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Abstrak
 

Dalam beberapa tahun terakhir, terutama setelah terjadinya krisis keuangan, perhatian pemerintah di

berbagai negara terhadap financial instability semakin besar. Perhatian tersebut antara lain karena semakin

disadari arti penting dan peran strategis sektor perbankan pada umumnya dan sistem keuangan pada

khususnya dalam suatu perekonomian, dan terdapat kecenderungan terjadinya peningkatan financial

instability selama 30 tahun baik di negara berkembang maupun negara maju. Beberapa negara, termasuk

Amerika Serikat, Swedia dan Finlandia, telah mengalami krisis keuangan atau resesi yang biasanya diiringi

dengan menurunnya harga aset-aset dan berbagai permasalahan di sektor perbankannya. Hal ini telah

diungkapkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Borio, Kennedy dan Prowse (1994), Bank for

International Settlements (1998) dan IMF (2000).

Dalam World Economic Outlook tahun 1998, IMF memberikan gambaran tentang biaya yang harus

ditanggung oleh perekonomian sebagai akibat krisis keuangan. Pada saat terjadi krisis mata uang, secara

rata-rata, pertumbuhan ekonomi kembali ke trendnya dalam jangka waktu sekitar I-1,5 tahun, dan kumulatif

output lost untuk setiap krisis sekitar 4,25%. Untuk krisis mata uang yang parah output lost-nya bahkan

mencapai sekitar 8.25%. Sementara Krisis Perbankan, relatif membutuhkan waktu recovery yang lebih Iama

dan output lost yang lebih banyak dibandingkan currency crisis: secara rata- rata membutuhkan waktu

sekitar tiga tahun untuk pertumbuhan output kembali ke trendnya, dan ourpur loss yang terjadi bisa

mencapai sekitar 1 l,5%.

Apa yang diuraikan di atas sangat relevan untuk dipertimbangkan dalam menganalisis berbagai pemasalahan

ekonomi yang terjadi di Indonesia pada saat terjadi krisis keuangan menghantam pada tahun 1997. Dari

peristiwa-peristiwa yang terjadi selama krisis ekonomi, penulis melihat dua fenomena yang menarik untuk

diteliti, yang berkaitan tentang keterkaitan antara upaya untuk mencapai stabilitas harga dengan stabilitas

sistem keuangan.

Fenomena pertama, upaya pemerintah untuk mempertahankan stabilitas sistem keuangan dengan

memberikan batuan likuiditas bagi bank-bank yang mengalami masalah likuiditas telah mendorong

meningkatnya laju inflasi. Dengan kata lain upaya untuk mempertahankan stabilitas sistem keuangan telah

mengorbankan stabilitas harga.

Fenomena kedua, upaya bank Sentral dalam mengendalikan inflasi telah menyebabkan terjadinya fenomena

credit crunch di Indonesia. Dengan kata lain, upaya untuk mencapai stabilitas harga telah menyebabkan

stabilitas sistem keuangan menjadi terganggu.

Diskusi tentang bagaimana keterkaitan antara kebijakan moneter dalam mencapai stabilitas harga serta

dampaknya pada stabilitas sistem keuangan sebenarnya sudah terjadi antara pengambil kebijakan dengan

ekonom dan antar ekonom sendiri, misalnya Svensson (1996), Taylor (1996), Bean (1998) dan Goodfriend

(2001) juga Bernanke dan Gertler(1999).

Sehubungan dengan uraian di atas, tulisan ini mencoba meneliti beberapa pertanyaan yang sebelumnya
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belum pernah dilakukan. Pertama, pengaruh shock pada tingkat suku bunga, dalarn upaya untuk mencapai

stabilitas harga, pada peningkatan financial instability Indonesia. Kedua, pengaruh shock yang berasal dari

pertumbuhan kredit, saat terjadi ganguan stabilitas harga, pada peningkatan financial instability Indonesia.

Ketiga, pengaruh shock pada harga pada peningkatan financial instability Indonesia. Keempat, meneliti

konsistensi antar stabilitas harga sebagai suatu sasaran akhir kebijakan moneter dengan upaya untuk

menghindari financial instability. Kelima, meneliti meneliti apakah terdapat pengaruh yang asymmetric pada

hubungan antara tingkat suku bunga, harga dan kredit dengan financial instability.

Untuk menjawab pertanyaan-pertanyaan tersebut di atas, dibangun model VAR yang biasa dipergunakan

dalam analisis kebijakan moneter secara quatitatif dengan memasukkan variabel yang mengukur financial

instability. Berdasarkan model tersebut di dapat beberapa kesimpulan sebagai berikut: Shock positif yang

berasal dari suku bunga, kredit dan harga memberikan pengaruh pada meningkatnya financial instability

Indonesia. Peningkatan suku bunga sebagai instrumen yang dipergunakan untuk mengendalikan harga

merupakan komponen terbesar yang menjadi sumber peningkatan financial instability. Price stability dan

financial stability merupakan dua hal yang dapat sekaligus dicapai sebagai sasaran dalam pelaksanaan

kebijakan moneter di Indonesia. Kenaikan yang berasal dari variabel harga, tingkat suku bunga dan kredit

memberikan magnitude yang relatif lebih besar pada peningkatan derajat financial instability dibandingkan

dengan penurunan ketiga variabel tersebut terhadap penurunan derajat financial instability. Atau dengan kata

lain terdapat pengaruh yang asymmetric pada hubungan antara tingkat suku bunga, harga dan kredit dengan

financial instability.


