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Pendahuluan 

Para Guru Besar dan Hadirin yang saya muliakan,  

Selama kurang lebih satu abad terakhir perkembangan 

ilmu ekonomi telah memberikan kontribusi signifikan dalam   

proses pengambilan kebijakan pembangunan, termasuk 

kebijakan moneter dan fiskal.   Teori ekonomi yang melandasi 

kedua kebijakan ekonomi tersebut telah mengalami evolusi 

dari waktu ke waktu seiring dengan dinamika perekonomian.    

Ketika terjadi krisis besar tahun 1929, penggunaan kebijakan 

fiskal lebih dominan dibandingkan dengan kebijakan 

kebijakan moneter. Dominasi kebijakan fiskal saat itu karena 

dilandasi oleh pemikiran J.M. Keynes yang menyakini bahwa 

krisis besar bukan disebabkan oleh karena kektidakmampuan 

masyarakat memproduksi barang dan jasa, namun disebabkan 

oleh kurangnya permintaan agregat.  

Permintaan agregat yang tidak mencukupi dapat 

menyebabkan resesi dan pengangguran, serta pengeluaran 

pemerintah.  Permintaan agregat dapat dipengaruhi oleh 

berbagai faktor, termasuk tingkat suku bunga, tingkat harga, 

dan ekspektasi konsumen dan pengusaha.  

 Keynes berpendapat bahwa permintaan agregat dapat 

dikelola oleh pemerintah melalui kebijakan fiskal dan 

kebijakan moneter. Kebijakan fiskal mempengaruhi 
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pengeluaran pemerintah dan pajak. Kebijakan moneter 

mempengaruhi suku bunga dan jumlah uang beredar. Keynes 

percaya bahwa pemerintah harus menggunakan kebijakan 

fiskal dan moneter untuk menjaga permintaan agregat pada 

tingkat yang cukup tinggi untuk mencapai tingkat lapangan 

kerja penuh dan pertumbuhan ekonomi yang stabil. 

 Ide-ide Keynes mendapat penerimaan luas selama 

Depresi Besar, karena pemerintah di seluruh dunia 

mengadopsi kebijakan Keynesian untuk memerangi krisis 

ekonomi. Penekanannya pada intervensi pemerintah dan 

kebijakan fiskal tetap menjadi landasan teori makroekonomi 

modern dan pembuatan kebijakan.  Keynes meninggal tahun 

1946, namun para pendukungnya (Keynesian Economics) 

meneruskan ide-idenya dalam proses para pengambil 

kebijakan hingga saat ini.  

 Ekonom Keynesian percaya bahwa pemerintah harus 

menggunakan kebijakan fiskal untuk menstabilkan ekonomi 

dan mempromosikan lapangan kerja penuh. Namun, mereka 

juga mengakui trade-off antara inflasi dan pengangguran, dan 

mereka percaya bahwa pemerintah harus hati-hati 

mempertimbangkan trade-off ini ketika membuat keputusan 

kebijakan. 
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Berbeda dengan keyakinan Keynes, Milton Friedman, 

seorang ekonom neoklasik, berpendapat bahwa krisis besar 

tahun 1929 disebabkan oleh kebijakan moneter yang salah 

oleh Bank Sentral Amerika (Federal Reserve, selanjutnya The 

Fed). Friedman percaya bahwa The Fed terlalu agresif dalam 

menaikkan suku bunga pada tahun 1928, yang menyebabkan 

penurunan permintaan agregat dan resesi. Friedman 

berpendapat bahwa The Fed menaikkan suku bunga untuk 

mencoba mengendalikan inflasi yang meningkat. Namun, 

Friedman percaya bahwa inflasi yang meningkat pada saat itu 

sebagian besar disebabkan oleh faktor-faktor struktural, 

seperti meningkatnya upah dan harga barang-barang pokok. 

 Friedman juga berpendapat bahwa The Fed gagal untuk 

mengambil tindakan yang tepat untuk mengatasi resesi yang 

terjadi. The Fed tidak menurunkan suku bunga secara agresif 

hingga tahun 1932, yang sudah terlalu terlambat untuk 

mencegah terjadinya depresi yang parah. 

 Berikut adalah penjelasan singkat tentang pandangan 

Friedman terhadap krisis besar tahun 1929: 

• Penyebab: Kebijakan moneter yang salah oleh The Fed 

• Faktor utama: Kenaikan suku bunga pada tahun 1928 

• Penyebab sekunder: Faktor-faktor struktural, seperti 

meningkatnya upah dan harga barang-barang pokok 
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• Kegagalan The Fed: Gagal mengambil tindakan yang 

tepat untuk mengatasi resesi 

 Pandangan Friedman terhadap krisis besar tahun 1929 

telah menjadi salah satu pandangan yang paling diterima 

secara luas oleh para ekonom. Pandangan ini telah menjadi 

dasar bagi kebijakan moneter yang lebih moderat oleh The 

Fed dan bank sentral lainnya. 

 

1.1.  Pengendalian inflasi: Pandangan Keynes dan 

Friedman  

 

 John Maynard Keynes, berpendapat bahwa pemerintah 

dapat menggunakan kebijakan fiskal dan moneter untuk 

mengendalikan inflasi. Keynes percaya bahwa pemerintah 

harus menggunakan kebijakan fiskal dan moneter secara 

bersamaan untuk mengendalikan inflasi. Kebijakan fiskal 

dapat digunakan untuk mengurangi permintaan agregat 

dengan mengurangi pengeluaran pemerintah atau 

meningkatkan pajak. Kebijakan moneter dapat digunakan 

untuk mengurangi permintaan agregat dengan menaikkan 

suku bunga. 
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 Milton Friedman, seorang ekonom neoklasik, 

berpendapat bahwa inflasi disebabkan oleh pertumbuhan 

penawaran uang yang berlebihan. Friedman percaya bahwa 

inflasi adalah fenomena moneter, dan bahwa inflasi dapat 

dikendalikan dengan mengendalikan pertumbuhan penawaran 

uang.  Friedman berpendapat bahwa pemerintah harus 

menggunakan kebijakan moneter untuk mengendalikan 

inflasi. Kebijakan moneter dapat digunakan untuk 

mengendalikan pertumbuhan penawaran uang dengan 

menaikkan suku bunga atau dengan mengurangi jumlah uang 

beredar. 

 Friedman percaya bahwa kebijakan fiskal tidak efektif 

dalam mengendalikan inflasi. Friedman berpendapat bahwa 

kebijakan fiskal hanya dapat mempengaruhi permintaan 

agregat dalam jangka pendek, dan bahwa kebijakan fiskal 

tidak dapat mencegah inflasi dalam jangka panjang. 

1.2. Perbedaan Pandangan 

 Pandangan Keynes dan Friedman tentang kebijakan 

moneter dan fiskal untuk mengendalikan inflasi memiliki 

beberapa perbedaan utama. Perbedaan utama antara kedua 

pandangan tersebut adalah sebagai berikut: 

• Penyebab inflasi: Keynes berpendapat bahwa inflasi 

disebabkan oleh permintaan agregat yang berlebihan, 

sedangkan Friedman berpendapat bahwa inflasi 
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disebabkan oleh pertumbuhan penawaran uang yang 

berlebihan. 

• Efektivitas kebijakan fiskal: Keynes berpendapat 

bahwa kebijakan fiskal efektif dalam mengendalikan 

inflasi, sedangkan Friedman berpendapat bahwa 

kebijakan fiskal tidak efektif dalam mengendalikan 

inflasi. 

• Kebijakan yang direkomendasikan: Keynes 

merekomendasikan penggunaan kebijakan fiskal dan 

moneter secara bersamaan untuk mengendalikan 

inflasi, sedangkan Friedman merekomendasikan 

penggunaan kebijakan moneter saja untuk 

mengendalikan inflasi. 

 

Bapak ibu Guru Besar dan hadirin yang saya muliakan, 

Mainstream Monetary Theory 

 Teori moneter arus utama (Mainstream Monetary 

Theory – selanjutnya MsTM) berakar pada karya ekonom 

klasik seperti Adam Smith dan David Ricardo, dan ekonom 

neoklasik seperti Alfred Marshall dan Knut Wicksell.  Namun, 

baru pada abad ke-20 teori moneter arus utama mulai 

mengambil bentuk modernnya. 
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 Pada awal abad ke-20, ekonom seperti Irving Fisher dan 

John Maynard Keynes mengembangkan teori-teori baru 

tentang hubungan antara uang dan ekonomi. Teori-teori ini 

membantu meletakkan dasar bagi kebijakan moneter modern. 

Pada akhir abad ke-20, teori moneter arus utama 

dikembangkan lebih lanjut oleh para ekonom seperti Milton 

Friedman dan Robert Lucas. Para ekonom ini berpendapat 

bahwa bank sentral harus fokus pada pengendalian inflasi, dan 

bahwa kebijakan moneter dapat digunakan untuk mencapai 

tujuan ini. 

 MsMT memandang inflasi sebagai fenomena moneter, 

yang disebabkan oleh pasokan uang yang berlebihan relatif 

terhadap permintaan barang dan jasa. Bank sentral dapat 

mengendalikan inflasi dengan menyesuaikan jumlah uang 

beredar, menggunakan alat-alat seperti suku bunga dan 

operasi pasar terbuka. 

 MsMT teori ekonomi yang menjelaskan hubungan 

antara uang dan ekonomi secara keseluruhan. Teori ini 

didasarkan pada premis bahwa uang adalah faktor penting 

dalam perekonomian, dan bahwa perubahan dalam jumlah 

uang beredar dapat mempengaruhi tingkat harga, output, dan 

lapangan kerja. 
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 MsMT telah menjadi teori yang dominan dalam 

ekonomi makro selama beberapa dekade terakhir. Teori ini 

telah digunakan untuk menjelaskan berbagai fenomena 

ekonomi, seperti inflasi, resesi, dan pertumbuhan ekonomi. 

 

2.1. Independensi bank sentral dan pengendalian inflasi 

 Independensi bank sentral adalah kebebasan bank 

sentral dari campur tangan pemerintah untuk dapat 

melaksanakan kebijakan moneternya yang bebas dari 

pertimbangan-pertimbangan politik. Independensi bank 

sentral sering dihubungkan dengan pengendalian inflasi.  

 Hubungan antara independensi bank sentral dan 

pengendalian inflasi pertama kali dikemukakan oleh Milton 

Friedman dalam bukunya yang berjudul "A Monetary History 

of the United States, 1867-1960" yang diterbitkan pada tahun 

1963. Friedman  selain percaya  bahwa inflasi disebabkan oleh 

pertumbuhan penawaran uang yang berlebihan juga 

berpendapat bahwa bank sentral yang independen lebih 

mungkin untuk mengendalikan inflasi karena tidak 

terpengaruh oleh tekanan politik untuk meningkatkan 

pertumbuhan ekonomi dengan mengorbankan stabilitas harga. 

 Penelitian empiris telah mendukung hubungan antara 

independensi bank sentral dan pengendalian inflasi. Penelitian 

ini menunjukkan bahwa negara-negara dengan bank sentral 
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yang lebih independen memiliki tingkat inflasi yang lebih 

rendah daripada negara-negara dengan bank sentral yang 

kurang independen. 

 

Bapak ibu Guru Besar dan hadirin yang saya muliakan, 

 Dari uraian perkembangan pemikiran ekonomi moneter   

MsTM di atas, beberapa hal yang dapat disimpulkan: 

 Keynes dan Friedman memiliki beberapa kesamaan dan 

perbedaan pandangan tentang inflasi. Kesamaan pandangan 

mereka bahwa inflasi merupakan masalah ekonomi yang 

serius dan harus dikendalikan, bahwa pemerintah memiliki 

peran penting dalam mengendalikan inflasi, dan bahwa tujuan 

pengendalian inflasi adalah untuk menjaga tingkat inflasi pada 

tingkat yang rendah dan stabil. Perbedaan pandangan mereka 

adalah tentang penyebab inflasi, efektivitas kebijakan fiskal, 

dan kebijakan yang direkomendasikan untuk mengendalikan 

inflasi 

 Hubungan antara independensi bank sentral dan 

pengendalian inflasi juga telah menjadi salah satu teori yang 

paling diterima secara luas di kalangan ekonom. Teori ini 

telah menjadi dasar bagi kebijakan moneter yang diterapkan 

oleh bank sentral di seluruh dunia. 
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Para hadirin yang saya muliakan,  

Tahun 2020 telah   muncul   teori ekonomi moneter 

baru yang kemudian pendukungnya   menyebutkan sebagai 

Teori Moneter Modern (MMT).   

Menarik untuk dianalisis karena  kepopulerannya 

menarik perhatian para ekonom terkemuka dan beberapa 

pandangan sangat bertentangan padangan yang telah 

dikemukakan dalam MsTM.  Selain mengkalim sebagai 

pendukung pandangan Keynes, MMT menolak pandangan 

Friedman yang meyakini bahwa bank sentral yang 

independent lebih efektif dalam mengendalian inflasi dan 

stabilitas harga.  Oleh karena itu maka di bagian selanjutnya 

dalam orasi ini akan membahas pendekatan MMT, perbedaan 

dengan MsTM serta implikasinya terhadap pengendalian 

inflasi. 

 

III.  Modern Monetary Theory – selanjutnya MMT. 

MMT adalah teori ekonomi heterodoks yang 

menantang pandangan MsMT mengenai inflasi. MMT 

berpendapat bahwa inflasi disebabkan oleh faktor sisi 

penawaran, seperti inflasi dorongan biaya (cost-push-

inflation), bukan faktor moneter. MMT juga berpendapat 

bahwa bank sentral tidak dibatasi oleh kebutuhan untuk 
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menyeimbangkan anggaran mereka, dan dapat menciptakan 

uang sesuai kebutuhan untuk membiayai pengeluaran 

pemerintah.  Teori ini juga menegaskan bahwa pemerintah 

penerbit mata uang fiat dapat membelanjakan tanpa dibatasi 

oleh pendapatan pajak, dan bahwa bank sentral dapat 

menciptakan uang sesuka hati untuk membiayai pengeluaran 

pemerintah. MMT berpendapat bahwa inflasi tidak 

disebabkan oleh pengeluaran pemerintah, melainkan oleh 

faktor sisi penawaran seperti cost-push-inflation. 

MMT menjadi perhatian karena dua hal. Pertama, 

sangat bertolak belakang dengan   MsMT yang sudah dikenal 

luas dan ditetapkan di banyak negara di dunia.  Kedua, MMT 

menjadi terkenal hanya ketika beberapa politisi terkenal — 

terutama Senator Bernie Sanders dan Perwakilan 

Alexandria Ocasio-Cortez — menarik perhatian karena 

prinsipnya sesuai dengan pandangan kebijakan mereka 

(Mankiw, 2019).  MMT dikembangkan di kelompok kecil 

akademisi dan belum banyak teruji di banyak negara.  MMT 

awalnya dikembangkan oleh sekelompok ekonom pada awal 

2000-an, termasuk Warren Mosler, L. Randall Wray, dan 

Stephanie Kelton. Teori ini telah mendapatkan daya tarik 

dalam beberapa tahun terakhir, karena para pembuat 

kebijakan sedang  mencari cara-cara baru untuk mengatasi 

tantangan ekonomi global 
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Gregory Mankiw menegaskan bahwa meskipun dia 

tidak setuju dengan argmen yang menjadi kesimpulan utama 

teori MMT, namun tidak cukup untuk menolak teori ini.  

Masih ada  beberapa poin yang bagus, meskipun logika dan 

kesimpulan yang dihasilkan sulit dapat diterima.  Selain itu, 

muatan politis sangat jelas. (Mankiw, 2020, p.141). MMT 

menolak adanya independensi   bank sentral.  Pandangan ini 

bertentangan dengan   keyakinan   Friedman sebagaimana 

dituliskan Friedman (1962). 

Kerangka MsMT dan MMT berbeda dalam sejumlah 

hal penting. Salah satu diantaranya yakni bank sentral harus 

memainkan peran yang lebih aktif dalam mengelola ekonomi, 

dan harus menggunakan kekuatan penciptaan uangnya untuk 

membiayai pengeluaran pemerintah untuk investasi produktif. 

 

Independensi Bank Sentral 

Independensi bank sentral umumnya dipandang 

sebagai fitur yang diinginkan dari kebijakan moneter. Bank 

sentral yang independen cenderung tidak dipengaruhi oleh 

tekanan politik, dan karena itu lebih mampu mengejar tujuan 

kebijakan moneternya untuk kepentingan jangka panjang 

ekonomi. 
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Namun, beberapa ekonom pendukung MMT 

berpendapat bahwa independensi bank sentral juga dapat 

memiliki konsekuensi negatif. Misalnya, bank sentral 

independen mungkin enggan mengambil langkah-langkah 

yang diperlukan untuk merangsang ekonomi selama resesi. 

 

3.2.  Pengendalian Inflasi 

MsMT meyakini bahwa inflasi dapat dikendalikan 

dengan menyesuaikan jumlah uang beredar. Bank sentral 

dapat menggunakan alat-alat seperti suku bunga dan operasi 

pasar terbuka untuk menambah atau mengurangi jumlah uang 

beredar, tergantung pada apakah itu mencoba untuk 

memerangi inflasi atau resesi. 

MMT, di sisi lain, berpendapat bahwa bank sentral 

memiliki kemampuan terbatas untuk mengendalikan inflasi. 

MMT berpendapat bahwa inflasi disebabkan oleh faktor sisi 

penawaran, seperti cost-push-inflation, yang berada di luar 

kendali bank sentral. 

 

Bapak dan Ibu Guru Besar dan Hadirin yang saya 

muliakan, 

Sebagaimana telah disinggung dibagian sebelumnya, 

MMT menjadi terkenal karena keterkaitan dengan kesamaan 

prinsipnya dengan pandangan kebijakanyang sedang diusung 
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oleh politisi.   Terlepas dari padangan MMT yang sedang 

diperdebatkan oleh para akademisi, dapat dipastikan 

independensi bank sentral   menjadi  fokus dan pembeda 

utama dari pandangan MsMT. Tanpa membebaskan  

indepedensi bank sentral, semua proposal yang diajukan oleh 

MMT tidak dapat di implementasikan.  Penghapusan  

independensi bank sentral  adalah masalah politik.  Intinya 

adalah  bagaimana  membebaskan kendala   budget   

pemerintah. 

 

Para hadirin yang terhormat, 

Kita telah   mengenal    pepatah bahwa   politik adalah 

panglima.  Ungkapan "politik adalah panglima" memiliki arti 

bahwa politik memiliki prioritas tertinggi dalam kehidupan 

berbangsa dan bernegara. Ungkapan ini sering digunakan 

untuk menggambarkan situasi di mana keputusan politik lebih 

diutamakan daripada pertimbangan lainnya, seperti 

pertimbangan ekonomi, sosial, atau moral. 

Ungkapan ini juga dapat diartikan bahwa politik 

memiliki kekuatan yang besar untuk mempengaruhi 

kehidupan masyarakat. Politik dapat digunakan untuk 

menciptakan perubahan, baik positif maupun negatif. Politik 

juga dapat digunakan untuk melanggengkan status quo atau 

untuk menciptakan tatanan baru. 
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Dalam konteks Indonesia, ungkapan "politik adalah 

panglima" sering digunakan untuk menggambarkan situasi di 

mana politik lebih diutamakan daripada kepentingan rakyat. 

Ungkapan ini sering digunakan untuk mengkritik pemerintah 

yang dianggap tidak mengutamakan kepentingan rakyat, 

tetapi lebih mengutamakan kepentingan politiknya sendiri. 

(Sudibyo, 2019, Rinaldi, A.M. 2018., Wahyudi, P. 2019, dan 

Setiawan, A. 2018). 

Pertanyaan yang menarik untuk di analsis apa yang    

berubah    jika   kekuatan politik   dapat   membawa ide dari   

pendekatn MMT dan diterapkan dalam pengambilan 

kebijakan ekonomi? Berikut adalah beberapa alasannya: 

Pertama, kedua kerangka kerja tersebut memiliki 

resep yang berbeda tentang bagaimana mengelola ekonomi. 

Kerangka moneter arus utama berfokus pada menjaga 

stabilitas harga, sementara MMT berfokus pada pencapaian 

lapangan kerja penuh dan stabilitas harga. Tujuan yang 

berbeda ini mengarah pada rekomendasi kebijakan yang 

berbeda. Misalnya, kerangka kerja utama biasanya 

merekomendasikan kenaikan suku bunga untuk memerangi 

inflasi, sementara MMT merekomendasikan penggunaan 

langkah-langkah kebijakan fiskal langsung, seperti 

pengeluaran pemerintah, untuk mengatasi inflasi. 
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Kedua, MsMT dan MMT memiliki pandangan yang 

berbeda tentang hubungan antara uang dan inflasi. Kerangka 

MsMT memandang inflasi sebagai fenomena moneter, yang 

disebabkan oleh pasokan uang yang berlebihan. MMT, di sisi 

lain, berpendapat bahwa inflasi disebabkan oleh faktor sisi 

penawaran, seperti cost-push inflation. Pandangan inflasi 

yang berbeda ini berimplikasi pada cara mengelolanya. 

Misalnya, jika inflasi disebabkan oleh faktor sisi penawaran, 

kebijakan moneter mungkin tidak efektif dalam 

mengendalikannya. 

Ketiga, kedua kerangka kerja tersebut memiliki 

pandangan yang berbeda tentang peran bank sentral. MsMT 

memandang bank sentral sebagai lembaga independen yang 

harus fokus pada menjaga stabilitas harga. MMT, di sisi lain, 

berpendapat bahwa bank sentral harus memainkan peran yang 

lebih aktif dalam mengelola ekonomi, dan harus 

menggunakan kekuatan penciptaan uangnya untuk membiayai 

pengeluaran pemerintah untuk investasi produktif 

Sementara kedua perdebatan pendekatan MsMT dan 

MMT terus berlangsung, perdebatan yang berkembang adalah 

pilihan teori mana yang lebih cocok untuk mengelola ekonomi 

di abad ke-21.  

 

Kebijakan Moneter....Sugiharto Safuan, FEB UI, 2023



Kebijakan Moneter, Independensi Bank Sentral, dan Pengendalian 

Inflasi: Mainstream Monetary Theory Vs Modern Monetary Theory 

20 
 

Bapak dan Ibu Guru Besar dan Hadirin yang saya 

muliakan, 

Dengan membuat analisis komparatif dari teori, kita 

dapat lebih memahami kekuatan dan kelemahan masing-

masing pendekatan, dan dapat digunakan membuat keputusan 

yang lebih tepat tentang bagaimana mengelola ekonomi. 

 

IV.  Analisis Komparatif  MsMT dan MMT  

Berikut adalah artikel ilmiah tentang studi empiris 

berdasarkan MMT dan MsMT dan perbandingan hasilnya: 

4.1.   Studi Empiris  MMT 

Studi L. Randall Wray (2019) membandingkan MMT 

dengan teori moneter Keynesian tradisional, neoklasik, dan 

baru dan menyimpulkan bahwa MMT menawarkan 

pendekatan yang lebih koheren dan secara teoritis baik 

terhadap kebijakan ekonomi makro. Kelton (2015) 

berpendapat bahwa MMT memiliki potensi untuk merevolusi 

bank sentral dan memberikan pendekatan yang lebih efektif 

untuk mengelola ekonomi.  Warren Mitchell (2017) 

menganalisis potensi MMT untuk mencapai pekerjaan penuh 

dan menyimpulkan bahwa ia memiliki potensi untuk 

melakukannya, tetapi akan membutuhkan implementasi yang 

cermat.   Warren Mitchell (2016) meneliti peran bank sentral 

Kebijakan Moneter....Sugiharto Safuan, FEB UI, 2023



Sugiharso Safuan 

21 
 

dalam MMT dan berpendapat bahwa itu harus berada di 

bawah pemerintah dalam hal mencapai pekerjaan penuh. 

 

Studi Empiris  MsMT 

Silvia Marchesiani dan Andrea Rinaldi (2020) 

membandingkan dampak dari berbagai alat kebijakan moneter 

terhadap pertumbuhan ekonomi dan menemukan bahwa alat 

kebijakan moneter yang tidak konvensional, seperti 

pelonggaran kuantitatif, lebih efektif dalam merangsang 

pertumbuhan daripada alat konvensional. Menggunakan 

Meta-Analisis, Atish Ghosh dan Óscar Jordà (2019) 

mensurvei literatur tentang dampak kebijakan moneter 

terhadap inflasi dan pertumbuhan ekonomi dan 

menyimpulkan bahwa hubungan antara keduanya kompleks 

dan tidak selalu dipahami dengan baik. 

B. Taylor (2019) meninjau literatur tentang sejarah 

kebijakan moneter dan menyimpulkan bahwa itu telah 

menjadi semakin canggih dan efektif dari waktu ke waktu. 

Blanchard (2009) memberikan gambaran komprehensif 

tentang teori dan praktik kebijakan moneter. 

 

4.3. Perbandingan Hasil 

Bukti empiris tentang MMT dan MsMT masih belum 

meyakinkan. Beberapa penelitian telah menemukan bukti 
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untuk mendukung klaim kedua teori, sementara yang lain 

tidak menemukan bukti atau bahkan bukti yang bertentangan. 

Sebagai contoh, studi oleh Wray (2019) menemukan 

bahwa MMT memberikan pendekatan yang lebih koheren dan 

secara teoritis baik terhadap kebijakan ekonomi makro 

daripada teori moneter Keynesian tradisional, neoklasik, dan 

baru. Namun, studi oleh Marchesiani dan Rinaldi (2020) 

menemukan bahwa alat kebijakan moneter yang tidak 

konvensional, seperti pelonggaran kuantitatif, lebih efektif 

dalam merangsang pertumbuhan daripada alat konvensional. 

Secara keseluruhan, hasil studi empiris tentang MMT 

dan Teori Moneter Mainstream beragam. Penelitian lebih 

lanjut diperlukan untuk menentukan validitas klaim kedua 

teori. Namun, studi yang ada menunjukkan bahwa kedua teori 

mungkin memiliki beberapa validitas dan bahwa mereka 

mungkin menawarkan wawasan yang berbeda ke dalam 

hubungan antara kebijakan moneter dan ekonomi. 

Penting untuk dicatat bahwa MMT masih merupakan 

teori yang relatif baru, dan masih ada banyak perdebatan 

tentang implikasinya terhadap kebijakan moneter. Namun, 

semakin banyak penelitian tentang MMT menunjukkan 

bahwa ini adalah kerangka kerja yang menjanjikan untuk 

mengelola ekonomi di abad ke-21. 

 

Kebijakan Moneter....Sugiharto Safuan, FEB UI, 2023



Sugiharso Safuan 

23 
 

Bapak dan Ibu Guru Besar dan Hadirin yang saya 

muliakan, 

Bagaimana mengidentifikasi teori mana yang lebih cocok 

untuk menggerakkan ekonomi di abad ke-21?  

Mengutip referensi metodologi standar yang 

digunakan dalam literatur akademik, untuk mengidentifikasi 

kerangka kerja mana yang lebih cocok untuk menggerakkan 

ekonomi di abad ke-21, kita dapat membandingkan kedua 

kerangka kerja tersebut berdasarkan sejumlah kriteria, 

termasuk: 

1. Kemampuan mereka untuk mencapai lapangan kerja 

penuh dan stabilitas harga. 

2. Kemampuan mereka untuk mendorong pertumbuhan 

ekonomi dan mengurangi ketidaksetaraan. 

3. Kemampuan mereka untuk mengurangi risiko 

perubahan iklim. 

4. Kesehatan teoritis dan dukungan empiris mereka. 

5. Kelayakan politik dan kemampuan implementasi 

praktis mereka. 

Kita juga dapat melihat bagaimana kinerja kedua kerangka 

kerja tersebut di dunia nyata. Sebagai contoh, kita dapat 

membandingkan kinerja ekonomi negara-negara yang telah 

mengadopsi kebijakan moneter arus utama dengan kinerja 
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ekonomi negara-negara yang telah mengadopsi kebijakan 

yang terinspirasi MMT. 

Berikut adalah beberapa metodologi standar yang 

digunakan dalam literatur akademis untuk membandingkan 

teori dan kebijakan ekonomi: 

1. Analisis berbasis model: Pendekatan ini menggunakan 

model ekonomi untuk membandingkan kinerja teori 

dan kebijakan yang berbeda dalam skenario yang 

berbeda. 

2. Analisis empiris: Pendekatan ini menggunakan 

metode statistik untuk menguji prediksi berbagai teori 

dan kebijakan menggunakan data dunia nyata. 

3. Studi kasus: Pendekatan ini meneliti kinerja ekonomi 

negara atau wilayah tertentu yang telah mengadopsi 

teori dan kebijakan yang berbeda. 

4. Survei ahli: Pendekatan ini mensurvei para ekonom 

tentang pandangan mereka tentang manfaat relatif dari 

berbagai teori dan kebijakan. 

Penting untuk dicatat bahwa tidak ada satu cara 

"terbaik" untuk mengidentifikasi kerangka kerja mana yang 

lebih cocok untuk menggerakkan ekonomi di abad ke-21. 

Pendekatan terbaik kemungkinan akan melibatkan kombinasi 

metodologi yang tercantum di atas. 
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Kritik terhadap pendekatan MMT 

MMT adalah teori ekonomi heterodoks yang telah 

mendapatkan daya tarik dalam beberapa tahun terakhir. Para 

pendukung MMT berpendapat bahwa pemerintah dapat 

menciptakan uang tanpa inflasi dan bahwa kebijakan moneter 

tidak dibatasi oleh kendala anggaran pemerintah. Sementara 

MMT memiliki beberapa wawasan yang menarik, MMT juga 

tunduk pada sejumlah kritik. 

Salah satu kritik utama MMT adalah bahwa hal itu 

didasarkan pada sejumlah asumsi yang cacat. Misalnya, 

pendukung MMT berasumsi bahwa pemerintah selalu dapat 

menciptakan lebih banyak uang tanpa inflasi. Namun, asumsi 

ini tidak didukung oleh bukti. Bahkan, ada banyak contoh 

negara yang mengalami hiperinflasi setelah menghasilkan 

terlalu banyak uang. 

Kritik lain terhadap MMT adalah mengabaikan 

pentingnya independensi bank sentral. Para pendukung MMT 

berpendapat bahwa bank sentral harus berada di bawah 

pemerintah dan bahwa mereka harus digunakan untuk 

membiayai pengeluaran pemerintah. Namun, independensi 

bank sentral umumnya dipandang sebagai fitur yang 

diinginkan dari kebijakan moneter. Bank sentral yang 

independen cenderung tidak dipengaruhi oleh tekanan politik, 
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dan karena itu lebih mampu mengejar tujuan kebijakan 

moneternya untuk kepentingan jangka panjang ekonomi. 

Akhirnya, beberapa kritikus berpendapat bahwa MMT 

secara politis tidak layak. Mereka berpendapat bahwa 

pemerintah tidak mungkin menahan godaan untuk 

menyalahgunakan kekuatan penciptaan uang mereka dan 

bahwa ini akan menyebabkan hiperinflasi. Berikut adalah 

beberapa kritik spesifik dari pendekatan MMT: 

Para pendukung MMT berasumsi bahwa pemerintah 

selalu dapat menciptakan lebih banyak uang tanpa inflasi. 

Namun, asumsi ini tidak didukung oleh bukti. Bahkan, ada 

banyak contoh negara yang mengalami hiperinflasi setelah 

menghasilkan terlalu banyak uang. 

Misalnya, pada awal 1920-an, Jerman mengalami 

hiperinflasi setelah mencetak terlalu banyak uang untuk 

membayar pampasan perangnya. Harga naik miliaran persen 

selama beberapa tahun, dan ekonomi Jerman hancur. 

Para pendukung MMT mengabaikan pentingnya 

independensi bank sentral. Independensi bank sentral 

umumnya dipandang sebagai fitur yang diinginkan dari 

kebijakan moneter. Bank sentral yang independen cenderung 

tidak dipengaruhi oleh tekanan politik, dan karena itu lebih 

mampu mengejar tujuan kebijakan moneternya untuk 

kepentingan jangka panjang ekonomi. 
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Misalnya, Federal Reserve AS adalah bank sentral 

independen. Ini berarti bahwa pemerintah AS tidak dapat 

memaksa The Fed untuk mencetak uang untuk membiayai 

pengeluaran pemerintah. Independensi ini penting karena 

memastikan bahwa The Fed tidak akan dipengaruhi oleh 

tekanan politik untuk membuat keputusan kebijakan moneter 

yang tidak sesuai dengan kepentingan terbaik perekonomian. 

MMT secara politis tidak layak. Pemerintah tidak mungkin 

menahan godaan untuk menyalahgunakan kekuatan 

penciptaan uang mereka dan ini akan menyebabkan 

Hyperinflation. 

Misalnya, jika pemerintah menghadapi defisit 

anggaran yang besar, mungkin tergoda untuk mencetak uang 

untuk membiayai defisit. Namun, ini akan menyebabkan 

inflasi, yang akan mengikis nilai tabungan masyarakat dan 

membuatnya lebih sulit bagi bisnis untuk merencanakan masa 

depan. 

Secara keseluruhan, MMT adalah teori kontroversial 

dengan kekuatan dan kelemahan. Sementara pendukung 

MMT memiliki beberapa wawasan yang menarik, teori ini 

juga tunduk pada sejumlah kritik. Penting untuk 

mempertimbangkan pro dan kontra MMT dengan hati-hati 

sebelum memutuskan apakah akan mengadopsi rekomendasi 

kebijakannya. 
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Kritik tentang hubungan antara kebijakan moneter dan 

fiskal, Bernanke (2020) 

Secara efektif, pendukung MMT akan menghilangkan 

independence bank sentral dan melembagakan dominasi 

fiskal. Dalam pandangan mereka, kebijakan moneter harus 

menjaga suku bunga tetap pada tingkat rendah setiap saat. Jika 

tingkat itu nol, maka perbedaan antara pengeluaran 

pemerintah yang dibiayai uang dan pengeluaran pemerintah 

yang dibiayai utang pada dasarnya dihilangkan, karena semua 

kewajiban pemerintah akan membayar bunga nol. Sementara 

itu, kebijakan fiskal akan dibebankan dengan, di antara tujuan-

tujuan lainnya, memastikan stabilitas ekonomi, termasuk 

stabilitas harga. 

Otoritas fiskal akan mempromosikan stabilitas 

ekonomi melalui kebijakan pajak dan pengeluaran – misalnya, 

pajak yang lebih tinggi, dengan mengurangi daya beli swasta, 

dapat membantu mengendalikan inflasi – tetapi juga melalui 

kebijakan lain, termasuk kontrol harga dan jaminan pekerjaan. 

Defisit tidak akan penting dari sudut pandang 

anggaran karena jika bank sentral mempertahankan suku 

bunga nol, pembiayaan tanpa batas waktu, utang pemerintah 

bebas biaya. Jika kita juga berasumsi (seperti yang dilakukan 

MMTers) bahwa pemerintah, melalui semua kebijakannya 

yang diambil bersama-sama, mampu mempertahankan 
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lapangan kerja yang tinggi dan inflasi yang rendah, maka 

defisit saat ini juga tidak penting untuk stabilisasi ekonomi. 

Sejauh ini baik-baik saja. 

Sebagai masalah praktis, membuat otoritas fiskal 

sendiri bertanggung jawab untuk stabilisasi ekonomi, dengan 

kebijakan moneter dalam peran pasif murni, tidak disarankan. 

Kebijakan fiskal memiliki beberapa kekuatan sebagai alat 

stabilisasi, dan ketika suku bunga netral rendah, masuk akal 

untuk lebih mengandalkan kebijakan fiskal. Namun, karena 

kompleksitas pengambilan keputusan politik, kebijakan fiskal 

tidak mungkin untuk merespon secara fleksibel dan segera 

terhadap perubahan dalam prospek ekonomi. Dengan 

demikian, sistem yang mengharuskan Fed untuk 

mempertahankan suku bunga secara permanen pada nol dan 

melepaskan tanggung jawabnya untuk melawan resesi dan 

inflasi kemungkinan akan mengacaukan ekonomi atau 

mengakibatkan inflasi yang tinggi. Baik kebijakan moneter 

dan fiskal memiliki peran untuk dimainkan dalam menjaga 

ekonomi tetap seimbang. 

 

Gregory Mankiw: 

MMT dimulai dengan batasan anggaran pemerintah 

(government budget constraint) di bawah sistem Fiat Money. 

Menurut Mitchell, Wray, and Watts 2019 (selanjutnya 
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MWW), pendekatan standar, yang menghubungkan nilai 

sekarang dari pendapatan pajak dengan nilai sekarang dari 

pengeluaran pemerintah dan utang pemerintah, menyesatkan. 

Mereka menulis, "Kesimpulan paling penting yang dicapai 

oleh MMT adalah bahwa penerbit mata uang tidak 

menghadapi kendala keuangan. Sederhananya, sebuah negara 

yang mengeluarkan mata uangnya sendiri tidak akan pernah 

habis dan tidak akan pernah bangkrut dalam mata uangnya 

sendiri. Itu dapat melakukan semua pembayaran saat jatuh 

tempo" (MWW, hal. 13). Akibatnya, "bagi sebagian besar 

pemerintah, tidak ada risiko gagal bayar utang pemerintah" 

(MWW, hlm. 15). 

Mankiw (2020), tidak setuju dengan yang tertulis 

diatas.  Menurutnya, pendapat MMT bahwa jika pemerintah 

penerbit mata uang selalu dapat mencetak lebih banyak uang 

ketika tagihan jatuh tempo. Kemampuan itu membebaskan 

pemerintah dari kendala keuangan. Tentu saja, jika seseorang 

diberikan akses ke mesin cetak keuangan, kendala 

keuangannya akan menjadi kurang mengikat.  Mankiw tidak 

setuju dengan kesimpulan jika di analogikan sama untuk 

pemerintah. Ada tiga alasan: 

Pertama, dalam sistem moneter yang berlaku saat ini 

dengan bunga yang dibayarkan pada cadangan, setiap uang 

yang dicetak pemerintah untuk membayar tagihan 
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kemungkinan akan berakhir di sistem perbankan sebagai 

cadangan, dan pemerintah (melalui Fed) perlu membayar 

bunga atas cadangan tersebut. Artinya, ketika pemerintah 

mencetak uang untuk membayar tagihan, itu pada dasarnya 

adalah pinjaman. Uang itu bisa tetap sebagai cadangan 

selamanya, tetapi bunga bertambah seiring waktu. Seorang 

pendukung MMT akan menunjukkan bahwa bunga dapat 

dibayar dengan mencetak lebih banyak uang. Tapi yang terus 

berkembang monetary base. Basis moneter akan memiliki 

konsekuensi lebih lanjut. Permintaan agregat akan meningkat 

karena efek kekayaan, yang pada akhirnya memacu inflasi. 

Kedua, jika bunga yang cukup tidak dibayarkan pada 

cadangan, ekspansi basis moneter akan meningkatkan 

pinjaman bank dan jumlah uang beredar. Suku bunga 

kemudian harus turun untuk mendorong orang untuk menahan 

jumlah uang beredar yang diperluas, sekali lagi memberikan 

tekanan ke atas pada permintaan agregat dan inflasi.  

Ketiga, kenaikan inflasi mengurangi kuantitas riil 

uang yang diminta. Penurunan saldo uang riil ini, pada 

gilirannya, mengurangi sumber daya riil yang dapat diklaim 

pemerintah melalui penciptaan uang. Memang, ada 

kemungkinan kurva Laffer untuk seigniorage. Pemerintah 

yang bertindak seolah-olah tidak memiliki kendala keuangan 

dapat dengan cepat menemukan dirinya di sisi yang salah dari 
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kurva Laffer ini, di mana kemampuan untuk mencetak uang 

memiliki nilai kecil pada margin. Menghadapi keadaan ini, 

pemerintah dapat memutuskan bahwa gagal membayar 

utangnya adalah pilihan terbaik, meskipun kemampuannya 

untuk menciptakan lebih banyak uang. Artinya, default 

pemerintah dapat terjadi bukan karena tidak dapat dihindari 

tetapi karena lebih disukai daripada hiperinflasi 

 

Penutup 

Hubungan negatif yang kuat antara inflasi dan 

independensi bank sentral telah ditermukan oleh banyak studi, 

antara lain, Klom and han (2010), Iwasaki dan Uegaki (2017).  

Independensi bank sentral penting karena memungkinkan 

bank sentral untuk membuat keputusan yang sesuai dengan 

kepentingan terbaik ekonomi, bahkan jika keputusan tersebut 

tidak populer di kalangan pemerintah. Misalnya, jika 

pemerintah menjalankan defisit anggaran yang besar, 

mungkin tergoda untuk menekan bank sentral untuk 

mempertahankan suku bunga rendah agar lebih mudah untuk 

membiayai defisit. Namun, jika bank sentral independen, ia 

akan mampu menahan tekanan ini dan menaikan suku bunga 

jika perlu untuk mengendalikan inflasi. 

Meskipun demikian, mempertahan independesi bank 

sentral untuk mencapai target yang ditetapkan cukup sulit, 
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terutama di negara yang di dera krisis, atau sistem politiknya 

kurang stabil menghadapi sejumlah tantangan. Beberapa 

negara akibat kebijakan moneternya yang dilakukan   kurang 

berhasil. Perekonomian merosot ditandai oleh pertumbuhan 

ekonomi rendah, inflasi dan angka pengangguran tinggi.  

Sementara di negara maju (Amerika, Zona Eropa, Jepang), 

kebijakan moneter yang dilakukan menyebabkan 

perekonomiannya menjadi lebih baik (Lihat Tabel 1 

Lampiran).  

Ada beberapa faktor yang dapat menjeaskan 

ketidakberhasilan penerapan kebijakan moneter untuk 

mecapai target yang ditetapkan. Sebagian besar negara 

berkembang tidak dapat meningkatkan pendapatan secara 

internal untuk menutupi fiskal mereka, sehingga hasilnya 

terus-menerus mengalami defisit fiskal yang besar. Beberapa 

di antaranya cenderung ditutupi oleh pinjaman luar negeri 

oleh pemerintah, tetapi sangat sering masih ada sisa yang 

perlu dibiayai. 

Sementara defisit seperti itu di negara-negara kaya dan 

maju secara finansial biasanya ditutupi oleh pinjaman 

pemerintah langsung dari publik melalui penerbitan obligasi 

jangka pendek dan jangka panjang, pasar keuangan di LDC 

terlalu tipis untuk mendukung banyak pinjaman pemerintah.  

Dalam beberapa kasus, defisit tersebut berkaitan dengan 
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program pembangunan yang masif, sehingga pembiayaan 

defisit oleh bank sentral selanjutnya diklaim sebagai 

kontribusi terhadap pembangunan ekonomi nasional. Namun, 

praktik semacam itu membuat kebijakan moneter tunduk pada 

kebijakan fiskal, dan berimplikasi pada independensi bank 

sentral dari pemerintah dan untuk pengendalian inflasi. 

 

Hyper inflasi di Indonesia, 

Pada pertengahan 1960-an, ekonomi Indonesia 

mengalami kehancuran ekonomi yang belum pernah terjadi 

sebelumnya. Inflasi kronis yang melanda Indonesia sejak awal 

1950-an, sebagai akibat dari percepatan ekspansi moneter 

yang cepat sejak awal 1960-an, berubah menjadi hiperinflasi 

yang melumpuhkan, yang mencapai 135% pada tahun 1964 

dan hampir 600% pada tahun 1965 (Grenville 1981, hlm. 102, 

108). Pengaruh kemunduran politik dan kemunduran 

demokrasi di Indonesia tahun 1957 mempersulit posisi Bank 

Indonesia sebagai bank sentral yang independent, yang saat 

itu mulai banyak diterapkan oleh bank sentral di beberapa 

negara.  Meskipun sudah ada undang undang yang mengatur   

bahwa uang beredar tidak boleh melebihi 5 (lima) kali   dari 

jumlah cadangan devisa yang dimiliki oleh bank Indonesia. 

Namun, kemerdekaan Bank Indonesia berakhir. Bank 

Indonesia kemudian menjadi instrumen de facto pemerintah 
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pusat ketika mulai mencetak sejumlah uang yang meningkat 

untuk membiayai defisit anggaran yang tumbuh pesat, 

sehingga melanggar pembatasan pengeluaran defisit yang ada. 

Sejak saat itu, pengeluaran pemerintah meningkat pesat tanpa 

peningkatan pendapatan pemerintah yang sesuai (Prawiro 

1998, hlm. 3). 

 

Independensi bank sentral dan relevansinya di negara 

yang sedang mencari pemimpin baru 

Bank sentral yang tidak independen berdampak buruk 

bagi perekonomian. Dalam empat dekade terakhir, negara 

negara mengalami didera oleh krisis, perang, situasi politik 

tidak stabil, sulit mempertahankan bank sentral   

mempertahankan banks sentral menjadi independen.  Saat ini 

Indonesia memasuki tahun politik.  Tidak menunggu waktu 

lama lagi para kandidat akan bertarung untuk memperebutkan 

kursi menjadi orang nomor 1 di Indonesia.  Apa yang pernah 

terjadi di masa masa awal kemerdekaan di mana Bank 

Indonesia mengalami kesulitan dalam menegakan 

independensinya karena dominasi pengaruh politik yang kuat. 

Sehingga tatanan hukum yang sudah disepakati tetap 

dilanggar.  Di masa itu, pelanggaran undang anggaran 

pemerintah tentang   maksimum defisit yang diperbolehkan, 
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karena tekanan politik, Bank Indonesia mendanai proyek-

proyek politik pemerintah jangka pendek (Thee, 2017). 

Independensi bank sentral dan relevansinya menuju 

Indonesia Emas 2045 

Mencapai cita cita menuju Indonesia Emas 2045 akan 

menjadi tantangan, tetapi itu adalah tujuan yang patut 

diperjuangkan. Dengan berinvestasi di bidang pendidikan, 

infrastruktur, teknologi, dan pembangunan berkelanjutan, 

Indonesia dapat menciptakan masa depan yang lebih baik bagi 

semua warganya. Selain itu, untuk mewujudnya 

membutuhkan upaya bersama dari pemerintah, sektor swasta, 

dan masyarakat sipil. Ini juga akan membutuhkan komitmen 

yang kuat untuk reformasi dan inovasi. Dari sisi kebijakan 

(moneter), salah satu elemen penting dalam jangka kaitannya 

dengan independensi bank sentral adalah komitmen untuk 

stabilisasi harga (price stability).   Tingkat harga yang stabil 

akan mendorong pertumbuhan ekonomi dan menciptakan 

lapangan kerja yang maksimum.   

Pengambil kebijakan dalam perekonomian di 

Indonesia perlu memahami perkembangan geo-poliktik dunia 

dalam merumuskan berbagai kebijakan termasuk 

kesepakatan-kesepakatan yang memiliki dampak pada 

perekonomian nasional. Perkembangan ekonomi global 

dalam beberapa tahun terakhir tampak mulai tidak biasa.  
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Inflasi   tinggi, angka penganggur meningakat, pertumbuhan 

ekonomi melambat.  

Perang Ukraina dan Rusia berkepanjangan 

mempunyai pengaruh besar terhadap rantai pasok dunia. 

Ancaman terhadap perekonomian dunia – dari hanya tampak 

belum jelas, menjadi jelas bahwa ketidakpastian menjadi 

jelas. Geo-fragmentasi berpotensi terhadap koordinasi tujuan 

jangka panjang untuk mencapai tingkat kemakmuran dunia.  

Bank sentral di negara negara maju dan berkembang 

mulai menggeser isu utama ke isu-isu yang lain, termasuk 

masalah perubahan ikllim dan mengembangkan pembiayaan 

ekonomi hijau. Semua gagasan ini berasal dari inisiatif 

pemerintah. Peperangan melawan pandemi Covid telah 

mengaburkan   independensi bank sentral, sebagaimana telah 

diingatkan oleh (Goodhart, 2021), dan (Barry Eichengreen, 

2021). 

Masa depan perekonomian dunia ke depan tampaknya 

tidak sekadar ditandai oleh perkembangan pertumbuhan 

ekonomi, inflasi dan penganguran. Namun, bagaimana   

hubungan antara pengambil kebijakan di masing masing 

negara melihat tanggung jawab masing-masing antara   

pemerintah (sebagai otoristas fiskal) dan bank sentral (otoritas 

moneter) dalam mencapai tujuan yang sudah ditetapkan.  
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