1. TINJAUAN PUSTAKA

A. Teoritis

1. Inflation Targeting

Inflation Targeting merupakan suatu kerangka kerja kebijakan moneatey y
mempunyai ciri-ciri utama yaitu adanya pernyatasm dari bank sentral bahwa
tujuan akhir kebijakan moneter adalah mencapangemaga tingkat inflasi yang

rendah, serta pengumuman target inflasi kepadakpubl

Inflation Targeting merupakan sebuah kerangka kebijakan moneter ytargldi
dengan pengumuman kepada publik mengenai tardasiizghng hendak dicapai
dalam beberapa periode ke depan. Secara eksjpiigittakan bahwa inflasi yang

rendah dan stabil merupakan tujuan utama daridedoij moneter.(www.bi.go.id)

Menurut Junggun Oh ( 2000:4hflation Targeting adalah sistem dari operasi
kebijakan moneter yang mana bank sentral telah taeken sasaran inflasi
dengan sebelumnya telah menetapkan angka yanglakamrg dan dibuat
menggunakan instrument kebijakan yang tersedia gdaderlebih dahulu untuk

mencapai sasaran.

Menurut Rick Mishkin dalam papper Stephen GrenyR2i@00:3),Inflation

Targeting adalah strategi kebijakan moneter yang melipotalkomponen utama:
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1. Pemberitahuan publik tentang target angka pencajpaigka menengah
untuk inflasi.

2. Persetujuan institusioanal untuk kestabilan haefpagai tujuan utama dari
kebijakan moneter, untuk tujuan lain itu setelahnya

3. Strategi informasi termasuk dalam pemilihan banyakabel, dan tidak hanya
agregat moneter atau nilai tukar yang digunakankumtemutuskan
pengaturan dari instrumen kebijakan.

4. Meningkatkan transparansi dari strategi kebijakameter siap berkomu-
nikasi dengan masyarakat dan pasar tentang rergas@an dan keputusan
dari kegiatan moneter.

5. Meningkatkan akuntabilitas dari bank sentral umgakcapaian sasaran inflasi.

Instrumen Target Operasi Tujuan akhir
Kebijakan kebijakan
Informasi
variabel

Gambar 5. Runtutan penetagafiation Targeting

Sumber: paper Junggun Oh, 2000:5

Konsep dasar kebijakan moneter dalam kerangkaibnild argeting adalah:

1. Sasaran Inflasi
Kerangka nflation Targeting dimulai dengan penetapan dan diumumkannya
sasaran inflais yang ingin dicapai oleh bank sénfanetapan ini tentu saja

mempertimbangkan berbagai faktor, terutama kerugparal. Selain itu,
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sasaran inflasi tersebut dapat dipergunakan sepagaman dari pelaksanaan

kebijakan moneter bank sentral.

2. Kebijakan monetdorward looking
Dengan sasaran inflasi sebagai pedoman, perurkebgakan moneter
diarahkan untuk mencapai sasaran inflasi yangagketn. Mengingat adanya
tenggat waktu dari pengaruh kebijakan moneter tghanflasi maka
kebijakan moneter yang dilakukan sekarang merupkkeykah yang bersifat
antisipatif, bukan reaktif atas terjadinya tekamdlasi dimasa yang akan

datang.

3. Transparansi
Penerapainflation Targeting menuntut transparansi bank sentral.
Transparansi tersebut diperlukan agar ekspeki#aismasyarakat yang

terbentuk sesuai dengan yang diinginkan oleh banttal.

4. Akuntabilitas dan Kredibilitas
Mengumumkan target inflasi secara eksplisit tealpgaliblik merupakan
berarti melekat akuntabilitas, karena bank seh@als mempertanggung-
jawabkan target tersebut terhadap publik. Krdithisibank sentral dengan
demikian akan sangat tergantung pada komitmenngandaencapai target

inflasi yang ditetapkan.

Prinsip-prinsip yang mendasari kerangka kémfeation Targeting adalah bahwa
sasaran akhir dari kebijakan moneter hanyalah npancan memelihara laju
inflasi yang rendah dan stabil. dalam konteksliasumsikan bahwa: (i) laju

inflasi yang tinggi adalah suatu bentuk biaya yaags ditanggung oleh
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perekonomian berupa pertumbuhan ekonomi yang resaaimenurunnya dari
nilai riil pendapatan nasional, (ii) Kebijakan mtere melalui pengendalian uang
beredar, tidak dapat mempengaruhi pertumbwaogout riil dalam jangka
panjang, tetapi dapat dalam jangka pendek, (imgeedalian inflasi dengan
menggunakan kebijakan moneter adalah dalam ratgkéisasi dan penurunan
laju inflasi dalam jangka panjang bukan dalam jang&ndek. Hal inilah yang
membuat atau menjadi alasan dasar bank-bank serdrabah kebijakannya

menjadi kebijakamnflation Targeting.

Kebijakan Inflation targeting tersebut dimaksudkag@ar penanganan dalam
masalah inflasi tidak lagi bersifat reaktif sebagana pada kebijakan moneter pra
penerapan inflation targeting, hal ini seringkaéinimbulkan keterlambatan

dalam penanganan inflasi. Pada kebijakan inflaBogeting sekarang ini
variable-variabel ekonomi seperti tingkat suku kaudgn PDB lebih ditekankan
bersifat antisipatif sehingga penanganan dapathidgerlebih dahulu apabila

suatu waktu terjadi gejolak inflasi.

Alasan pemilihan Inflation Targeting di Indonesia

a. Pemilihan kerangka kerja kebijakan moneter IT chdesn atas beberapa
pertimbangan sebagai berikut :
o Memenuhi prinsip-prinsip kebijakan moneter yangaseh
o Sesuai dengan amanat UU No. 23/1999 tentang Balunésia
sebagaimana telah diubah dengan UU No. 3/2004.

o Hasil riset menunjukkan semakin sulit pengendadi@saran moneter.
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o Pengalaman empiris negara lain menunjukkan bahgarasang
menerapkan ITF berhasil menurunkan inflasi tanpaimggatkan
volatilitas output.

o Dapat meningkatkan kredibilitas Bl sebagai pengkmtféasi melalui
komitmen pencapaian target.

b. Penerapan ITF bukan berarti bahwa bank sentralaham@naruh perhatian
pada inflasi saja, dan tidak lagi memperhatikanypelouhan ekonomi
maupun kebijakan dan perkembangan ekonomi secaedukehan. Juga, ITF
bukanlah suatu kaidah yang kakul€) tetapi sebagai kerangka kerja
menyeluruh ffamework) untuk perumusan dan pelaksanaan kebijakan
moneter. Fokus ke inflasi tidak berarti membawak@nomian kepada
kondisi yang sama sekali tanpa inflazr 6 inflation).

c. Inflasi rendah dan stabil dalam jangka panjandryuskan mendukung
pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutamsanable growth). Penyebabnya,
karena tingkat inflasi berkorelasi positif denghukfuasinya. Manakala inflasi
tinggi, fluktuasinya juga meningkat, sehingga mazkat merasa tidak pasti
dengan laju inflasi yang akan terjadi di masa menda Akibatnya, suku
bunga jangka panjang akan meningkat karena tinggangmi risiko akibat
inflasi. Perencanaan usaha menjadi lebih sulit,dgat investasi pun
menurun. Ketidakpastian inflasi ini cenderung meatluvestor lebih
memilih investasi asset keuangan jangka pendeknkatig investasi riil
jangka panjang. Itulah sebabnya, otoritas monetangkali berargumentasi
bahwa kebijakan yang anti inflasi sebenarnya adakthu kebijakan yang pro

pertumbuhan.
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Sasaran Inflasi

a. Sasaran inflasi sebagai sasaran akhir kebijakareteoditetapkan oleh
Pemerintah setelah berkoordinasi dengan Bank Irsilmni@enetapan
sasaran inflasi tersebut mempertimbangkan penggauilerhadap
pertumbuhan ekonomir@de-off) dalam rangka meningkatkan
kesejahteraan masyarakat.

b. Pemerintah setelah berkoordinasi dengan Bl telafetapkan dan
mengumumkan sasaran inflasi IHK untuk tahun 200892dan 2010

sebesar 5+1%, 4.5+1%, dan 4+1%.

2. Inflas

Beberapa teori yang menyangkut inflasi adalah:

Teori Kuantitas, teori ini berdasarkan persamaan3VRT.

Menurut teori ini inflasi hanya bisa terjadi jikdaatambahan volume uang yang
beredar (kartal maupun giral) tanpa diiringi olels@kan ( suply) barang barang
yang tersedia . Inflasi juga dapat terjadi olelapan ekspektasi psikologi

masyarakat mengenai kenaikan harga harga di mésagda

Teory Keynes Mengemukakan bahwa inflasi terjadeRarmasyarakat ingin
hidup di luar batas kemampuan ekonominya dan pésammmasyarakat akan

barang barang melebihi jumlah barang barang yasgd&a

Teory Struktural, teori ini lebih menekankan perafeinflasi berasal dari struktur

perekonomian yang tidak mampu mengantisipasi seegrat dan fleksibel atas
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perkembangan perekonomian yang ada terutama tdijaigara Negara
berkembang. Negara berkembang biasanya hanya ns#likghaasil alam dan
pertanian yang daya tukar nya tidak berkembangs¢@eoduk industri yang di
impor dari Negara maju. Negara berkembang juga heapi permasalahan

kependudukan

Inflasi adalah proses kenaikkan harga-harga umuangebarang secara terus
menerus. Ini tidak berarti bahwa harga-harga lgaibmacam barang itu naik
dengan persentase yang sama. Mungkin dapat tkgadikkan tersebut tidaklah
bersamaan. Yang penting terdapat kenaikkan hanganubarang secara terus
menerus selama suatu periode waktu tertentu. Kéaai yang terjadi hanya
sekali saja (meskipun dengan persentase yang tdagr) bukanlah merupakan

inflasi, Nopirin (1987:25)

Dari definisi-definisi diatas dapat diambil sebdasimpulan bahwa inflasi adalah
suatu proses kenaikkan harga secara umum yanggsulag terus menerus.
Yang dimaksud harga secara umum disini adalah bdkwgan naiknya barang
tersebut akan menimbulkan efek domino terhadampdeannya, yaitu dengan
naiknya harga barang tersebut maka harga-hargadkianya pun akan ikut

naik.

Jenis inflasi dapat dibagi menjadi dua yaitu beade besarnya laju inflasi dan
berdasarkan sebabnya. Berdasarkan besarnyaflagi,imflasi dapat dibagi
menjadi tiga kategori, yakni: inflasi merayajpegping inflation), inflasi

menengahdalloping inflation) dan inflasi tinggi yper inflation).
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Inflasi merayapdreeping inflation) biasanya ditandai dengan laju inflasi yang
rendah (kurang dari 10% per tahun). Pada inftasgtenaikkan harga berjalan
secara lambat, dengan persentase kecil serta ¢igka yang relatif lama.
Inflasi menengahgalloping inflation) ditandai dengan kenaikkan harga yang
cukup besar (biasanya double digit atau bahkale tdigit) dan kadang-kadang
berjalan dalam jangka waktu yang relatif pendeKlasi tinggi yper inflation)
merupakan inflasi yang paling parah akibatnya, sars@mpai masyarakat tidak
lagi percaya untuk menyimpan uang. Hal ini dikakam harga nilai uangnya

merosot sangat tajam sehingga ingin ditukarkan @lebgrang.

Jenis inflasi berdasarkan faktor-faktor penyebaltfaat dibedakan menjadi dua:

1. Demand-pull Inflation

Inflasi tarikan permintaan sebagaimana disajikategaambar 6 berikut ini sering
disebut juga sebagdemand-side inflation karena inflasi ini terjadi disisi
permintaannya. Inflasi ini diakibatkan karena a@akenaikkan permintaan
agregat (AD) yang terlalu besar dibandingkan demgaawaran agregat (AS).
Dimulai dengan harga;lan output @ permintaan total naik dari Alke AD,
menyebabkan ada sebagian permintaan yang tidak digeauhi oleh penawaran
yang ada. Akibatnya, harga naik menjagldBn outputpun naik menjadiQ
Kemudian dari AR naik menjadi AR ini menyebabkan harga ikut naik menjadi
P3; sedang output tetap pada=Q Karena output tidak ikut bergerak maka
muncullah apa itu yang disebuftlationary gap. Proses kenaikkan harga ini akan

berjalan terus sepanjang permintaan total teriks(masalnya menjadi AL).
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AS

Inflationary Gap

AD,

Sumber: Nopirin (1998:29)

Gambar 6.Demand-pull Inflation

2. Cost-push Inflation

Inflasi dorongan permintaan sebagaimana disajilala gisambar 7 di bawah ini
juga sering disebwupply-side inflation karena yang terpengaruh adalah sisi
penawarannyaCost-push inflation terjadi karena akibat dari kenaikkan harga
serta dibarengi dengan turunnya produksi. Menarinya bahwa semakin

tinggi harga maka semakin rendah penawaran damksodun akan diturunkan.

Berawal dari Pdan Qe. Kenaikkan biaya produksi akan menggeser kurva
penawaran agregat dari Ae AS. Dari pergeseran ini akan menyebabkan harga
naik dari R ke R sedangkan output atau produksi akan turun darn@@njadi Q.
Kenaikkan harga selanjutnya akan mmenyebabkan lAviaergeser lagi dari

AS; menjadi AS, hal ini pun akan menyebabkan hal yang sama aitga naik

dari B ke B dan output akan kembali turun danr Qenjadi Q. Proses ini akan

berhenti jika kurva AS tidak lagi bergeser ke atas.
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AS;
AS;
AS;

AD

Sumber: Nopirin (1998:31)

Gambar 7.Cost-push Inflation

3. Tingkat Suku Bunga SBI
Suku bunga adalah bunga tahunan dari suatu pinjaslabam bentuk persentase
dari pinjaman yang diperoleh dari jumlah bunga yditeyima tiap tahun dibagi

dengan jumlah pinjaman.

Ms/ Ms/
r P P LM,

LM,

(a (b)

Gambar 8. Perubahan tingkat suku bunga
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Ketika tingkat harga naik (terjadi inflasi) sedaagkbank sentral tidak menambah
jumlah uang beredar maka akan menyebabkan nila vaatg riil akan turun
ditunjukkan oleh perpindahan kurva Mgfpenjadi Ms/p. Penurunan nilai riil
mata uang ini mengakibatkan tingkat suku bunga. ndgnaikkan tingkat suku
bunga ini terjadi untuk meredam gejolak kenaikayagang akhirnya akan

menimbulkan inflasi.

Pengaruh lainnya yaitu berasal dari pendapataikakeeéndapatan masyarakat
meningkat maka secara otomatis permintaan akanalkarmgmeningkat artinya
akan menggeser kurva Mahenjadi kurva Mg Dengan kenaikkan tersebut maka
tingkat suku bunga pun akan naik yaitu damenjadi g, hal ini terjadi karena
bank sentral tidak menginginkan permintaan uang Yeanlebihan sehingga
dikhawatirkan jumlah uang beredar di masyarakatimgiat sehingga akan

menimbulkan inflasi.

Dari kurva (b) dapat terlihat akibat lain dari adl ini adalah bepindahnya kurva
LMo menjadi LM, dan ini menyebabkan penurunan pendapatan. Pdaddpa
dilambangkan dengan GDP, jadi dengan turunnya jpetaa dengan asumsi
bahwa jumlah uang beredar tetap sedangkan hargana&ia pendapatan riil

masyarakat akan turun.

Secara keseluruhan terlihat dari gambar 8 diketahlonva tingkat suku bunga

berubah sesuai dengan perubahan harga dan peryieidapatan.

Dalam penelitian ini tingkat suku bunga yang diakan adalah tingkat suku

bunga Sertifikat Bank Indonesia atau sering dikelealgan sebutan SBI adalah
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surat berharga yang dikeluarkan oleh Bank Indorsetiagai pengakuan hutang

jangka pendek dengan sistem bunga.

Menurut Bank Indonesia SBI adalah Surat berhargé balonesia atas unjuk
dalam rupiah yang diterbitkan dengan sistem diskoigh bank indonesia
sebagai pengakuan utang berjangka pendek olehimdmkesia.SBI merupakan
salah satu kebijakan yang dikeluarkan Bank Indenesiuk mengatur kestabilan
nilai rupiah dengan mengendalikan jumlah uang priyaeg beredar. Dengan
dijualnya SBI maka otomatis akan menyebabkan uanwep yang beredar akan

terserap, sehingga tidak akan menimbulkan keleljimatah uang beredar.

Tingkat suku bunga SBI ditentukan oleh mekanisnsaupaada Juli 2005 BI
menggunakan Bl rate (suku bunga Bl) sebagai acouk imenentukan target
tingkat suku bunga SBI yang diharapkan. SelanpuBlymenyerahkan semuanya

kepada pasar untuk menentukan tingat suku bunga&tjan sistem lelang.

4. PDB (GDP)

PDB atau GDP adalah nilai barang dan jasa yangitkha dalam suatu Negara
dalam suatu tahun tertentu dengan menggunakarrfiakttor produksi milik
warga negaranya dan milik penduduk di negara-ndgara Biasanya dinilai
menurut harga pasar dan dapat didasarkan kepag yearg berlaku dan harga

tetap (Sadono Sukirno,2004:61).

Menurut Mankiw (2004) GDP atau PDB (pendapatan doikneroduk) dapat
diartikan sebagai nilai barang-barang dan jasayasg diproduksi di dalam suatu

negara selama satu tahun tertentu
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Dalam penelitian ini GDP yang digunakan adalah@B® yang didapat dari

GDRP riil — GDP potensial

GDP riil adalah nilai barang dan jasa yang dihasilkuatu negara dalam suatu
tahun dinilai menurut harga yang berlaku pada stadun tertentu yang
seterusnya digunakan untuk menilai barang dany@sg dihasilkan pada tahun-

tahun lain

Menurut Kavi Gounder dan Steven Morling (2000) Ghafeensial adalah Tingkat
tertinggi dari GDP riil yang dapat dicapai suatuvgkenomian untuk periode

tertentu tanpa meningkatkan laju inflasi.

B. Empiris

1. Junggun Oh, 2000. Dalam pappernya yang bdrjatlation targeting: A new
Monetary Policy Framework in Korea, bertujuan untuk mengetahui
bagaimana bank sentral dari negara yang perekonamgakecil dan terbuka
yang faktanya dibawah restrukturisasi keuangamtdagniru kebijakan
moneter untuk mendapatkan tujuan akhir dari kelstaliarga dalam
kesetaraan dengan memelihara stabilitas keuangesud@nt account.

Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah:
* =1 +0,( = 11 + 0, (Y, — YY)

Dimana:

r Tingkat suku bunga keseimbangan jangka panjang

g parameter

Inflation

N
I
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7n1* = Inflation target

y = Output

y* = potensial output

Kesimpulan yang didapat adalah Kondisi untofkation Targeting sangat

baik untuk dimasukkan ke Korea namun tidak semualisq dapat diterapkan
dari implementadinflation targeting. Untuk mengimprovisasi mereka, kita

harus lebih kuat dalam kapasitas untuk perencanélasi yang tepat sasaran.

. Seruni Sutanto, 2000. Dalam tulisannya yangudetjBerbagai Hambatan
Dalam Penerapan Kebijakan Moneter Inflation Targgtbertujuan untuk
mengetahui hambatan yang terjadi dalam penerafiation targeting. Dari
penelitian ini ia menyimpulkan bahwa :

» Kondisi perekonomian Indonesia yang terpuruk akkioiais memerlukan
upaya pemulihan dengan menggunakan kebijakan nroKeteijakan
yang diterapkan berupa inflation targeting yanghdderhasil
mengentaskan problem inflasi di berbagai negadadia.

» Target inflasi dicetuskan dari perkembangan evakai-teori ekonomi
dan dalam pelaksanaannya ditentukan oleh kondasiisiegara dengan
prasyarat-prasyarat untuk keberhasilan sistem ini.

» Bank Indonesia sebagai otoritas moneter diharagkpat
mengembangkan kebijakan yang secara efektif dapatutinkan
stabilisasi ekonomi jangka pendek dan pertumbukanami yang tinggi

berkelanjutan, dengan ongkos yang minimal.
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* Pemulihan kondisi ekonomi yang stabil bukan hangentiikan oleh
faktor internal, namun juga faktor eksternal, rmgal kondisi politik dan
keamanan negara.

» Target inflasi nampaknya akan sulit untuk diberkekusebagai salah satu
kebijakan moneter di Indonesia, mengingat berblagaibatan yang harus

dihadapi.

3. Wojciech Maliszewski, 2003. Dalaktodeling Inflation in Georgia
melakukan penelitian untuk menjelaskan kebiasaanmdiasi di Georgia
pada periode titik stabil. Dalam penelitiannya de¢h Maliszewski

menggunakan model log-linear.

y°? =01 (M= p) +oz (€ — p)

variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalatya, uang dan nilai
tukar. Kesimpulan yang didapat dalam penelitiaMinjciech Maliszewski
menyatakan hasil perhitungan ekonometrik menunjuliehwa mungkin
dilakukan perkiraan harga sehat dan persamaasiinftéuk Georgia.
Persamaan harga jangka panjang menggambarkandedragai fungsi dari
uang, nilai tukar, dan pendapatan riil dan mungkga dapat diartikan sebagai
gambaran keseimbangan pasar barang. Inflasi dsjamgka pendek
diakibatkan oleh perubahan nilai tukar, partumbuleamy, dan perubahan

dalam harga relatif dari harga makanan dan harggaki

4. Stephen Grenville,2000. Dalam penelitiannyagylaerjudullnflation
Targeting in the World of Volatile Capital Flows bertujuan untuk mengetahui

apakah negara berkembang dapat diterap¥hation targeting? Dalam
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penelitian tentang inflasinya ini ia menggunakdairukar sebagai variable
bebasnya. Penelitian ini menghasilkan Bahwa terg@tflation sangat baik
juga digunakan dia negara Asia, sebagaimana hshigat baik diterapkan di
Australia, yang mana negara Asia tidak memiliki kempuan yang kuat untuk

menggunakan fixed excange rate.

Ben S. Bernanke dan Michael Woodford, 1997 mskaih tentandnflation
Forecast dan Monetary Policy, Tujuan penulisan ini adalah untuk mengetahui
target inflasi sebagai strategi untuk kebijakan eten Kesimpulan dari
penelitian ini adalah bahwa tidak ada jalan pintatsik usaha otoritas
moneter untuk target inflasi atau variabel ekonorakro. Untuk mencapai
objek kebijakan, bank sentral harus memperhatikaktsir dari ekonomi dan

mendapatkan informasi yang relevan dari bermacanisu

Piyabha Kongsamut, Agustus 2001. Dalam tuliganyang berjudul
Philippines: Preparations for Inflation Targeting, bertujuan untuk melakukan
tinjauan terhadap kebijakan kunci dalam kasusmeinggambarkan berbagai
operasi dan tekhnik persiapan, serta mempersembalmedisis empiris dari
factor yang menjalankan inflasi. Dalam tulisanRygabha Kongsamut

menggunakan model jangka panjang.

p=yeulc+d ce+d, p

Dimana:
p = index harga konsumsi bukan makanan
ulc = index harga nominal dari tenaga kerja uniajx tinit dari output.

nilai tukar

0]
I
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p* = harga dalam negeri
Kesimpulan yang didapat adalah bahwa nilai tukarugaah merupakan

pengaruh jangka panjang yang penting di dalamsnfla

Luke B. Willard, February 2006 dalam tulisanygag berjuduDoes

Inflation Targeting Matter? A Reassessment. Tujuan tulisan ini adalah untuk
mengestimasi efek dari inflation targeting terhantdlasi. Model yang
digunakan adalah :

AT =a+ [T, =y +¢

Dimana:

7 perbedaan dalam inflasi periode sekarang daadeelampau.
n* = tingkat inflasi sebelum inflation targeting

T

Indikator dari inflation targeter.
Kesimpulan yang didapat, bahwa ditemukan apaptima&s yang mendekati
atau diadopsi, efek estimasi dari inflation tairggeterhadap inflasi umumnya

kecil dan tidak signifikan.



