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. E-Ma_ri Pangn_e;via

uniuk . menganalisis ‘perkembangan
: :«dan:prospek moneter Indonesia. Dua
bagian-pertama membahas perkembangan
berbagai aspek moneter Indonesia, terutama
kebijaksanaan uang-ketat. Selanjutnya ba-
glan-terakhir-dari tulisan ini akan menyim-
puikan berbagai pola yang mencoba mem-

berikan beberapa pandangan ke depan.

Kebuaksanaan Uang Keiat Menga-
pa Dlperiukan"

Pertumbuhan perekonomian Indonesia
selama periode 1989-1990 dapat dianggap se-
bagai boom dengan tingkat pertumbuhan
7.5% pada tahun 1989 dan 7,4% pada tzhun
1920,

Memang Indonesia telah berhasil mela-
kukan penyesuaian terhadap berbagai gejo-

UJUAN makalah singkat ini-adalah-
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mengakibatkan meningkatnya tekanan: per-
mintaan dalam situasi’ penyediaan:.yang
masih terbatas, sebagai-akibat investmens
log maupun kurangnya prasarana,

" Pertumbuhan uang beredar dan kredit
telah mencapai tingkat yang relatif tinggi pa-
da tahun 1989-1990. Seperti dapat dilihat
dari Tabel 1, peningkatan M1 dan M2 ada-
lah sebesar 39,8% pada tahun 1989, dan"
masing-masing 18,4% dan 44,2% pada ta—
hun 1980. Hal tersebut dapat dxbandmgkan
dengan pertumbuhan yang jauh lebih rendah
pada tahun-tahun sebelumnya Kredlt Juga_
meningkat dengan pesat: sebesar 44,6% pada .
tahun 1989 dan 53,6% pada tahun 1990.

Peningkatan kredit vang pesat karena
meningkatnya permintaan dari sektor swasta
untuk membiayai peningkatan investasi ada-
iah respons terhadap deregulasi dan perbaik-
an iklim invesiasi. Keadaan kelebihan likui-
ditas disebabkan oleh meningkatnya kredit

lak eksternal, sehingga berhasil mencapai
pertumbuhan tinggi, reorientasi dari migas
ke nonmigas seria peningkatan peran sektor
swasta. Tetapi, keberhasilan ini juga telah

likuiditas, terutama karena kredit ekspor
{tahun 1988 dan 1989 pertumbuhan kredit
likniditas sebesar 31,3% dan 20,5%), keber-
hastlan mobilisasi dana oleh sektor perbank-
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an seteiah deregnlam perbankan (Pakto
_ 1988), dan penmgkatan pm_]aman luar
negen

Ma}ca kebuaksanaan penyesuaian untuk

: "mendmgmkan ‘mesin - ekonorm -telah muIal

2. f_:se_;a]( pertengahan 1980, namun baru mulai

pat mempengaruh; kestabilan ekonomi dan

keseluruhan’ kebijaksanaan deregulas: dan

stabzhsa& Masalah timbul adalah justru ka-

reng. keberhasﬂan Oleh sebab itu, pertum-.. .
buhan harus dzturunkan sampai pada.ting- . _

kat yang sésuai dengan batasan inflasi dan
utang luar negeri yang dapat ditunjang,

Pertumbuban uang beredar yang terlam-
pau_ tmggl akan menyebabkan inflasi lebih
tmggl danpada target Target mfias: seha~ !

rusnya adalah tingkat inflasi vang sesuai de-
ngan keseimbangan neraca pembayarannya,

yaitu tidak:lebih tinggi relatif ‘terhadap in-

flasi dunia dan selisih produktivitas Indone-
sia dibandingkan dengan negara pesaingnya.
Dalam hal ini perlu diusahakan agar inflasi

tidak teriampau tznggl, sehmgga tldak mem- . .
pengaruh: daya saing Indonesxa di pasar du-

nia.

Tujuan kebijaksanaan moneter berupa
uang ketat adalah untuk menurunkan inflasi
ataustabilisasi hargd, Perlu diketahui bahwa
kebijaksanaan moneter umumnya diguna-
kan untuk mencapai berbagai tujuan: pem-
bentukan modal,

guran, _memaga kurg, _menc;ptakan Emgkat
suku. bunga yang stabil, mengembangkan

sektor-sektor prioritas”’, dan memperbaiki *

T:ngkat bunga yang mula; turun'
.sampaz éengan pertengahan 1990 3uga me- B

mengurangi pengang-

~ distribusi pendapatan. Maka, setiap. tind’ék— :

an moneter yang dliakukan untuk mencapal

" satu’ tujuan ada kemungkinan bertolak bela-
kang dengan tujuan lam Yang palmg lazzm

' hkuzditas untuk sektor prioritas atau untuk v
menunjang pertumbuham yang dljalankan.-:
-pada-keadaan inflasi tinggi;: ternyata 3ustru :
- menambah permasalahan mﬂasz o e
terasa pada' tahun 1591, Pcnyesuasan diper-_
'Iukan untuki menghmdan keﬁdaksexmbang— '
an, seperti’ def;sxt neraca transaks; ber_;aian i
yang besar dan: inflasi yangtinggi, yang:da-"

Konflik seperti yang ciikémlikékan ini

: pernah terjadi sebagai akibat: kebuaksanaan
- 'monéterisejak tahun 1989. Darii tahun 1988
sampai dengan pertengahan 199(3 kebijaksa»
“naan moneter ditujukan untuk menggairah-

kan pertumbuhan. Pertumbuhan Mang bere-

idar yang tingei pada tahun 1989- 1990 itu. dx—
. sebabkan oleh pennrunan cad_angan _lgkuidl»

tas bank-bank, dari 15% menjadi 2%, se-
waktu Pakto 1988 dan mobilisasi dans da-
lam rangka persaingan pasca-Pakto. Halini

"-digabung dengan penurunan reserve reqwre~
Jment untuk bank-bank dalam rangka Pakio
-dari 15% menjadi 2%, telah ‘menyebabkan

kenaikan likuiditas vang besar sekali. Pe-
ningkatan likuiditas untuk-membiayai’per-

mintaan ‘yang berlebihan pada saat:penye-
*‘diaan tidak mencukupi, ‘telah mengakibat-

kan kenaikan inflasi.

Selama zaman Orde Baru_.p_emgrini_ah in-

::donesia: mengalami. keprihatinan térhadap

permasalahan _inﬂasi. Ada berbagai, penje-

‘lasan mengenai pengalaman pemerintah ter-
“sebut.

Pertama, keprihatinan  bersumber
dari “trauma’ hiperinflasi yang.-dialami

© pada zaman Orde Lama. Kedua, secara ra-
‘sional pengendalian inflasi d:per}ukan kare-

na ber!akunya sistemn devxsa bebas, Anflasi

ika sm&m&g"amr‘

'depreszam rup:ah dan dalam sisten dev:sa
~~bebas- ini dapat menyebabkan pengahran
S modal keluar LU
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EMBANGAN MONETER DAN PERBANKAN

1988 1989 1980  qoep

. Maret  Jui . Se

M1 (Rp. Milyar) 12685 14392 20114 23.819  23.570 24.610
:::::Peftumbuhan §ix .‘ < ity .. I A _3 0 3’4
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Permmbuham (%pa) R A | i SRR I B L gt Tiglg 4,7

INSTRUMENBI

s (8alOY s dm sy v i b e

CBBL L, 871 3665 3301 . 1529 .9.414 . 11.994 11.410
BBy T R T w19 4995
U KeeditLikuidias '”'w 261 13472 16.228  13.658  13.601 13279 13.450
" Pertumbuban (o p.a) e 133 31,3 20,8 A58 44 7 e O

KREDIT PERBANKAMN : i o Ly _ : el
(Rp. Milyar) shoss s 30852 0044000 :63.606 1 97.696. 100,413 105260 .o
Pertumbuhan (%o.p.a) . 0 . 244000 33,9 446 53628 TT e e

DANA BANK
- Giro i ) . o > . o
C@eiMilyan) T T 4050 5054 83497 9.693 U818 10.254 10.244°
i Pértumbuhan (T p.ay 0 L 10,2 18,8 6520 16,1 -16,2 5.8 S
" ‘Deposito Berjangka Nt U Mg .
SR Milyar)  ceeious LT 10011 T 13,622 19.150 0 29.411 22,585 25.818 27719
. Pertumbuhan (%pa). oo A33 . 248 40,6 83,6 -23,2 - =122 =57
~.Tabungan - : EERECETE : ERE T
(Rp. Milyar) - . _ 305 585 - 1.877 3,705 . 3665 .- 4502  4.868:
- Pertumbuhan (% p.a 3 12 81,8 2208 974 -1t 23,9 31,4

SUKU BUNGA

AntarBank{%pa) R X 14,86 12,4 18,32 126,99 11,92 12,8
Deposito Berjangka {3 bulan) 17,54 17,75 17,06 19,95 24,95 26,58 21,25

“SBI (% Ratawrata) S 13,77 153 U 1nLe4 17,87 2275 18,260 18,8370
SBPU (% Rata-rata) . 16,66 ..15,78 - <. 30,87 20,47 19,06
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Tabel 1 flanjuiony

PERKEMBANGAN MONETER DAN PERBANKAN

1987 - 1988 1989 1990 1991

' : : Maret Juni Sept.
:INFLASI- - _ :
% Perabghan IHK - s B9 547 . 587 9,91 1,08 36 7,51

1.650 1.729 1.800 1.90t 1.932 1.954 1.968

Depresiasi (7s) 06 47 4 54 16 28 35
PREMI SWAP
(% p.a) 69 12,19 17,56 15,63 1544

Sumber. *‘Bank Indenesia, Laporan Mingguan dan Seatistik Ekonomi dan Keuangan,

Catatan:© - M1 terdiri dari uang kartal dan giral
“- M2 terdiri dari M1 dan'uang kuasi © °
. .- Kurs adalak kurs tengah BI ‘N
. pertumbuhan 1991 terhadap Desember 1990
- untuk dana bank, sampai dengan Juli 1991

Tabel 2

GROWTH RATE OF BANKING SECTOR

1985 1987 1988 198 1950 1991

BANK FUNDS (Rp. Biltions) Y . %
Total 18,665 24,434 30,826 45314 63,574, 64,560 (June)

‘State Bank 12,413 15,316 18,946 24,954 32,230 29,995

Share (%) 66.5 62.7 61.5 5.1 50.7 46.5
BANK CREDIT (Rs: Biltions) L

Total B 26,402 32,852 44,001 63,606 97,696 105,260 (June).

State Bank _ 17,782 21,676 28,631 39,579  $3,524¢ 57,036

Share (%) o 67.4 66.0 65.1 62.2 548777 542 ¢
NUMBER OF: R '

Bank Offices 1521 1622 1728 2578 3563 3710 - (March)

State Banks . 5 - 3 5 3 5 5

Private Banks . .65 64 63 88 105, ... 111,

ForeigmBaiks 11 i1 1 23 28 28

US Banks 4 4 4 4 4 4 4

Source: Bank Indonésia, Weskly Report and Tndonesian Financial Statistics”
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Tabel 3 I
MNERACA PEMBAYARAN INDONESIA
(USE Milyar)
| 1989/90  1990/91  Pertum-  1991/52  Pertuym-
buhan (RAPBN) buhan , ..
1989/50 1950/81 ~
1590/91 1991/92"'_"
(%) (o)
1. Ekspor (fob) 38 28,1 18,1 29,5 4,6
““MNonmigas’ 14,5 15,4 6,1 18,8 22,1
Migas 9,3 - 12,8 -1 36,6 10,7 {16,1) + o

2. Impor {cif) (17,4) 23,0 32,6 A{23,4) : 1,700
Neraca Perdagangan 6,5 51 (20,8} 8,1 - 18,5

3. Jasa-jasa (3,1 _ 8,9 W 9'9' . (8,4 : {4,8)

4, Neraca Transaksi Berjalan 3,4) N ) 16,0 (2,4) (36,7)

5. Meraca Modal 2,4 6,8 181,3 4,8 (29,2) -
Modal Pemerititah 4,9 5,0 1.3 6,3 25,8
Amortisasi Pemerintah KON ) R % I 20,4 (4,5) 10,2
Modal Swasta (Netto) 0,6 5,9 999,7 3,0 (48,%)

) PMA i = : 1.[1.: : s 29

~ Amortisasi Kredit Investasi (0,3) 0.9 21,8
Pinjarnan Lain-lain 0,3 1,3 350,2
Amortisasi Pinjaman Lain (0,5 (05,) (7.3)

“Modal Lain® ; 0 3,6 4.902,8

6. SDR ..

7. Total 1-6 0.1 2,5 (332,5) 0,9

8. /Selisin (0,6 0,3 {150,0)

9. Lalu Lintas Moneter (0.3). (2.8) 1.020,0
{71-8, () berarti surplus)

MEMO:
Cadangan Devisa 5.7 9,1 11,9
% Imipor.{RBulan) 1.8 4.7 4.4

Sumber: WNota Keugngan 1990/91; Dokumen REPELITA V¥ dan Lampiraﬁ Pidato Presiden, 17 Agustus 1991,
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‘Sumber: * BPS, Buletin Ringkds,

Kebijaksanaan Uang Ketat

Kebijaksanaan Moneter yang Digu-
nakan

Dalam menjalankan kebijaksanaan mo-
neter ‘ada ‘figainstrumen-utama yang dapat
digunakan oléh Bank Sentral; kradit likuidi-

nyal dna karakterxstak yang mempersuht
pengendalian peredaran wang, vaitu sistem
devisa bebas dan sistem perbankan yang be-
lumberkembang.  Pengalaman pada masa
boom minyak menunjukkan bahwa dengan
peningkatan: surplus - neraca ‘pembavaran
dari minyak vang dibelanjakan ¢i dalam ne-
geri, telah -terjadi peningkatan: peredaran

tas;Bertifikar-Bark-Indonedr SR dys
Sertifikat “Berharga Pasar Uang (SBPU).
Perlu diketahui ‘bahwa Indonesia mempu-

HaNg yang inggr dan miias yang jugs tinggl
inflasi yang tinggi tidak menunjang ekspor
1oLMigas,
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Kebijaksanaan uang ketat dimulai de-

-ngan diturunkannya pemberian kredit likui-
_ditas. Hal tersebut sesual dengan Kebijaksa-'

_naan Januar; 1991 bahwa kredit likuidias,
termasuk untuk ekspor, akan d]kurang1 -

1ai bulan Aprll Hal ini sebenamya merupa-';_"_ '

'_kan by ahsas; dari kebijaksanaan deregulasi

perbankan tahun 1983 di mana pada waktu = . =5 5 -
Sentral yang tidak berhasii,

itu te]ah ditegaskan perlunya pengurangan
kredlt likuiditas BI untuk mengurangi terse-

dianya’dana murah: BI dan meningkatkan

kemandirian bank-bank, terutama bank pe-
merintah. Namun, vang terjadi justru pe-
ningkatan kredit likuiditas.
tahun 1990 mulai diimplementasi kebijaksa-
naan’ penurunan kredit hkmchtas

Tujuan Pakjan 1990 adalah untuk me-.-
ngurangi kesempatan mendapatkan kredit-
murah" dari Bl. Tetapi masih-ada unsur-:
unsur’ ‘kebijaksanaan pemerataan. Empai
. macam program kredit likuiditas d:perta-”
hankan: produksi beras, buffer stock, pro-"
gram pemasaran dan pembiayaan kredit in-.

vestasi Indonesia Bagian Timur. Sekitar
40% < dari kredit ‘likuviditas yang diberikan
adalah untuk produksi beras; setelah itu kre-

dit likuiditas diberikan ke BPPC untuk

membiayal buffer stock cengkeh. Bagaima-
napun, pemberian kredit likuiditas ini juga
menimbulkan masalah, karena sulit untuk
memantau sampai seberapa jauh kredit ter-
sebut digunakan sesual dengan maksud vang
d:tugu

Kebuaksanaan uang ketat pada tahun
1990 tidak berhasil menurunkan pertumbith-
an -pang beredar, karena adanya jangka
wakin antara kebijaksanaan uvang ketat dan
realisasinya. Seperti-telah -disebutkan, pe-
ningkatan pertumbuhan uang beredar tetap

Barulah pada ..
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negeri oleh bank maupun perusahaan;dalam
mengatast kekurangan likuiditas. Penarxkan

** likuiditas oleh pemerintah diimbangi dengan

peningkatan likuiditas dari pmjaman Iuar

_ negeri tersebut

Untuk menanggapi situasi yang tetap
likuid pada tahun 1990 dan instrumen _Bahk
pemerintah
mencoba menggunakan instrumen nonpas'ar
metatui Gebrakan Sumarlin 1l pada bulan
Februari 1991, Seperti gebrakan Sumarlin I
datam Gebrakan Sumarlin II deposito:dari
BUMN dan Bank Pemerintah dijadikan
SBI. Namun pada kesempatan ini sebagidan
dijadikan SBPU dan kembali ke peredaran
uang.. Dalam arti lain, pemerintah  telah
menggunakan cara tidak langsung ._.yang si-
fatnva lebih merupakan himbauan daripada
memanfaatkan instrumen vang tersedia.

Pada bulan Februari 1991 kebija’kganaan
uang ketat dilanjutkan, sehingga pada‘akhir
triwulan pertama memang M1 dan M2 cen-
derung menurun dibandingkan dengan yang
sebelumnya (Desember 1990), namun.pada
akhir triwulan kedua mengalami sedikit ke-
naikan. Jika dilihat sebagai pertumbihan
per tahun, yaitu dibandingkan dengan stok
pada periode yang sama tahun sebelumnya,
memang pertumbahan M1 sudah mengalami
penurunan di mana pertumbuhan adalah se-
kitar 6% dibandingkan dengan 18% pada
tahun 1990 Pertumbuhan M2 juga telah
mengalami penurunan menjadi 25-26% di—
bandingkan dengan 44% pada tahun 1990

Penurunan perfumbuhan uang pnmer
juga menunjukkan bahwa Bank Indonssia
meneruskan kebiiaksanaan vang ketat.. Se-
dangkan perkembangan instrumen ..Bank

44,2% untuk M2. Peningkatan peredaran
nang juga disebabkan oleh pengaliran modal
masuk karena meningkatnyva pinjaman luar

nentral pun menunjukkan bahwa Zank Sen-
tral masih terus mengurangl uang primer:
Dari ketiga instrumen Bank Sentral, SBI




_'_-f'BEr{KfE_MBANGA'x DAN PROSPEK MONETER

tem 'menmgkat smak uebraxan Sumarhn

_Sumarhn pada mtmya memng}catkan SBI
o tetapl sebagian langsung dijadikan SBPU se-
hingga sebagian dari SBI adalah pembelian
baru. o

Ada: beberapa penjelasan dapat dikemu-
kakan.untuk memahami perkembangan ter-
sut. Pertama, keadaan moneter yang ketat
setelah Gebrakan Sumarhn I telah mepim-
bui%can kasuhtan hkuxchtas bagx banyak
perusahaem sehmgga memngkatkan risiko
pembenan kredit Oleh sebab Atu, bank-
bank’ mulaj mémbeh SBI sebagal investasi
sementara, karena -mereka. beranggapan
bahwa lebih. baik. menanam investasi dengan
sedikit rugi daripada kehilangan akibat ke-
macetan kredit. Kedua, karena penanaman
modal.dalam: SBI tidak diperhitungkan oleh
Bank Sentral sebagai aktiva yang mengan-
dung risiko, maka bank-bank meningkatkan
pembelian. SBI untuk .memenuhi Capital
Adequacy Requirement {CAR). Dalam pera-
turan perbankan bulan Februari 1991, telah
dinmumkan bahwa bank-bank harus meme-
nnhi CAR (modal/aktiva yang mengandung
risiko).-sebesar. 5% pada Maret 1992, 7%
pada Maret: 1993 dan 8% pada Desember
1993, Ketiga, tingkat bunga. SBI telah me-
ngalami kenaikan.,

Selain' SBPU yang dibeli Bank Sentral
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ditas, namun:peningkatan SBI masih iebih'-
‘besar. sehmgga secara neto masﬂa tergacix pe»-
nurunan uang prlmer i s

Pacla bulan Agustus sempat terjach pe_ T

nurunan;: jumlah SBI yang ada pada: bank—'

bank dan jumlah SBPU pada Bank Sentral. E
Jumlah SBE mepurun dengan’ pesat seteiah_. .

' mengalaml peningkatan cukup. pesat sampai - -
dengan Juli, dan; sebagal respons Bank Sen-'_ o

tral juga mengorangi pemb_ehan_SB;i?U _P,e-__
nyebabnya adalah desas-desus mengenai de- -
valuasi, setelah . diumumkan - defisit . neraca
transaksi berjalan yang lebih besar dari per-.
kiraan dan.mengenai proyek raksasa yang -
akan terus dilanjutkan walaupun.ada tekan-
an pada neraca pembayaran. Berbagai tin-
dakan pemerintah dalam mengatasi neraca
pembayaran, .terutama pengendalian .;hu}
tang, telah meredakan desas-desus devalua-
si; hal ini menjadikan pembelian SBI dan
SBPU kembali seperti semula. -

. SBPU merupakan instrumen yang paling
efektif bagi Bank Sentral karena dilakukan
atas inisiatif Bank Sentral sendiri. Dalam hal
ini, campur.tangan pemerintah, -seperti -hal
pembiayaan disiribusi cengkeh, harus diku-
rangi untuk memperluas kesempatan meng-
gunakan instrumen tersebut.. x

Perkembangan Suku Bunga.-

Sejak berlakunya kebijaksanaan uang
ketat pada pertengahan 1990, telah terjadi
kenaikan tingkat suku bunga. Misalnyza ting-

kat sukn bunga deposito satu tahun menjadi
21% pada bulan Juni 1991 dibandingkan de-

dazibank-bank, instrusmensong-lain-adalah

penambahan uang primer melalui pening-
katan kmdﬁ: E&nk Sentral, Walaupu'z terjadz
nenmgkman SBPEJ dan juga kredit likui-

ngan 19% pada pertengahan 1980-an.

Saja}e: Gebrakan Sumarim, tmgkaz suku
bunga melonjak sehingga untuk bulan Marst
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Tingkatii-b:ungaf deposito berjangka: (3 bulan)
-méﬁt’:_apai rata-rata-25%:. - Peningkatan ter-
“besar terjadi pada bulan Maret dalam keada-
an uang ketat pasca-Gebrakan Sumarlin,

amunsampai’ dengan buian Juni ‘sebenar-
nya teEah mengalamx penurunan sekitar:3%.

: Tetapx pemerintah - merasa bahwa ‘suku

~bunga m__a_s:h terlalu tinggi d_an.mengh_im_bau

-bai'n'k:ba?nk" pem'erin't'ah -"agé'r' 'ménur'unkan

Ho_t;e_l H_i_lton (Hzlton Accord), 28 bank setii-
ju'menurinkan suku bunganya dan 40 bank
lainnya ‘bersedia‘menurunkan sésuaj dengan
keadaan keuangannya: Maka sebelum akhir
bilan Juli, bank pémerintah telah menurun-
kan suku bunga deposito berjangka menjadi
19-22% dibandingkan dengan 22-25% sebe-
lnmnya. Sedangkan suku bunga ‘deposito ‘di
bank ‘swasta yang tertinggi adalah 27% di-
bandmgkan ‘dengan 28% sebelumnya. Sam-

pai demgan bulan September beiurn terjadl
banvak perubzhan. :

Tetapl, meskipun tingkat suku bunga di-
turunkan, ternyata imbalan:fonbunga me-
nmgkat untuk mengimbangt ‘dan dalam
rangka’bersaing mendapatkan dana. Berba-
gai upaya dilakukan oleh bank, antara lain
deéngan ‘meningkatkan tingkat suka: bunga
~tabungan, memberi hadiah’ seperti mobil
mewah, undian berhadiah, saldo harian re-
kening koran juga diberikan bunga, dan
. tingkat bunga vang di atas tingkat bunga
resmi, terutama untuk nasabah khusus dan
besar. Usaha Menteri Keuangan untuk me-
nurunkan tingkat-suku bunga dapat dikata-
_kan tidak ‘berhasil; dari segi bank, pemberi-
an.imbalan bukanp bunga masih merupakan
biaya.wyang -dikenakan kepada peminjam
uang, sehinggatingkat suku bunga pinjaman

* ANALISIS CSIS; 1992:3

+ ‘Prospek tingkat suku bunga ini erat:kait-
annya-dengan kebijaksanaan uang ketat; efi-
siensi ‘dan -rasionalisasi sektor. perbéxikan,
dan penilaian mengenai kemungkman deva-
Inasi: maupun- depresiasi rupiah 'yang lebih
tinggi.. Sepem vang telah dibahas, kebuéksa—
naan-uang ketat'diperkirakan akan terus ber-
jalan, sehingga “tingkat suku bunga akan
tetap: tinggt: atau hanya mengalam;r- sedakxt
penurunan S ;

Ihfidéi |

“Berlanjuinya kebljaksanaan uang ‘ketat
disebabkan oieh kekhawatiran pemermtah
mengenai kemungkman ‘inflasi “meleBihi
double digit, Sampa: dengan bulan’ Septem-
ber 11991, nngkat mf}as; mencapaa 5%
yang disebabkan oleh kenaikan gaji pegawai
negeri sebasar 15% mulai bulan Juli, kenaik-
an harga_bahan bakar sebesar 16-21% mulai
11°Juli, kenaikan Harga bangunan seperti se-
men, ‘dan ‘Kenaikan" tarif Iisirik Tatarata
20% mulai 1 Agustus 1991, Laju inflasi pada
bulan Juli adalah ‘sebesar '1,29% dan 'bulan
Agustus 1,9%. Dampak kenaikan harga'dan
gaji tampaknya’ sudah“terhitung dalam™ ke-
naikan dua bulan tersebut; sehingga pada
bulan September laju inflasi hanya 0,12%,
Maka " dapat - diperkirakan - bahwa “inflasi
akan dapat ditekan di bawah dua digit, teru-
tama ‘untuk ‘meningkatkan keadaanpasar
domestik vang lesu. Tingkat inflasi diperki-
rakan akan berkisar 9,9% seperti 1950.:Se-
telah ‘itu, seperti yang diperkirakan -oleh
ADB, inflasi dapat turun sekitar 5-6%.°"

Kurs

tidak mengalami banyak penurunan. Dan
masyarakat pun mendapatkan informasi
ya:ﬁg tidak tepat mengenai tingkat suku
bunga. N

Depresiasi rupiah terhadap dolar selama
tahun 1990 adalah sebesar 5,88%; memaﬂﬁ
sejak tahun 1988 pemeriniah melakukan de-
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' presiasi sekitar 4-5%. Sampai dengan bulan
_September 1991, depresiasi telah mencapai
3,5%, maka meﬂgmgat inflasi akan kurang

R Ieblh sama dengan tahun 1991, depresiasi ru-
" piah. terhadap dolar diperkirakan sedikit di

: atas. 5% Untuk .tahun-tahun --selan}utnya

5 _depres;asa akan terus berkisar sekitar 5%.

| "'_;E_géééé'éﬁpﬁl:a;n :

Pada dasarnya, pengetatan moneter yang

dijalankan sejak tahun 1989 tidak dapat di-
hindari -- keadaan likuiditas ketat dan ting-
kat bunga tinggi yang dialami sekarang me-
rupakan “harga’ yang harus dibayar untuk
likuiditas .yang berlebihan pada tahun
1586- 1990, ‘Mengingat’ penjelasan mengenal
pentmgnya 'pexigendahan mﬂasz adaiah kare~
caitannya dengan kesexmbangan neraca
pembayaran dan ekonoml kzta memang ‘pe-
mermtah harus meIakukan kebuaksanaan
untuk memaga kesiabﬂam Kebuaksanaan
uang ketat akan terus beriangsung, kemung~
kman ‘besar sampai dengan ‘akhir tahun
1992, wa}a'upuii ‘ada yang" berpendapat
bahwa ai{a da pengendoran pacia semester
11992 karena” ‘Pemilu. Jlka inflasi dapat
terkendah dalam tahun 1992, tmaka penvenn
doran akan muIax pada tahun 1993

Bagaimanakah prospek Bank Sentrai

menjaiankan._ ‘kebijaksanaannya, menurun-.

kan pertumbuhan nang beredar? Karename-
ningkatnya penjualan SBI, kurangnya pema-
sukan: modal-luar. negeri akibat pinjaman,
dan pengurangan kredit likuiditas, seharus-
nya Bank Sentral dapat meneruskan kebi-
jaksanaan vang ketat-pada tahun 1992, Da-

301

katan uang beredar {M2) bisa ditekan men-
jadi 20% pada tahun 1992 dan akan terus

menurun sedikit pada tahun 1993, Tingkat

suku bunga akan tetap tinggi pada tahun

1992 dan baru akan mulai menurun pada -
./ tahun 1993 ngka{ suku bunga yang tinggi '

- bukan ‘saja-karena uang ketat, tetapi juga.
ingkatnya defisit transaksi berja- .
lan; dan hal ini “dapat 1 memmbulkan pening- -

karena me

katan expectation terhadap devaluasi atau
depresmsz ruprah vang lebili cepat.

Keberhasﬂan kebijaksanaan moneter un-
tuk mengendalikan inflasi akan tergantung
pada beberapa hal. Pertama, melihat penga-
laman Indonesia selama ini, kebijaksanaan
moneter vang efektif seharusnya diarahkan
kepada hanya satu tujuan, yaitu kestabilan
harga, Pengaruh nonpemermtah dan tuguan—
tujuan lain, seperti alokasi kredit, harus di-
hindari. Kedua, keberhasilan kebijaksanaan
moneter: juga‘tergantung ‘pada kemampuan
pengendalian ‘utang-luar negeri vang ber~
kaitan dengan pemerintah. Sebab; jika pen-
jadwalan:proyek: tidak’ dapat-dilakeanakan
seperti+ yang »'direncanakan, . ‘pengaliran
modat- masuk-yang -besar  masih -akan -me-
ningkatkan uang beredar. Ketiga, pengguna-
an‘instrumen-Bank: Sentral harus ditingkat-
kan secara efektif.-Sekali-lagi perlu-ditekan-
kan, bzhwa'penggunaan instrummen tersebut
seharusnya tidak: dibsbani - oleh tujuan lain
yangwdapat menimbulkan irconsistencies
dan mengurangi kemampuannya,: -0

' .hka ketlga hal tersebut tldak terpenuhx
dan kebuaksanaan moneter dxbebam tuguan
Eam di Iuar pengendahan mﬂasx, maka efes@
tmtas mstrumen moneter akan sulit dlcapal

dan keszaksaﬁaan moneter, sepertz Gebraic-
an Qumarlm kPm!!nUTﬁnQn z:lran fﬂrniann :

lam - kaitan ini;. dapat. diperkirakan pening-






