaan otoritas
moneter. Yang diwujudkan dengan berlakunya Undang-Undang No. 23 tahun
1999. Bank Indonesia menjadi lembaga yang independen yang kebijakannya
berfokus pada stabilisasi nilai tukar dengan sasaran tungga yaitu inflasi.
Implementasi dari Undang-Undang tersebut adalah pada awal tahun 2000 hingga
pertengahan 2005 Bank Indonesia mulai mengumumkan target inflasi sebagai
sasaran ahir kebijakan moneter yang merupakan penerapan Kebijakan Inflation
Targeting Lite (ITL).

Dan kemudian pada Juli 2005 Bank Indonesia secara resmi menggunakan
kebijakan Full-Fladget Inflation Targeting Framework (ITF). Kebijakan ini
dicirikan dengan adanya pernyataan resmi dari bank sentral yang dikuatkan oleh
undang-undang bahwa sasaran ahir kebijakan moneter adalah menjaga kestabilan
tingkat inflas dan pengumuman target inflasi kepada publik (Bank Indonesia,
2014). Target inflasi yang telah di tetapkan diharapkan menjadi landasan dalam
pembentukan ekspektasi inflasi para pelaku ekonomi dan mengarahkan tingkat

inflas sesuai dengan target inflasi. Sasaran inflas ditetapkan dengan



memperhatikan kondisi makro, proyeksi arah pergerakan ekonomi dan
pertimbangan kerugian sosial (social welfare) sebagai akibat adanya kebijakan
yang telah dilakukan.

Kebijakan Penargetan Inflasi di banyak negara telah mempu
menurunkan inflasi dan menjaga stabilitas harga pada tingkat yang
ditetapkan, namun di  Indonesia penerapannya masih belum memuaskan
kinerjanya (Ismail dalam Sriyono, 2012)

Tabel 1.1 Perbandingan Target Inflas Dengan Inflas Aktual dan Gap
GDP Indonesia Pada Tahun 1995-2014

T Target || hfiag Aktual | Gap GDP
un Inflasi (%) (%)
(%)

1995 8,4-9 8.64 7.22
1996 78 6.47 6.067
1997 78 10.27 2.954
1998 67 77.55 -14.977
1999 56 201 11382
2000 56 9.35 2.330
2001 4-5 1255 0.442
2002 9-10 10.03 0.724
2003 9+1 5.06 0.456
2004 55 +1 6.4 0.219
2005 641 17.11 0.478
2006 8 +1 6.6 0017
2007 6+1 6.59 0.629
2008 5+1 11.06 1632
2009 45+1 278 1105
2010 5+1 6.96 0.647
2011 5+1 3.79 0.580
2012 45+1 4.3 0.631
2013 45+1 8.38 0.403
2014* 4,5+1 8.36 0.086

Sumber : Bank Indonesia diolah
Cat: * adalah angka sementara



Berdasarkan tabel 1.1 terlihat bahwa pencapaian target inflas yang
ditetapkan olen Bank Indonesia bersama pemerintah belum tercapai secara
optimal. Pada periode sebelum penerapan kebijakan penargetan inflasi, tingkat
inflas yang berada pada kisaran target jauh lebih banyak dibandingkan setelah
penerapan ITF. Pada periode sebelum penerapan Kebijakan Penargetan Inflasi,
tingkat inflasi yang sesuai dengan target terjadi pada tahun 1995, 2002 dan 2004.
Hal tersebut menunjukan kebijakan moneter sebelum periode penerapan kebijakan
penargetan inflasi tidak konsisten atau mengalami masalah inkonsistensi waktu
(time-inconsistency), karena kebijakan terkesan berubah-ubah kadang terlalu
longgar dan kadang terlalu ketat.

Sedangkan setelah penerapan kebijakan penargetan inflasi, target inflas
yang sesuai dengan target jauh lebih sedikit dibandingkan dengan periode
sebelum penerapan kerangka kebijakan penargetan inflasi. Yaitu hanya terjadi
pada tahun 2007. Walaupun pencapaian target sebelum periode penerapan
terkesan lebih baik di bandingkan dengan periode setelah penerapan kebijakan
penargetan inflasi. Kebijakan sebelum periode penerapan kebijakan penargetan
inflas memiliki potensi yang lebih besar untuk mengalami masalah inkonsistensi
waktu (time-inconsistency). Kerangka kebijakan penargetan inflasi bukanlah
kebijakan yang berpola rule, namun kerangka kebijakan yang masih bersifat
diskresi walaupun tidak dilakukan secara penuh. Sehingga, potenss munculnya

masalah inkonsistensi waktu (time-inconsistency ) masih tetap ada. Walaupun



dengan dergjat yang lebih kecil di bandingkan dengan periode sebelum penerapan

kebijakan penargetan inflasi.

Berdasarkan permasalahan tersebut, maka kebijakan moneter di Indonesia
dikhawatirkan tidak konsisten dalam mencapa tujuan yang telah di tetapkan
sebelumnya. Inkonsistensi waktu (time-inconsistency) mengacu pada perbedaan
antara kebijakan optimal yang diumumkan akan dicapai oleh bank sentral, dengan
kebijakan yang benar-benar dilakukan bank sentral setelah para agen ekonomi
mendasarkan perilakunya atas ekspektasi yang terbentuk karena pengumuman
bank sentral tersebut (Mishkin:2003).

(Rahmahdian, 2013) mengatakan bahwa salah satu penyebab munculnya
inkonsistens karena adanya asimetri preferensi kebijakan yang dilakukan bank
sentral dalam menghadapi kondisi resesi dan boom. Dimana terdapat bobot yang
berbeda antara deviasi positif maupun negatif GDP dan atau inflasi dan targetnya.
Deviasi negatif GDP gap di respon dengan bobot yang lebih besar untuk
mengurangi kerugian bank sentral. Sehingga hal ini berpotensi menurunkan
komitmen bank sentral untuk membawa tingkat inflasi sesuai dengan target inflas
yang telah di tetapkan. kebijakan yang inkonsisten berpotensi menyebabkan
rendahnya tingkat kredibilitas kebijakan moneter bank sentral, sehingga pelaku
ekonomi akan membentuk ekspektasinya lebih tinggi dibandingkan dengan target

yang telah di tetapkan.



Berdasarkan tabel 1.1 terlihat bahwa pada periode sebelum maupun
setelah penerapan Kebijakan Penargetan Inflas gap GDP Indonesia tidak
memiliki perbedaan yang mencolok. Hal ini terlihat dari kondis gap GDP
Indonesia yang cendrung mengalami gap positif. Dan hanya terjadi beberapa kali
kondis gap negatif. Pada periode sebelum peneragpan Kebijakan Penargetan
Inflasigap negatif hanyaterjadi pada tahun 1998 dan tahun 1999, yang merupakan
puncak krisis ekonomi Indonesia pada masa orde baru. Hal tersebut juga di ikuti
dengan tingkat inflasi yang tinggi.

Sedangkan pada periode setelah penerapan kebijakan penargetan inflasi,
gap negatif terjadi pada tahun 2006 dan tahun 2009. Gap positif menandakan
tingkat GDP berada di diatas tingkat potensialnya, sebaliknya jika gap negatif
menandakan GDP berada di bawah tingkat potensialnya (Priyono, 2008). GDP
gap yang cendrung positif mempelihatkan bahwa bank sentral memiliki keinginan
untuk mendorong GDP ketingkat yang lebih tinggi, dengan kosekuensi
munculnya tekanan inflasi yang lebih tinggi akibat ekspektasi inflasi masyarakat,
sehingga memunculkan adanya bias inflasi. Bias inflasi yang muncul akibat
masyarakat menganggap kebijakan yang dilakukan bank sentral tidak kredibel
dan tidak konservatif terhadap pengendalian inflasi.

Menurut (Rogoff dalam Rahmadian, 2013) bank sentral yang kredibel dan
konservatif akan lebih dapat mengoptimalkan kebijakan inflasi targeting, karena
dapat menurunkan tingkat bias inflasi atau ekspektasi inflasi dari agen ekonomi

atau masyarakat yang merupakan masalah inkonsistenss waktu (time-



inconsistency). Sehingga bank sentral akan lebih mudah mengarahkan tingkat
inflasi sesuai dengan target yang telah di tetapkan.

Berdasarkan fenomena dan fakta diatas, maka penelitian ini bertujuan
untuk mengukur dan menganalisis masalah inkonsistenss waktu (time-
inconsistency) kebijakan moneter di Indonesia. Dengan membandingkan periode
sebelum dan sesudah penerapan kebijakan penargetan inflasi atau Inflation
Targeting Framework (ITF) dengan judul: “ Analisis Inkonsistensi Waktu
Kebijakan Moneter Di Indonesia: Sebelum Dan Sesudah Penerapan

Kerangka K ebijakan Penargetan Inflasi”

b. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas maka perumusan masalah
penelitian ini adalah:

1. Apakah Bank Indonesia telah konservatif dalam menjaankan kebijakan
moneter sebelum dan sesudah penerapan kebijakan penargetan inflasi?

2. Apakah terdapat asimetri preferenss  kebijakan moneter yang
mengindikasikan adanya masalah inkonsistensi waktu (time-inconsistency)
kebijakan moneter di Indonesia sebelum dan sesudah penerapan kerangka
kebijakan penargetan inflasi ?

3. Apakah terdapat pengaruh penerapan kebijakan penargetan inflasi terhadap
tingkat inflasi di indonenesia sebelum dan sesudah penerapan kebijakan

penargetan inflasi?



c. Tujuan Penulisan
Berdasarkan perumusan masalah di atas makan tujuan peneitian ini yaitu
untuk mengetahui dan menganalisis:
1. Konservatisme Bank Indonesia dalam menjalankan kebijakan moneter
sebelum dan sesudah penerapan kebijakan penargetan inflasi
2. Pengaruh asimetri preferensi kebijakan moneter yang mengindikasikan
adanya masalah inkonsistensi waktu (time-inconsistency) kebijakan moneter
di Indonesia sebelum dan sesudah penerapan kerangka kebijakan penargetan
inflasi
3. Pengaruh penerapan kebijakan penargetan inflasi terhadap tingkat inflasi di
indonenesia sebelum dan sesudah penerapan kebijakan penargetan inflasi
1. Manfaat Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan yang telah dikemukakan
sebelumnya, maka penelitian ini diharapkan dapan memberikan manfaat sebagai
berikut:
a. Memberikan kontribusi ilmiah terhadap arah kebijakan moneter di
Indonesia.
b. Memberikan informasi tentang keberhasilan penerapan kebijakan
penargetan inflasi dalam mengatasi masalah inkonsistensi waktu (time-
inconsistency) kebijakan moneter di Indonesia dan informasi tentang

pencapaian target inflasi di Indonesia.



BAB I1

KAJIAN TEORI, KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

A. Kajian Teori
1. Inkonsistens Waktu Kebijakan M oneter

Suatu kebijakan dikatakan time inconsistency apabila suatu kebijakan
optimal pada tahun t tetapi tidak optimal pada tahun t+1 (Wals ,2010:270).
Time inconsistency mengacu pada perbedaan langkah kebijakan yang telah
diumumkan oleh bank sentra dengan yang terjadi setelah masyarakat
mengambil keputusan berdasarkan ekspektasinya.

a. Model Kydland Dan Prescot

(Kydland dan Prescot dalam Budianti, 2009) mengandisis time
inconsistency untuk menunjukan bahwa secara umum rule lebih baik dari
pada discretion dalam perumusan kebijakan. Dengan mengansumsikan hanya
terdapat dua periode penentuan kebijakan, fungsi objektif dari pembuat

kebijakan adalah:

U = U1, X2, X3, T4, TT2, TE3) e en et eenteeeeneeetnaeeetsaseteesenseetenseenanseensnens (1)
Dimana

U = Preferensi Perumus K ebijakan,

X = Variabel Keputusan Agen Ekonomi

s = Variabel Instrumen Perumus K ebijakan.
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Di asumsikan agen ekonomi mempertimbangkan keputusan yang diambil oleh
perumus kebijakan. Perumus kebijakan menginginkan agar optimalisas
kebijakan discretion sama dengan kebijakan rule, dimana hal tersebut sulit
untuk dilakukan.
b. Model Baroo Gordon
Barro Gordon menganalisis masalah time inconsistency dalam kebijakan
moneter antara bank sentral dan masyarakat dalam ekonomi. Menurutnya
masal ah time inconsistency muncul karena:
1) Masyarakat harus membentuk ekspektasi inflasinya pada awal periode
dan memegangnya sampai ahir periode.
2) Bank sentra memiliki diskresi penuh dalam membentuk stategi. Pada
kondisi tersebut kebijakan moneter yang telah di tetapkan belum tentu

akan optimal pada ahir periode, sehingga menimbulkan kerugian sosial

Model time inconsistency yang dibagun oleh Baroo-Gordon merupakan
model yang terdiri dari dua persamaan yaitu persamaan deskripsi kurva Philip
jangka pendek yang menggambarkan peferensi masyarakat dan preferensi bank
sentral (Manurung, 2009:321). Persamaan Preferensi bank sentral merupakan
deskripsi hubungan kerugian socia terhadap deviasi inflasi dan devias output.
Maka model Baroo-Gordon dengan bank sentral meminimumkan kerugian

sosial sbb:

Z={b[(A—KU™ —a(m—m)]* + T} i, (2)
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Dimana b dan a >0 dan O<k<1, U adalah pengangguran, dan m adalah inflasi.
Dimana dari persamaan tersebut, terdapat argument kurva Philip menyebabkan
tingkat inflasi dipengaruhi oleh ekspektasi inflasi. Tingkat inflasi yang lebih
besar dapat disebabkan oleh kejutan inflasi, bias inflasi ataupun inflasi rule.
Analisis yang dilakukan oleh Baroo-Gordon menghasilkan bahwa biaya sosial
yang paling rendah adalah pada kondisi kejutan inflasi dan yang paling tinggi

padabiasinflasi.

. Konservatisme Bank Central

(Rogoff dalam Rahmadian, 2013) mengatakan bahwa untuk mengatasi
masalah time inconsistency, maka kebijakan moneter sebaiknya didelegasikan
kepada bank sentral yang independen dan konservatif. Bank sentral yang
independen dan bersifat inflation everse akan mampu mengurangi rata-rata
inflasi tapi akan menimbulkan variabilitas output. Artinya bahwa bank sentral
yang konservatif dapat mengurangi bias inflasi yang disebabkan masalah time
inconsistency, namun di sisi lain kurang berperan dalam menstabilkan output.

Maka terdapat dua asums pilihan untuk menstabilkan harga yaitu
mencapainya sendiri dengan pembentukan pemerintah atau mendelegasikan
kebijakan moneter kepada bank sentral yang konservatif dan fokus pada
stabilitas harga. Jika kebijakan moneter diberikan kepada pemerintah, maka
akan terjadi bias inflass dan pemerintah yang progrowth tidak akan

meningkatkan output secara rata-rata. Implikasi dari Rogoff adalah untuk
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mencapai inflasi yang rendah, maka kebijakan moneter akan lebih optimal jika

dilakukan oleh bank sentral yang konservatif dan lebih inflasi averse.

3. Preferensi Kebijakan Bank Sentral
a.  Simetri preferensi bank sentral menggambarkan preferensi kebijakan
moneter yang mengansumsikan bahwa bank sentral memberikan bobot
yang sama terhadap deviasi positif maupun deviasi negatif output . Jika
terjadi deviasi positif maupun negatif maka akan menimbulkan
kerugian bagi bank sentral dengan tingkat yang sama. Bias inflasi akan
terjadi karena bank sentral berusaha untuk meningkatkan output diatas
tingkat alamiahnya.

Preferens kebijakan moneter yang simetri secara matematis

dapat di jelaskan dengan persamaan liniear kuadratik sebagai berikut:

Lt —_— %[(xt = X )2 + A.ytz] .................................................. (3)
Dimana:
L¢ = Kerugian bank sentral
X = Inflasi Aktual
x" =Target Inflasi
yt = Output Gap

A = Parameter Preferensi Kebijakan
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b. Asimetri preferensi kebijakan bank sentral menggambarkan adanya
perlakuan yang berbeda dari bank sentral dalam menghadapi deviasi
positif maupun deviasi negatif output dan inflas dari targetnya
Asimetri preferensi kebijakan bank sentral dijelaskan dengan model

linear eksporiensial sebagai berikut:

Le=3(x —x")? +2 [—L*”:ly“—l] ..................................... (4)
Dimana:
L¢ = Kerugian bank sentral
X = Inflasi Aktual
g =Target Inflasi
yt = Output Gap
A = Parameter Preferensi Kebijakan

Pada model tersebut dapat menunjukan bobot kebijakan yang
berbeda terhadap deviasi positif maupun negatif output aktual dan dari
nilai potensial yaitu y#z0, sehingga hal tersebut menunjukan adanya
masalah inconsistency kebijakan moneter. Jika y>0 mengindikasikan
deviasi positif direspon oleh kebijakan |ebih besar dibandingkan deviasi
negatif.

Fungs kerugian yang asimetri, jikaterjadi deviasi positif output
dari nila potensialnya atau terjadi gap positif maka kerugian bank

sentral akan meningkat secara eksponensial. Sehingga dengan ini
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output gap negatif akan direspon dengan bobot kebijakan yang lebih
besar dari pada output gap positif dengan tujuanuntuk mengurangi
kerugian bank sentral.
K ebijakan Moneter
Kebijakan moneter merupakan kebijakan bank central atau otoritas
moneter dalam bentuk pengendalian besaran moneter dan atau suku bunga
untuk mencapai tujuan perekonomian yang di inginkan. Besaran moneter
meliputi uang primer (Mo), uang beredar dalam arti sempit(M;) dan uang
beredar dalam arti luas (M>). Sedangkan tujuan dari kebijakan moneter adalah
terjaganya stabilitas ekonomi makro yang diantaranya tercermin oleh
stabilitas harga (rendahnya lgju inflasi), membaiknya perkembangan ouput rill
(pertumbuhan ekonomi), serta cukup luasnya lapangan pekerjaan yang
tersedia
Untuk mencapai tujuan kebijakan moneter tersebut maka otoritas
moneter memiliki suatu kerangka strategis kebijakan moneter. Salah satunya
yaitu kerangka strategis kebijakan dengan sasaran ahir dari kebijakan adalah
tingkat harga (inflasi) yang stabil yaitu inflation targeting framework (ITF).
Inflation Targeting Framework (ITF)
1) Konsep Inflas Targeting Framework (ITF)
Inflasi targeting merupakan suatu kerangka kerja kebijakan
moneter yang memiliki ciri utama yaitu adanya pernyataan resmi dari

bank sentral bahwa tujuan ahir kebijakan moneter adalah mencapai dan
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menjaga inflas yang rendah, serta pengumuman target inflasi kepada
publik (Bank Indonesia). Pengumuman itu berarti bahwa bank sentral
memiliki komitmen dan jaminan kepada publik bahwa setiap
kebijakannya selalu mengacu pada pencapaian target dan bank sentral
mempertanggung jawabkan kebijakan apabila tidak tercapai. Asumsi
dasar dari kebijakan ITF adaah:

a Lau inflas yang tinggi adalah suatu bentuk biaya yang harus
ditanggung oleh perekonomian berupa pertumbuhan ekonomi yang
rendah dan menurunkan nilai riil dari pendapatan nasional.

b. Kebijakan moneter, melalui pengendalian uang beredar tidak dapat
mempengaruhi pertumbuhan output riil dalam jangka panjang, tapi
dalam jangka pendek

c. Pengendalian inflasi melaui kebijakan moneter adalah dalam rangka
stabilisas dan penurunan lgju inflasi dalam jangka panjang dan
bukan dalam jangka pendek.

2) Prasyarat Inflasi Targeting Framework (ITF)
Syarat keberhasilan kebijakan ITF yaitu:

a. Kemandirian bank sentral terutama dalam melaksanakan kebijakan
moneter.

b. Pelaksanaan kebijakan nilai tukar yang mengambang.

c. Keberadaan suatu indikator harga yang relevan dengan sasaran

kebijakan.
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d. Metodologi proyeksi inflasi yang baik
e. Tidak adanyadominasi sektor fiskal.
3) Kharakteristik Inflasi Targeting Framework (ITF)

a. Penetapan besaran inflasi dilakukan dengan mempertimbangkan
beberapa factor dan perkembangan ekonomi makro terutama social
loss atau kerugian social akibat adanya hubungan terbalik (trade off)
antara inflasi dan pertumbuhan ekonomi. Sasaran inflasi harus dapat
digunakan sebagai anchor pelaksanaan kebijakan moneter serta
penetapkan target inflasi tidak hanya dilakukan untuk jangka pendek
tapi juga pada jangka menengah dan panjang.

b. Kebijakan moneter forward looking

Karena sasaran inflas menjadi anchor, maka kebijakan
moneter digunakan untuk mencapai sasaran tersebut. Dimana bank
sentral menempuh kebijakan moneter saat ini sebagai langkah
antisipatif untuk mencapai sasaran inflas yang ditetapkan untuk
masa yang akan datang. Hal ini dikarenakan terdapat tenggang
waktu (time lag) dari pengaruh perkembangan suatu variabel
ekonomi terhadap variabel ekonomi yang lain.

c. Transparansi

Penerapan inflasi targeting akan menuntut transparansi yang

tinggi dari bank sentral. Transparansi diperlukan agar ekspektasi
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inflas masyarakat yang terbentuk sesuai dengan yang diinginkan
oleh bank sentral.
d. Akuntabilitas dan kredibilitas
Bank sentral yang mengumumkan target inflasi kepada publik
sehingga bank sentral telah melaksanakan akuntabilitas. Karena bank
sentral harus mempertanggung jawabkan target tersebut kepada
publik. Kredibilitas tergantung pada komitmennya dalam mencapai
target inflasi yang ditetapkan.
5. Evolus Teori
Boediono (2010), konsep target inflasi meupakan produk dari evolusi
teori moneter dan akumulasi pengalaman empiris. Teori-teori moneter
yang memberikan kontribusi bagi pematangan konsep ini teori klasik
hingga teori moneter modern.
a. Teori Klask Modern Dan Teori Keynes
Salah satu penganut teori klasik modern, Milton Friedman
mengemukakan bahwa kebijakan Rule lebih bak dibandingkan
kebijakan Discretion. Pendapat tersebut bertolak belakang dengan
pendapat Keynes. Kemudian untuk menentukan pilihan rule atau
discretion, target inflass menawarkan suatu framework yang
mengkombinasikan keduanya secara sistematis disebut constrained
discretion. Hal ini karena pada dasarnya dalam kebijakan moneter

tidak ada yang murni Rule dan murni Discretion.
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b. Teori Rasional Ekspektasi

Teori rasional ekspektass menyebutkan bahwa faktor
ekspektasi mempunyai peran penting , karena mempengaruhi perilaku
dan reaks para pelaku ekonomi terhadap suatu kebijakan. Kebijakan
moneter hanya mampu mempengaruhi output dalam jangka pendek,
karena setelah ekspektasi masyarakat berperan, output akan kembali
seperti semula.

Masyarakat yang memiliki eskpektass rasional yaitu
masyarakat yang secara optimal menggunakan seluruh informasi yang
ada, termasuk informasi tentang kebijakan pemerintah saat ini intuk
meramalkan inflasi masa depan. (Pohan, 2008:9) mengatakan bahwa,
jika masyarakat atau agen ekonomi cukup rasional maka ekspektasi
mereka akan menimbulkan suatu tindakan antisipatif terhadap
kemungkinan terjadinya inflasi. Maka hal ini akan disambut oleh para
pelaku usaha untuk meningkatkan harga, dan para pekerja akan
menuntut kenaikan upah. Dan pada ahirnya, inflas yang awanya
hanya dugaan menjadi kenyataan ekspektasi masyarakat inilah yang
menjadi kunci keberhasilan yang harus dapat dikendalikan. Dengan
penerapan target inflas dalam penerapan kebijakan moneter,

diharapkan dapat menjadi anchor bagi ekpektasi masyarakat.
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c. Teori Perilaku Birokras

Teori perilaku birokrasi menyarankan bahwa fungsi tujuan
birokrass adalah memaksmumkan kesgjahteraan. Teori ini
menyatakan bahwa faktor penting terhadap penentuan independensi
bank sentral adalah peningkatan kekuasaaan dan preastise. Artinya
birokrasi menekankan kredibilitas dari bank sentral sehingga
ekspektasi masyarakat sejalan dengan ekspektasi bank sentral.
Independensi bank sentral dapat di ukur dari bias inflasi kebijakan
moneter. Tujuan utama bank sentral adalah promos stabilitas harga
sebagal solusi jangka pendek dan fluktuasi tingkat pengangguran serta
tingkat bunga merupakan konsekuensi kebijakan dalam jangka
panjang.

d. Teori Moneter Modern

Daam perkemsbangan selanjutnya, teori moneter modern
memasukan aspek kredibilitas yang bersumber dari masalah time-
inconsistency. Artinya bahwa inkonsistenss waktu dalam kebijakan
moneter dapat terjadi apabila otoritas moneter terpaksa harus
mengorbankan sasaran jangka panjang (inflasi) demi mencapai sasaran
lain dalam jangka pendek. Agar ha ini tidak terjadi, maka
pengendalian inflasi harus menjadi sasaran tunggal atau setidaknya

menjadi sasaran utama.
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Pengarang Judul Variabel Teknik Analisis Dan Hasil
Surico, Measuring Inflasi Dengan teknik analisis
Paolo Time Conditional | Ordinary Leas Sguare (OLS).
(2003) Inconsistency mean Penelitian  ini  menemukan
Of US| outputgap | bahwa Target inflas dan rata-
Monetary Conditional | rata bias inflasi pada rezim
Policy variance sebelum Volker adalah 3.42%
outputgap |dan 1.01%. Angka ini
mengalami penurunan
signifikan selama dua dekade
terakhir menjadi 1.96% untuk
target inflas dan rata-rata bias
inflas hampir tidak ada sama
sekali.
Budianti, Time Inflasi Dengan teknik anaisis Co-
Eka Inconsistency Output Integrasi dan ECM. Penelitian
(2009) Dalam ini menemukan bahwa terdapat
Kebijakan masalah time-inconsistency
Moneter Kasus kebijakan moneter di indonesia
Indonesia: dadam jangka panjang dan
Sebelum Da jangka pendek sebelum
Sesudah Krisis terjadinya krisis 1997/98 dan
tidak terjadi masalah time
inconsistency kebijakan setelah
krisis 1997/98.
Rahmahdian | Mengukur Inflasi Dengan teknik analisis
, Rini Time- Conditional | Ordinary Leas Sguare (OLS).
(2013) Inconsstency mean Penelitian  ini  menemukan
Kebijakan output gap | bahwa  terdapat asymetri
Moneter  Di Conditional | preferency  kebijakan  bank
Indonesia variance sentral  yang mengindikasikan
output gap | masalah time-inconsi stency

kebijakan moneter sebelum
independensi  bank Indonesia
Dan tidak terdapat setelah
independens Bank Indonesia.
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C. Kerangka Konseptual

Berdasarkan teori inkonsistenss waktu (time inconsistency) yang
dikemukakan oleh Barro-Gordon, maka penelitian ini difokuskan pada inflasi
yang merupakan gambaran dari kebijakan moneter, setra factor-faktor yang
mempengaruhinya. Secara konseptual penelitian ini dapat digambarkan
seperti berikut ini.

KONSERVATISME
BANK SENTRAL

ASYMETRI PREFERENSI

INFLASI
— | BANK SENTRAL

KERANGKA KEBIJAKAN
PENARGETAN INFLASI
(ITF)
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D. Hipotesis
a. Bank Indonesiatidak konservatif dalam menjalankan kebijakan moneter
HO: B, =0
H1:B,#0
b. Terdapat asimetri preferensi bank sentral yang mengindikasikan adanya
masalah inkonsistensi waktu (time inconsistency)
HO: B,=0
H1: B, #0
c. Terdapat pengaruh yang signifikan penerapan kerangka kebijakan
Penargetan Inflasi (ITF) terhadap tingkat inflasi di Indonesia
HO: ;=0

H1: B;#0
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BABV
SIMPULAN DAN SARAN
A. SSMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian dan hasil pembahasan yang yang telah
dibahas pada bab sebelumnya maka penulis dapat menyampaikan beberapa
simpulan sebagai berikut:

1. Secara parsial ekspektass Gap GDP signifikan pada periode
sebelum penerapan ITF dan tidak signifikan pada periode setelah
penerapan kebijakan ITF. Maka pada periode sebelum penerapan
kebijakan ITF Bank Indonesia tidak konservatif dan telah
konservatif pada periode setelah penerapan ITF.

2. Secara parsia Varian Gap GDP signifikan pada periode sebelum
penerapan kebijakan ITF dan tidak signifikan pada periode setelah
penerapan kebijakan ITF. Maka pada periode sebelum penerapan
ITF terdapat asimetri preferensi atau masalah Inkonsistensi waktu
(Time-Inconsistency) kebijakan moneter di Indonesia dan tidak
terdapat asimetri preferensi atau masalah Inkonsstenss Waktu
(time-inconsistency) kebijakan moneter di indonesia.

3. Secara parsial variabel dummy kebijakan ITF berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap tingkat inflasi di Indonesia
Sehingga, Penerapan kebijakan ITF belum mampu menurunkan

tingkat inflasi secaraoptimal.
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4. Secara bersama-sama kebijakan ITF, Ekspektasi Gap GDP dan

B. SARAN

Varian Gap GDP berpengaruh signifikan terhadap tingkat inflasi di
Indonesia pada periode sebelum penerapan ITF. Dan tidak
berpengaruh signifikan pada periode setelah penerapan kebijakan

ITF.

Dari simpulan di atas dapat penulis kemukakan beberapa saran yang

patut diperhatikan oleh berbagai pihak yang terkait, antaralain:

1

2.

Komitmen dan konsistensi kebijakan moneter di Indonesia harus
lebih di tingkatkan, untuk menghindari masalah inkonsistensi
waktu kebijakan moneter. Dan agar penerapan kebijakan
penargetan inflasi dapat berjalan dengan optimal dan membawa
tingkat inflasi pada kondisi yang rendah dan stabil.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini masih terbatas, dan
diharapakan pada penelitian selanjutnya variabel yang dapat
mendeteksi adanya masalah Inkonsistenss Waktu (Time
Inconsistency) diperbanyak, agar dapat mendeteksi masalah

Inkonsistensi Waktu dengan lebih akurat.
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