BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori
2.1.1. Model Mundell Fleming

Ketika menjalankan kebijakan fiskal dan moneteraggembuat kebijakan
sering mengamati apa yang terjadi di mancanegareskidun kemakmuran
domestik  merupakan tujuan satu-satunya, namun  @erekerlu
mempertimbangkan perkembangan di mancanegara. Asrang dan jasa
internasional serta aliran modal internasional brsEmpengaruhi perekonomian
dalam banyak cara. Para pembuat keputusan yangatvaikgn pengaruh ini akan

menghadapi bahaya.

Arus Modal dan Barang Internasional

Perbedaan yang penting antara perekonomian terti@akgoerekonomian
tertutup adalah bahwa, dalam peekonomian terbu&aggluaran suatu negara
selama satu periode tertentu tidak perlu sama deypgag mereka hasilkan dari
memproduksi barang dan jasa. Suatu negara biseuhkela pengeluaran lebih
banyak ketimbang dari produksinya dengan meminjamIdar negeri, atau bisa
melakukan pengeluaran lebih kecil dari produksidga memberi pinjaman pada
negara lain.

Dalam perekonomian tertutup, seluruh output digighasar domestik dan
pengeluaran dibagi menjadi tiga komponen: konsumgestasi dan pengeluaran
pemerintah. Sementara dalam perekonomian terbuleysa output dijual untuk
domestik dan sebagian lagi diekspor ke luar negeri.

Dari persamaan identitas : Y =C + 1+ G + (EX -)IM ... (2.1)
kita ubah menjadi
(EX-IM)=Y-(C+1+G) .cceeerverrreen. (2.2)
Ekspor Neto = Output — Pengeluaran Domestik
Persamaan ini menunjukkan bahwa dalam perekonoteidiuka, pengeluaran

domestik tidak perlu sama dengan output barangjam Jika output melebihi
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pengeluaran domestik, kita mengekspor perbedaaekpor neto adalah positif.
Jika output lebih kecil dari pengeluaran domedtita mengimpor perbedaan itu :
ekspor neto adalah negaitif.
Dari : Y-C—=G =S s (2.3)
Dimana S adalah tabungan nasional.
Didapatkan identitas untuk sistem perekonomiaruteab

S=1+(EX-IM) cooioieeeeeeeeeeeeeea, (2.4)
Menjadi : S—I=(EX=IM) ccceeviiiiiiiiiiiaeene (2.5)

Dari persamaan (5) di atas, EX — IM adalah neram@ggangantiade
balance), S — | adalah arus modal keluar netet (capital outflow), terkadang
disebut juga investasi asing netet(foreign investment). Arus modal keluar neto
adalah jumlah dana yang dipinjamkan penduduk doknlestiuar negeri dikurangi
jumlah dana yang dipinjamkan orang asing kepada Wika arus modal keluar
neto adalah positif, maka tabungan nasional kitdeln@ investasi dan kita
meminjamkannya kepada pihak asing. Sebaliknya dikes modal keluar neto
adalah negatif, perekonomian kita mengalami aruglainanasuk : investasi
melebihi tabungan, dan perekonomian membiayai tagesekstra ini dengan
meminjam dari luar negeri. Jadi arus modal keluzio nni mencerminkan arus
dana internasional untuk membiayai akumulasi modal.

Identitas perhitungan pendapatan nasional menuajukihwa arus modal
keluar neto selalu sama dengan neraca perdagangan.

Arus Modal Keluar Neto = Neraca Perdagangan
S—I1=EX=1IM .coeoieeierieeereeen, (2.6)

Jika S — | dan EX — IM adalah positif, kita memiildurplus perdagangan
(trade surplus). Dalam kasus ini, kita adalah negara pendonpadar uang dunia,
dan kita mengekspor lebih banyak barang sertadasgada mengimpornya. Jika
S — I dan EX — IM adalah negatif, kita memiliki ts#f perdagangartriade deficit).
Dalam kasus ini, kita adalah negara pengutang darpaang dunia, dan kita
mengimpor lebih banyak barang serta jasa dari paelagekspornya. Jika S — |
dan EX — IM adalah nol, kita memiliki perdagangasritmbang balanced trade)

karena nilai ekspor sama dengan nilai impor.
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Tabel 11.1 Ikhtisar Arus Barang dan Modal Intermasil

Ikhtisar Arus Barang dan Modal Internasional

Surplus Perdagangan Perdagangan Berimbang Defisit Perdagangan
Ekspor = Impor Ekspor = Impor Ekspor < Impor
Ekspor Neto =0 Ekspor Neto =0 Ekspor Neto <0
¥Y>=C+Il+0G ¥Y=C+I1+0G ¥Y<C+I1+0G
Tabungan = Investasi Tabungan = Investasi Tabungan < Investasi

Arus Modal Keluar Meto >0 Arus Modal Keluar Meto =0 Arus Modal Keluar Neto <0

sumber: N.G.Mankiw, Macroeconomics 6th Edition, 200

Model Mundell Fleming tidak jauh berbeda dengan ehd&-LM. Kedua
model ini menekankan interaksi antara pasar badamgpasar uang. Keduanya
juga mengasumsikan bahwa tingkat harga adalah detapnenunjukkan apa yang
menyebabkan fluktuasi jangka pendek dalam pendapaggegat (atau, sama
dengan pergeseran dalam kurva permintaan agreBatpedaaan pentingnya
adalah bahwa model IS-LM mengasumsikan perekononeguotup, sedangkan
model Mundell Fleming mengasumsikan perekonomiaruta (I1S*-LM*).
Model Mundell Fleming membuat suatu asumsi pentizug ekstrem yaitu : model
ini  mengasumsikan bahwa perekonomian yang sedampglagiri adalah
perekonomian terbuka kecil dengan mobilitas modampurna. Artinya,
perekonomian bisa meminjam atau memberi pinjambars@k yang ia inginkan
di pasar keuangan dunia dan, sebagai akibatnykatifginga perekonomian (r)
ditentukan oleh tingkat bunga dunia (r*). Secaratematis, kita bisa menulis

asumsi ini sebagai

Tingkat bunga dunia ini diasumsikan tetap secarsogdn karena
perekonomian tersebut relatif kecil dibandingkamegenomian dunia sehingga
bisa meminjam atau memberi pinjaman sebanyak yangginkan di pasar
keuangan dunia tanpa mempengaruhi tingkat bunga.diianda asterik pada IS*
- LM* menunjukkan bahwa pada model ini menggunaaomsi tingkat bunga
konstan pada tingkat bunga dunia r*.

Dalam perekonomian terbuka kecil, tingkat bunga elstth mungkin naik

sedikit selama jangka pendek, tetapi dalam sekeyd@ak asing akan melihat

Universitas Indonesia

Bauran kebijakan..., Riswanto Sembiring, FE Ul, 2010.



11

tingkat bunga yang lebih tinggi itu, dan mulai niEm pinjaman ke negara ini
(misalnya dengan membeli obligasi negara ini). aklirmodal masuk akan
mendorong tingkat bunga domestik kembali menujDeémikian juga jika setiap
pristiwa yang terjadi mulai menggerakan tingkat daidomestik turun ke bawabh,
modal akan mengalir ke luar negara untuk menghasilengembalian yang lebih
tinggi,dan aliran ke luar modal ini akan mendoramggkat bunga domestik
kembali naik menuju r*.Jadi, persamaan r = r* mgakan asumsi bahwa aliran
modal internasional cukup memadai untuk mempertadrantingkat bunga

domestik sama dengan tingkat bunga dunia.

Derivasi Kurva IS*

Hubungan antara tingkat suku bunga dengan pencdapatang
memperlihatkan keseimbangan antara investasi damdgan, diwakili oleh kurva
IS*.

(b) Perpotongan Keynesian
Pengeluaran
aktual

I

ngeluaran yang

PENGELUARAN (E)

o — PENDAPATAN, QUTPUT (Y)
4)
KURS (&) {a) Kurva Ekspor Neto KURS (&) { ¢) Kurva IS*

MX(E2)  NX(El]  EKSPORNETO (NX) ¥2 Y1 PENDAPATAN, QUTPUT (Y)

Gambar 1l.1. Derivasi Kurva IS*

sumber: N.G.Mankiw, Macroeconomics 6th Edition, 200
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Kurva IS* diderivasi dari kurva ekspor — neto dargmtongan Keynesian.
Dari gambar II.1 di bawah, (a) menunjukan kurvepeksneto : kenaikan kurs dari
e1 ke e mengurangi ekspor neto dari NXYeke NX(e). (b) menunjukkan
perpotongan Keynesian : penurunan ekspor neto N3ife;) ke NX(e)
menggeser kurva pengeluaran yang direncanakan wahbaan menurunkan
pendapatan dari Y1 ke Y2. (c) menunjukkan kurvay&tg meringkas hubungan
antara kurs dan pendapatan : semakin tinggi kuesjakin rendah tingkat

pendapatan.

Derivasi Kurva LM*

Dari sisi pasar uang, kondisi ekuilibrium pasar guatan tingkat suku
bunga dunia menentukan tingkat pendapatan. Persamaaenyatakan bahwa
penawaran keseimbangan uang riil M/P sama dengamirgaan L(r*)Y).
Keseimbangan pasar uang adalah pada saat permaitaanuang sama dengan
tingkat penawarannya (M/P = L(r*,Y).

Tingkat bunga [ r) {a) Kurwva LM

PENDAPATAN, OUTPUT (Y¥)
KURS (e} (b} Kurva LM=

LMA*

2)

T

PENDAPATAN, OUTPUT (Y)

Gambatr 11.2. Derivasi Kurva LM*

sumber: N.G.Mankiw, Macroeconomics 6th Edition, 200
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Keseimbangan Pasar Barang dan Pasar Uang

Gambar 11.3 menunjukkkan kondisi ekuilibrium padaarang 1S* dan
kondisi ekuilibrium pasar uang LM*. Kedua kurva nmeermtahankan tingkat bunga
konstan pada tingkat bunga dunia. Keseimbangarkgeoenian ditemukan pada
titik perpotongan antara kurva IS* dengan kurva LNFitik perpotongan ini
menunjukkan kurs serta tingkat pendapatan yang menneskuilibrium di pasar
barang maupun di pasar uang. Dengan diagram tai, liisa menggunakan model
Mundell Fleming untuk menunjukkan bagaimana pentdapagregal’ dan kurse

menanggapi perubahan kebijakan.

KURS (&)
LM*

15*

PENDAPATAN, OUTPUT (Y)

Gambar 1.3 Keseimbangan Kurva I1S*-LM*

sumber: N.G.Mankiw, Macroeconomics 6th Edition, 200

Dampak Kebijakan Fiskal pada Sstem Kurs Mengambang

Kita misalkan pemerintah mendorong pengeluaran dbtknedengan
meningkatkan belanjany@. Hal ini mengakibatkan peningkatan pengeluaramgyan
direncanakan pada kurva perpotongan Keynesianjakebi fiskal ekspansioner
itu menggeser kurva IS* ke kanan, sebagaimanah#&trlpada gambar I1.4.
Akibatnya kurs berapresiasi, sedangkan tingkat geatn tetap sama.

Pada perekonomian tertutup, kenaikan pengeluaranen@ah akan
mendorong terjadinya kenaikan pendapatan menyebat#naikan tingkat bunga

sebagai akibat dari meningkatnya permintaan uadgamun hal ini mustahil
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terjadi pada perekonomian terbuka, tingkat bungakdas adalah variabel utama
di sini. Pada saat tingkat bunga merangkak nailebifel tingkat bunga dunia r*,
modal segera mengalir masuk dari luar negeri umiekgambil keuntungan dari

tingkat bunga yang lebih tinggi.

KURS (e}

IS*,

15*,

PEMDAPATAM, OUTPUT (Y)

Gambar 1.4 Kebijakan Fiskal Ekspansif

sumber: N.G.Mankiw, Macroeconomics 6th Edition, 200

Aliran modal masuk ini tidak hanya menekan tingiahga kembali ke r*
tapi juga akan menyebabkan kenaikan permintaan womatg domestik. Sebab
investor luar negeri harus membeli mata uang daknesttuk berinvestasi di
perekonomian domestik. Kenaikan permintaan uangel@njutnya menyebabkan
apresiasi mata uang domestik, sehingga membuatdrdaang domestik relatif
lebih mahal terhadap produk asing dan mengakibatkanurunnya ekspor neto.
Penurunan ekspor neto ini mempengaruhi dampak eg&sgd@éskal terhadap
peningkatan pendapatan.

Pengaruh penurunan ekspor neto sehingga membuyadrskdiskal tidak
mampu mempengaruhi pendapatan disebabkan karersan dperekonomian
terbuka kecil, r tetap pada r*, dan hanya ada tsaglkat pendapatan (Y) yang bisa
memenuhi persamaan ini yaitu persamaan pada akuitibpasar uang M/P =
L(r,Y). Karena jumlah permintaan uang riil L(r,Yatus sama dengan penawaran

uang riil M/P, tingkat pendapatan tidak berubatikikekebijakan fiskal berubah.
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Dampak Kebijakan Moneter pada Sstem Kurs Mengambang

Ketika bank sentral meningkatkan jumlah uang betekarena tingkat
harga diasumsikan tetap, kenaikan jumlah uang bereeraqgrti kenaikan dalam
keseimbangan uang riil. Kenaikan keseimbangan uahgersebut menggeser
kurva LM* ke kanan, seperti terlihat pada gambés. IPergeseran kurva LM* ini

berarti terjadi peningkatan pendapatan dan desiesiai tukar.

KURS (e}

ol v 15*

PENDAPATAN, OUTPUT (Y}

Gambar 1.5 Kebijakan Moneter Ekspansif

sumber: N.G.Mankiw, Macroeconomics 6th Edition, 200

Jika pada sistem perekonomian tertutup kenaikarnajurmang beredar
akan meningkatkan pengeluaran karena menurunkagkatin bunga dan
mendorong investasi, dalam perekonomian terbukemnégsi moneternya berbeda.
Tingkat bunga dan kurs menjadi variabel penentardahekanisme transmisinya.

Kenaikan jumlah uang beredar menekan tingkat bulugaestik, modal
mengalir ke luar dari perekonomian karena investwncari pengembalian
investasi yang lebih tinggi di tempat lain. Alirarodal keluar ini melindungi agar
tingkat bunga domestik tidak turun di bawah tingkahga dunia r*. Kebijakan
ini jJuga memiliki dampak lain : karena berinvestdstempat lain mengharuskan

dilakukannya konversi mata uang domestik menjadarnang asing, aliran keluar
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modal meningkatkan penawaran mata uang domestipadar valuta asing,
menyebabkan kurs mengalami depresiasi. Penurunenikiumembuat barang-
barang domestik menjadi relatif murah terhadap rigplearang luar negeri dan
meningkatkan ekspor neto. Jadi dalam perekononedouka kecil, kebijakan
moneter mempengaruhi pendapatan dengan mengubshbkian tingkat bunga.
Berdasarkan uraian-raian di atas, dapat dirangkuampdk yang
ditimbulkan oleh masing-masing kebijakan sepertigyaditunjukkan dalam tabel
[I.2 dibawah ini. Model Mundell Fleming menunjukkamahwa dampak sari
sebagain besar kebijakan ekonomi terhadap perekanomerbuka kecil
tergantung pada apakah kurs mengambang atau ¥tapg. pasti, dampak yang
dihasilkan pada kurs tetap berbeda dengan padankemgambang. Agar lebih
spesifik, model Mundell Fleming menunjukkan bahvekuatan kebijakan fiskal
dan moneter untuk mempengaruhi pendapatan agergantung pada rezim kurs.
Di bawah kurs mengambang, hanya kebijakan moneteg Yisa mempengaruhi
pendapatan. Dampak kebijakan ekspansioner yan@ ldapat dikurangi oleh

adanya penurunan nilai mata uang dan penurunaoreksto.

Tabel I1.2 Model Mundell Fleming : Ringkasan Damg&dbijakan

Rezim Kurs
Mengambang Tetap
Berdampak Pada
Kebijakan Y e NX Y e NX
Ekspansi Fiskal tetap turun turun naik tetap tetap
Ekspansi Moneter naik  naik  naik tetap tetap tetap

sumber: N.G.Mankiw, Macroeconomics 6th Edition, 200

Derivasi Kurva Permintaan Agregat

Model Mundell Fleming dapat digunakan untuk mengaisa
perekonomian dengan perubahan tingkat harga. Dengdakukan analisis ini
akan tampak bagaimana model ini memperlihatkan pEsmintaan agregat pada
perekonomian terbuka. Selain itu, analisis ini jagan menunjukkan keterkaitan

antara model jangka pendek dengan model jangkeampgmpada perekonomian
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terbuka. Karena terjadinya perubahan harga, kunsima dan kurs riil tidak lagi
bergerak secara bersamaan. Gambar 1.6 di bawamenunjukkan apa yang
terjadi ketika tingkat harga turun. Karena tingksrga yang lebih rendah
menaikkan tingkat keseimbangan uang riil, kurva Lrgeser ke kanan, seperti
dalam bagian (a). Kurs riil akan mengalami apresidan tingkat pendapatan
ekulibrium naik. Kurva permintaan agregat meringkadungan negatif antara
tingkat harga dan tingkat pendapatan, seperti géngjukkan pada bagian (b).

(a) Model Mundell - Fleming
Kurs Riil (€)

L=y} L= (P3)

1)
=S D,

FEMDAEPATAMN, OUTPUT (Y)

() Kurva Perminj:aan Asregat
Tingkat harga (P)

LI+, LI+,

P, - R

LD

¥y Yo PENDAPATAM, OUTPUT (¥)

Gambar 1.6 Derivasi Kurva Permintaan Agregat

sumber: N.G.Mankiw, Macroeconomics 6th Edition, 200

Dalam model Mundell Fleming, kurva permintaan ggtemenunjukkan
kumpulan ekuilibrium yang muncul karena tingkatdaabervariasi. Apapun yang
mengubah ekuilibrium ke tingkat harga tertentu akemggeser kurva permintaan
agregat. Kebijakan dan kejadian yang meningkatlendgpatan akan menggeser
kurva permintaan agregat ke kanan; sementara kahijalan kejadian yang
menurunkan pendapatan akan menggeser kurva peamiaggegat ke Kiri.
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Ekuilibrium Jangka Pendek dan Jangka Panjang dalam Perekonomian Terbuka
Kecil

Gambar 1.7 menunjukkan ekulibrium jangka pendek g@agka panjang. Dalam
kedua bagian gambar itu, titik K menjelaskan ekudilm jangka pendek, karena
mengasumsikan tingkat harga tetap. Pada ekulibiiimpermintaan terhadap
barang dan jasa terlalu rendah untuk mempertahgméaakonomian berproduksi
pada tingkat alamiah. Sepanjang waktu, permintaargyendah menyebabkan

tingkat harga turun.

(a) Model Mundell - Fleming
Kurs Riil (€)

LRA=(P ) LAA=(P3)

A\ Y=Y

\ _

FEMDAPATAN, OUTPUT (Y)
(b) Model Penawaran Agregat dan Permintaan Agregat
Tingkat harga (F)

LRAS
K
P, \ SRAS1

A N I..

i PEMNDAPATAMN, OUTPUT (¥)

Gambar I1.7 Ekuilibrium Jangka Pendek dan Jangkgaing

sumber: N.G.Mankiw, Macroeconomics 6th Edition, 200

Penurunan tingkat harga ini akan meningkatkan ke&smngan uang riil,
yang menggeser kurva LM* ke kanan. Kurs riill akamngelami apresiasi,
sehingga ekspor neto naik. Pada akhirnya, perekiamomencapai titik C, yaitu
ekuilibrium jangka panjang. Kecepatan transmisaenekuilibrium jangka pendek
dan jangka panjang tergantung pada secepat apatihgrga menyesuaikan diri

untuk mengembalikan perekonomian ke tingkat alamiah
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2.1.2 Bauran Kebijakan Fiskal dan Moneter

Bauran kebijakanThe Policy Mix) dalam pengertian ekonomi adalah suatu
penerapan dua kebijakan secara bersama-sama (yeliipkan fiskal dan
kebijakan moneter) dalam suatu kondisi perekonon{l2ornbusch, R., dan
Fischer, S., 1987).

Kebijakan fiskal dan kebijakan moneter secara undumyatakan sebagai
kebijakan bagaimana mengelola permintaan (Bran$®n2). Dalam pengertian
ini yang dimaksud kebijakan fiskal sendiri adala#bikakan fiskal yang murni,
dimana kebijakan ini mempengaruhi pengeluaran petaér (G) atau pajak (T),
dan yang dimaksud kebijakan moneter disini adalabbijkan yang
mempengaruhi supply uang tM Jadi dalam kebijakan fiskal akan terjadi
pergeseran kurva IS dan pada kebijakan moneter mlesggeser kurva LM bila

dilakukan ekspansi maupun kontaksi.

2.2. Penelitian dan Studi Sebelumnya

Penelitian mengenai analisa makroekonomi Indonesiakukan oleh
Soelistio (1997). Hasil penelitannya mengungkapkaengaruh variabel
pengeluaran pemerintah, indeks kurs tukar riil, genubahan kredit domestik
terhadap pendapatan, harga dan neraca pembayarawli 8Smpiriknya
menunjukkan bahwanultiplier impact pengeluaran pemerintah cukup berpengaruh
secara positif dan bermakna secara statistik tagh&dnsumsi, investasi, tingkat
harga dan Produk Domestik Bruto (PDB) riil.

Penelitian mengenai kondisi dan respon kebijakameki makro selama
tahun 1997-1998 vyang dilakukan oleh Charles PR pipsealkk (1999)
menunjukkan bahwa aliran modal keluar secara mexkddan dalam jumlah yang
sangat besar telah mengakibatkan kinerja perek@mméngan cepat merosot
serta memiliki dampak yang cukup lama. Dalam pé&aalitersebut ditemukan
juga bahwa respon kebijakan ekonomi yang ditempesigan titik berat pada
stabilisasi jangka pendek terbukti cukup berhaskkipun dengan pengorbanan
semakin terkontaksinya perekonomian. Kemudian dikak juga bahwa
kebijakan fiskal yang ekspansif dapat menahan &&strperekonomian dalam
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masa krisis, kendati menciptakdarade off pada melemahnya nilai tukar dan
melonjaknya inflasi.

Penelitian selanjutnya mengenai analisis makroekomodonesia melalui
pendekatan IS-LM  dilakukan oleh Yuliadi (2001). llddi menjelaskan
kapabilitas dari perekonomian Indonesia dilihati darbungan setiap indikator
makroekonomi yang mempengaruhi pendapatan nasibnglginya tingkat bunga
mempengaruhi iklim investasi yang menyebabkan dere crowding out effect.
Upaya untuk mendorong pertumbuhan ekonomi nasipuga harus dilakukan
dengan meningkatkan ekspor, sehingga cadanganadakés semakin meningkat
dan kemampuan membiayai pembangunan meningkat.

Le Anh Minh (2004) melakukan penelitian mengenai ndisi
makroekonomi Vietnam periode 1990 sampai 2003. IRemetersebut bertujuan
untuk menganalisis dampak jangka pendek kebijakakraekonomi melalui
pembentukan model sederhana dengan menggunakem gstsamaan simultan
dengan membatasi penelitian hanya pada sisi pexamntHasil penelitiannya
menyimpulkan bahwa arus modal masuk memainkan p@emting dalam
mendorong pertumbuhan ekonomi Vietham, sementatamd&ondisi Kkrisis
dibutuhkan manajemen nilai tukar yang komprehedositipa kebijakan devaluasi
nilai tukar yang diimbangi dengan kebijakan fiskahg ekspansif.

Neven Vidakovic (2005) dalam penelitiannya mengeoangaplikasian
Model Mundell Fleming melalui sistem persamaan #iamupada perekonomian
terbuka kecil di Negara Kroasia menyimpulkan bahigefektifan respon
kebijakan makro tergantung pada koordinasi antatajdkan fiskal dan moneter
secara simultan dalam kondisi mobilitas aliran nhadgernasional yang cukup

tinggi dan bebas.

2.3 Kondis Perekonomian dan Respon Kebijakan Selama Periode Krisis
2.3.1Krisis1997 Y

Memasuki semester kedua tahun 1997 kondisi perekiamo mulai
menghadapi permasalahan. Keraguan investor asimaptg kesinambungan sektor
ekstemal nasionatebagai dampak penularan krisis keuangan dan kodliti

Thailand, telah secara cemditkuti penarikan dana sehingga telah berdampak
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sangat dalam terhadap kineparekonomian nasional. Struktur fundamental
perekonomian yang rentan dan rapuh semakin terdakgan ditariknya modal
asing tersebut. Investasi mengalami penurunan sangat tajam, inflasi meningkat
tinggi, nilai tukar merosot tajam serta berbagangak negatif lainnya .

Memperhatikan kondisi perekonomian tersebutspoa kebijakan yang
telah ditempuh untuk mengatasi krisis merupakabijdten terpadu mencakup
kebijakan moneter, fiskal, dan sektoral. Secaramrkebijakan yang ditempuh adalah
penerapan kebijakan moneter ketat serta mener&pkgakan fiskal yang berhati-hati
antara lain dengan mengurangi ekspansi pengelparaerintah. Berikut ini disajikan
secara kronologis pokok-pokok kebijakan yang telempuh.

a. Periode Juli -Agustus 1997 : Temporary Adjustment
Secara umum, kebijakan yang ditempuh pada periodd terjadinya
krisis mengindikasikan adanya keragu-raguan dari pengakebijakan atas
shock yang terjadi apakah bersifat temporary atamgnent. Pada saat itu, sempat
berkembang pemikiran bahwa kondisi fundamentalkpem@mian Indonesia lebih
baik dari negara-negara yang mengalami krisigygga kebijakan yang diterapkan
cukup yang bersifat penyesuaian sementara. Untukdar® gejolak nilai tukar.
Pemerintah berupaya melakukan beberapa langkahetpeng baik melalui
kebijakan moneter maupun fiskal. dari sisi kebijakaoneter antara lain melalui
intervensi baik secara spot maupun secara forwamdreeningkatkan fleksibilitas
nilai tukar rupiah melalui pelebaran rentamgervensi nilai tukar menjadi
12% dan kemudian diakhiri dengan penghapusaang intervensi pada 14
Agustus 1997.

Selanjutnya, untuk lebih mengefektifkan kontraksoneter melalui
operasi pasar terbuka. Bank Indonesia menghentg@mbelian SBPU
perbankan sejak tanggal 24 Juli 1997, demikian geteyan Fasilitas Diskonto
| dan SBI Repo juga dihentikan. Upaya tersebutrbetukup, Rupiah masih

mengalami tekanan depresiasi yang tajam.

1) lihat Charles, dkk (1999 dan BEMP Vol.2 Septermber 1999
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Untuk itu, pada tanggal 19 Agustus 1997. Bank mredea menaikan suku
bunga SBI intervensi untuk seluruh jangka waktugyarencapai tertinggi 30%
untuk jangka waktu 1 bulan. Akibat peningkatan $®&isebut, suku bunga
overnight di pasar uang antarbank sempat menc&pébl

Selain itu, pemerintah melakukan penarikan dana BlUMeperti
PT.Jamsostek dan Dana Pensiun BUMN ke dalam SEl fzadjgal 15 s.d. 22
Agustus 1997 berjumlah sebesar Rp3,3 triliun. B diskal, pemerintah
melakukan konsolidasi anggaran dengan melakukamggnhan dan pengkajian
ulang proyek BUMM yang bermuatan impor tinggi deany menggunakan

sumber pendanaan luar negeri.

. Periode September -Desember 1997: Inconsistency Monetary Policies

Pada periode ini, kebijakan yang ditempuh secamanummencerminkan
perhatianyang lebih serius dari pengambil kebijakan. Namemitian,
masih terdapaketidakkonsistenan dalam melaksanakan kebijakgperse
ditunjukkan oleh kebijakan untuk kembali melonggark likuiditas
perekonomian meskipun tekanan depresiasi masmhttetmi.

Ketatnya likuiditas di pasar uang serta menghindamungkinan
semakinmemburuknya situasi perekonomian, telah memaks& Batonesia
untuk menurunkan diskonto SBI intervensi. Penurumiiakukan secara
bertahap sejak 4 September sampai dengan 20 OKiéB&r Selain itu, juga
dilakukan pencairan lebih awal SBI Khusus milik BNIMYayasan dan Lembaga
lainnya (sejak tanggal 17 September 1997), settmggaran penyediaan kredit
likuiditas terutama untuk program pengembanganauketil.

Sebagai alternatif dari pengetatan moneter, lan@ikaikah untuk
meredam gejolak nilai tukar dilakukan dengan berapaeningkatkan pasokan
devisa dan memantau kebutuhan devisa pihak swastagkah tersebut
dilakukan melalui intervensi di pasar valuta askehijakan Swap khusus untuk
eksportir tertentu dan fasilitas forward kepada anip (2 Oktober 1997),
penurunan Giro Wajib Minimum (GWM) Valas menjadi 3%enangguhan
rencana prepayment pinjaman komersial sebesar US[D&5 dan penyediaan

kembali fasilitas SBPU kepada perbankan secaralgstdan terukur sejak
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tanggal 21 Oktober 1997 yang diprioritaskan bagnkbgang memenuhi
persyaratan tertentu.

Di sisi kebijakan fiskal dilakukan antara lain dangneningkatkan disiplin
anggaran yang meliputi langkah-langkah sebagaikdieri peningkatan
penerimaan dari sumber non-migas yang diusahakédumgeningkatan pajak
barang mewah serta penerimaan bukan pajak, perbakiministrasi dan
struktur perpajakan, pengurangan subsidi, dan fisas BUMN.

Kebijakan sektor riil antara lain mencakup langlkaigkah
menghilangkan distorsseperti penghapusan tata niaga impor kedelai,
bawang putih dan gandum, semgianghapusan Harga Pasokan Setempat
(HPS) semen, serta kemudahan tata niaga bebesapadii, penurunan secara
bertahap tarif bea masuk beberapa. produk dan ppogan PPN untuk
pembelian bahan baku dan jasa dari pemasok dalgeriiepada perusahaan
berstatus Perusahaan Eksportir Tertentu (PET) dadenmka ekspor tidak.
langsung,penambahan kelompok/jenis komoditas cakupan.PETL@amenjadi
18, penetapan standar konversi penggunaan bahafpéaslong untuk komoditas
ekspor.

Periode Januari-November 1998 : Growing Concern about Crisis

Perkembangan yang terjadi telah menyadarkan sernak Ipahwa krisis
semakin dalam dan menyentuh seluruh bidang. Olemkatu, kebijakan yang
ditempuh lebih tertuju pada upaya untuk mencadilsasi secepatnya agar
proses pemulihan ekonomi tidak berlangsung dalaktuyang lama. Hasil dari
serangkaian kebijakan tersebut sudah cukup menggeantn

Di sisi fiskal, kebijakan yang ditempuh antara lamencakup
pembatasan defisit anggaran antara lain melalugysangan subsidi BBM,
pencabutan keringanan perpajakamtuk proyek mobil nasional, dan
penghentian penggunaan dana anggaran dan nonanggaiak proyek
Industri Pesawat Terbang Nusantara (IPTN).

Sedangkan di sisi moneter, kebijakan yang dilakideara lain meliputi
pengetatan likuiditas perekonomian yang dicerminkdeh kenaikan suku
bunga SBI beberapa kalaitu pada tanggal 27 Januari, 23 Maret, 21 April,
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dan 7 Mei 1998, meskipun dalaperkembangan selanjutnya, suku bunga
yang terjadi merupakan hasil dari target kuantiasg ingin dicapai oleh
otoritas moneter. Suku bunga SBI sempat mencapa?%Pada lelang tanggal
2 September 1998 dan selanjutnya berangsur-angsourom menjadi 46,7%
pada lelang 25 Nopember 1998.

Selain itu, untuk mengurangi tekanan permintaanitaabsing juga
dilakukanlangkah-langkah untuk mempercepat penyelesaiamgudavasta,
antara lain melalui pembentukan INDRA dan Jakaitaitif.

Di bidang keuangan dan sektor riil, langkah-langkahg dilakukan
adalahmembentuk Badan Penyehatari Perbankan Nasionalpeneepat proses
privatisasi BUMN, mengurangi atau membatasi wewgndistribusi Badan
Urusan Logistik (BULOG) hanya untuk beras, dan nagnis hak monopoli
dalam tata niaga berbagai komoditi lainnya segerigkeh, semen, kertas dan
kayu.

2.3.2 Krisis 2008
a. Kinerja Perekonomian dan Respon Kebijakan Makroekonomi Tahun 2008
Pada tahun 2008, kondisi perekonomian Indonesiab&endiwarnai

oleh perkembangan yang sangat dinamis dan pentémgan akibat gejolak
perekonomian dunia yang relatif drastis perubahanmyeskipun tumbuh
tinggi sampai dengan triwulan 111-2008, pertumbuhekonomi Indonesia
secara drastis melambat pada triwulan IV-2008 rsgidengan perlambatan
ekonomi dunia yang semakin dalam. Perlambatan mpéaban terjadi pada
seluruh komponen permintaan agregat, terutama ekgotg anjlok secara
tajam seiring dengan turunnya harga komoditas @atumbuhan negara mitra
dagang. Meski melambat signifikan pada triwulan208, secara keseluruhan
pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 2008 t&rcebesar 6,1%,
hampir menyamai pertumbuhan tahun sebelumnya yaegcapai 6,3%.
Dilihat dari distribusinya, pangsa konsumsi swastehadap PDB masih
dominan, sedangkan pangsa ekspor cenderung mehiRghangkatan pangsa
ekspor terhadap PDB tidak terlepas dari tinggingeymbuhan ekspor akibat

lonjakan harga komoditas pada paruh pertama 20@fala® dengan itu,
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permintaan ekspor dan konsumsi swasta masih mexogadatributor terbesar
terhadap total pertumbuhan ekonomi pada tahun 2008.

Sampai dengan triwulan 111-2008, perekonomian Iresi@ tumbuh
tinggi. Hal itu tidak terlepas dari tingginya pertbuhan ekspor yang melonjak
seiring dengan kenaikan harga komoditas tambang patanian global.
Ditopang oleh pertumbuhan ekonomi China dan Indiagyrelatif masih kuat,
ekspor Indonesia tumbuh tinggi. Tingginya pertungulekspor selanjutnya
mendorong peningkatan daya beli terutama di wilaggahghasil ekspor dan
menopang tingginya pertumbuhan konsumsi dan insiesSajalan dengan itu,
pertumbuhan impor juga melonjak baik untuk memerkébutuhan bahan
baku maupun barang modal.

Namun demikian, pertumbuhan ekonomi Indonesia lystanmelemah
sejak awal semester 11-2008 akibat perlambatan @kolunia yang semakin
dalam dan anjloknya harga komoditas global. Perleeman tersebut
mendorong merosotnya pertumbuhan ekspor. Seirimgatte itu, konsumsi
rumah tangga, investasi dan impor juga tumbuh medamPerlambatan
ekonomi dunia yang tajam dan krisis keuangan glbbhlm ada indikasi kuat
akan mereda dalam waktu dekat. Meluasnya imbas gsadahan sektor
perumahan di Amerika Serikat (AS) dan upaya pemyatan yang dilakukan
oleh Pemerintah dan Bank Sentral terhadap bebdempbaga pembiayaan
masih direspon secara negatif oleh pasar sehingganulkan intensitas
gejolak yang semakin tinggi di pasar keuangan ¢latetidakstabilan di pasar
keuangan ini selanjutnya memicu sentimen negatifgymenyurutkanrisk
appetite investor sehingga memunculkan tren perubahan kosigosrtofolio
global. Disamping tingginya factor ketidakpastikatatnya likuiditas semakin
memperberat usaha peningkatan ekspor dan mend@emayikan investasi
asing dariemerging market termasuk dari Indonesia.

Tekanan perlambatan ekonomi dunia dan gejolak pasemgan global
juga tercermin pada memburuknya kinerja Neraca Rgaran Indonesia
(NPI) terutama mulai semester 11-2008. Secara keskean, kinerja NPl pada
tahun 2008 mendapat tekanan yang cukup berat neaud&ibat memburuknya

pasar finansial global, melambatnya pertumbuhamakd dunia dan turunnya
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harga komoditas global. Memburuknya pasar finangiabal mendorong
aliran modal keemerging countries semakin rentan terhadap terjadinya arus
pembalikan(capital reversal). Seiring dengan semakin lemahnya pertumbuhan
ekonomi, permintaan komoditas juga semakin menseiingga mendorong
turunnya berbagai harga komoditas di pasar global.

Dampak krisis global juga tercermin pada perkemhbangilai tukar
rupiah yang ditandai oleh tekanan depresiasi yamggit dan volatilitas yang
meningkat, terutama sejak Oktober 2008. Imbasskpsisar keuangan global
semakin kuat seiring dengan jatuhnya berbagai lgmkauangan besar di AS
serta prosesieleveraging di pasar keuangan global. Meningkatnya risiko
secara global memicu pelepasan investasi porto&dinog di pasar keuangan
domestik. Di pihak lain, neraca transaksi berjatanlai tertekan akibat
jatuhnya harga komoditas dan merosotnya kegiatamagki mitra dagang.
Perkembangan tersebut menyebabkan rupiah terteékggahsempat mencapai
Rp12.150 per dolar AS di November 2008 disertaiomeknya volatilitas
yang mencapai 4,67%. Secara rata-rata, nilai tuk@ah terdepresiasi sebesar
5,4% dari Rp9.140 (2007) menjadi Rp9.666 (2008).

Sementara itu, melonjaknya harga minyak dan kormsgtngan dunia
berimbas pada tingginya inflasi IHK Indonesia yangncapai 11,06% pada
tahun 2008. Kenaikan ini dipicu oleh tingginya kkgn harga minyak dunia
yang memaksa Pemerintah untuk menaikkan harga BBidubsidi sebesar
28,7% pada Mei 2008. Disamping dampak langs(ingt round effect),
kenaikan harga BBM juga memengaruhi kenaikan tangkutan (second
round effect). Meskipun kondisi pasokan relatif terkendali, kemaaikharga
pangan dunia juga mendorong peningkatan inflasiktdfalain yang
mendorong kenaikan inflasi inti adalah meningkatrglespektasi inflasi
masyarakat terkait dengan kenaikan harga komodgasgan dunia dan
gangguan distribusi pasokan.

Di sisi fiskal, perkembangan harga minyak duniagydimggi serta
volume impor minyak yang besar telah menyebabkaramesubsidi BBM
yang dialokasikan dalam Anggaran Pendapatan daanpeNegara (APBN)
2008 tidak mencukupi, bahkan dikhawatirkan dapat ngganggu
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sustainabilitas fiskal Pemerintah. Dengan pertingbantersebut, Pemerintah
memutuskan untuk menyesuaikan harga BBM di dalagemeengan tingkat
kenaikan rata-rata sebesar 28,7% pada Mei 2008aikam tersebut baru
disesuaikan kembali pada Desember 2008 seiring atlerigrunnya harga
minyak dunia.

Untuk mengoptimalkan implementasi APBN pada tahuf082
Pemerintah telah melakukan berbagai langkah pengamdi sisi pengeluaran.
Langkah-langkah tersebut antara lain adalah persggudana cadangan risiko
fiskal; penghematan dan penajaman prioritas kegiatarta penundaan
kegiatan yang tidak prioritas pada anggaran kemantenegara/lembaga
sekitar 10%; serta penghematan anggaran belangds@BM dan subsidi
listrik. Sementara untuk meringankan beban masgarakkait meningkatnya
harga beberapa komoditas pangan domestik, Pentermtdakukan Paket
Kebijakan Stabilisasi Harga (PKSH). Terkait dengangurangan subsidi
BBM, Pemerintah juga memberikan kompensasi atagjysangan subsidi
BBM dalam bentuk Bantuan Langsung Tunai (BLT). Nanseiring dengan
turunnya harga minyak dunia, Pemerintah kembaliunerkan harga BBM
pada Desember 2008. Dengan berbagai langkah peatfremdan
berkurangnya beban subsidi tersebut, realisasisitlefiperasi keuangan
Pemerintah untuk keseluruhan tahun 2008 hanyat&trsabesar 0,1% dari
PDB, jauh lebih rendah dibandingkan dengan detiditin sebelumnya yang
tercatat sebesar 1,7% dari PDB.

Menyikapi potensi meningkatnya ketidakstabilan ekanmakro terkait
dengan melambungnya harga minyak dan krisis ekomgboiial, Pemerintah
dan Bank Indonesia melakukan berbagai langkah &ednij stabilisasi ekonomi
makro. Hingga akhir triwulan 1-2008, Bank Indonetgtap mempertahankan
Bl Rate di level 8% dengan pertimbangan kondisesKiuiditas dannterest
rate differential yang masih lebar. Kebijakan tersebut juga telah
mempertimbangkan bahwa stabilitas suku bunga akampu menopang
pertumbuhan ekonomi yang masih dalam fase ekspdasi juga tidak
mengganggu stabilitas sistem keuangan. Namun damikketidakpastian

perkembangan pasar keuangan global, dan kenaikga hanyak yang sangat

Universitas Indonesia

Bauran kebijakan..., Riswanto Sembiring, FE Ul, 2010.



28

tinggi pada April 2008 menimbulkan tekanan inflagang tinggi baik
bersumber dari kenaikan harga barang pangan maowmypangan. Dari sisi
domestik, tekanan inflasi antara lain bersumberi da@amakin kuatnya
permintaan domestik. Untuk mencegah akselerasnéekéerhadap stabilitas
makro, Bank Indonesia secara bertahap dan terukoaikan Bl Rate sebesar
150 basis poinbps) sejak April 2008 hingga mencapai 9,5% pada Oktobe
2008. Upaya stabilisasi ekonomi makro tersebut rdipg pula dengan
berbagai kebijakan yang diarahkan untuk meredanpdkmegatif dari krisis
keuangan global yang berlanjut dengan intensitasy yabih besar. Terkait
dengan hal tersebut, pada Oktober 2008 Bank Indomesngeluarkan paket
kebijakan stabilisasi nilai tukar yang ditujukantwka mengelola pasokan dan
permintaan valas. Kebijakan untuk menstabilkan lasovalas mencakup
ketentuan FX Swap, Giro Wajib Minimum (GWM) valgglayanan terhadap
korporasi dan Wesel Ekspor Berjangka (WEB). Semmantdéu, untuk
mengelola permintaan valas, kebijakan yang dilakukakni melarang
transaksi valas antara Bank dan nasabah yang Kdaktanpa dukungan
transaksi ekonomufderlying transaction), serta penyediaan valas untuk PLN
dalam jangka pendek.

Pemerintah juga memperkuat berbagai langkah kebijatersebut
dengan menerbitkan ketentuan terkait Jaring PengaBistem Keuangan
(JPSK), menaikkan batas simpanan nasabah yanginijaenjadi Rp2 miliar,
mengendalikan impor komoditas tertentu, menguraPgjak Ekspor (PE)
CPO, mewajibkan BUMN untuk menempatkan dana vakdand perbankan
domestik, melakukarbuyback saham BUMN dan SUN, melarang praktek
short selling pada bursa saham, serta melanjutkan perjaiikateral swap
yang sudah berlangsung.

. Sepuluh Langkah Sabilisasi Ekonomi

Pada akhir Oktober 2008, Pemerintah kembali mengukan kebijakan
untuk memitigasi dampak krisis keuangan global addp perekonomian
domestik dan pasar keuangan nasional, yakni keijagepuluh langkah
stabilisasi ekonomi Pemerintah. Tujuan sepuluhKahgtu, di satu sisi, untuk

menjaga keseluruhan kegiatan ekonomi agar tidakyakanmengalami
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gangguan, menjaga keselamatan dan keamanan pemgkondi sisi lain,

untuk merespons kesulitan-kesulitan yang dihadapia pelaku ekonomi.

Kesepuluh langkah tersebut antara lain:

1. Menjaga kesinambungan neraca pembayaran atausadedengan
mewajibkan seluruh BUMN menempatkan seluruh hadésnya di bank
dalam negeri dalanctlearing house. BUMN diwajibkan melaporkan
informasi tentang penghasilan dan kebutuhan vatasaktor kementerian
BUMN dan transaksinya dilaksanakan melalui perbani&ank BUMN)
secara mingguan dan dpdate setiap hari.

2. Menjaga kesinambungan neraca pembayaran ateaadan mempercepat
pembangunan infrastruktur dengan mempercepat @elaks proyek-
proyek yang sudah mendapat komitmen pembiayaanbiiatieral maupun
multilateral.

3. Menjaga stabilitas likuiditas dan mencegalatinya perang harga dengan
menginstruksikan BUMN untuk tidak melakukan pemimaia dana dari
bank ke bank.

4. Menjaga kepercayaan pelaku pasar terhadap Btaag Negara dengan
melakukan stabilisasi pasar SUN yakni Pemerintabamea dengan Bank
Indonesia melakukan pembelian SUN di pasar sekunBembelian
kembali SUN dilakukan secara bertahap dalam jurydaiy terukur.

5. Menjaga kesinambungan neraca pembayaran atausadedengan
memanfaatkarbilateral swap arrangement dari Bank of Japan, Bank of
Korea dan Bank of China apabila diperlukan.

6. Menjaga keberlangsungan ekspor dengan memheghksaansi terhadap
risiko pembayaran dari pembeli dengan menyediakailiths rediskonto
wesel ekspor dengaecourse yang berlaku mulai 1 November 2008.

7. Menjaga keberlangsungan ekonomi terutama sekib dengan
pengurangan pungutan ekspor CPO menjadi nol pgreerd November
2008.

8. Menjaga kesinambungan fiskal 2009. Langkah yaken diambil untuk
menjaga kesinambungan APBN akan diumumkan segtrialsenendapat

persetujuan DPR dalam 2 hari kedepan.
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9. Mencegah importasi ilegal mulai 1 November208@&a dua langkah yaitu
pertama, menerbitkan ketentuan tentang importasmsiokliti tertentu yakni
garmen, elektronika, makanan dan minuman, mainaak-anak dan
sepatu, hanya bisa diimpor oleh importir terdaftan kewajiban verifikasi
di pelabuhan muat. Kedua, menetapkan pelabuhabygeda tertentu yang
terbuka untuk barang-barang tertentu, yakni PelabuRanjung Priok,
Tanjung Emas, Tanjung Perak, Belawan, Bandara Soek#&latta,
Pelabuhan Makassar dan Bandar Juanda.

10. Meningkatkan pengawasan barang beredar dengarbemtuktask force
terpadu antara instansi terkait mulai 1 November.

Pemerintah dan Bank Indonesia merealisasi kebijakamor 4 dengan

melakukan pembelian SUN di pasar sekunder. Pasoapehbn kebijakan

tersebut Bank Indonesia telah melakukan dua kian¢edan 3 kali pembelian
bilateral dengan perbankan. Total pembelian tetsetancapai Rp2,4 triliun.

Sementara itu pada periode yang sama, duabkgliback yang dilakukan

Pemerintah berhasil menyerap Rp368 miliar. Aksi lpellan di pasar sekunder

tersebut cukup efektif memengaruhi harga SUN, kbiogal pada waktu

realisasi pembelian dilakukan. Secara keselurubeagai kebijakan bersama
tersebut cukup memberikaannouncement effect yang positif dalam jangka
pendek. Hal tersebut tercermin pada indikator $epBiSG yang mulai

membaik serta nilai tukar rupiah yang berangsubilsta

. Kinerja Perekonomian dan Respon Kebijakan Makroekonomi Tahun 2009

Pada triwulan | 2009, dampak krisis ekonomi glopahg mencapai
puncaknya pada triwulan IV 2008 terlihat masih sdngrasa. Risiko dan
ketidakpastian di pasar keuangan global masih tindgicu oleh
memburuknya kinerja lembaga-lembaga keuangan terkam seperti
Citigroup, American International Group (AIG), dBank of America (BoA).
Kondisi tersebut mengakibatkan investor mengurgrgnempatan dananya
(deleveraging) di pasar kredit dan pasar modal dan menempatkasét yang
berisiko rendah, khususnya surat berharga pemlbr&afisk free assets). Di
samping itu, investor juga cenderung mengurangiepgatan dananya di

negara-negara emerging markets. Berbagai perkembangan tersebut
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mengakibatkan keketatan likuditas di pasar uangjeséara kinerja pasar
saham global terus menurun. Penempatan daeaetging markets semakin
menurun, karena diikuti oleh persepsi berlebih@s aisiko penempatan dana
di negara tersebut yang tercermin pada masih tyggievel CDS untuk
negara berkembang, termasuk Indonesia.

Secara khusus, tekanan berat yang terjadi padan taB08 masih
berlanjut sampai dengan triwulan | 2009, dipicuhopenyesuaian portofolio
investasi dan meningkatnya persepsi risikoeglierging markets termasuk
Indonesia. Hal itu tercermin pada masih tingginy2SQli level 1.248, jauh di
atas level normal di sekitar 200, dan melebaryighd spread antaraglobal
bond RI dan US Treasury Notes hingga sebesar 8,9% adi rata-rata tahun
2009 sebesar 3%. Tekanan di pasar keuangan domesdiklitunjukkan oleh
IHSG yang turun tajam ke level 1.256 (titik terehddalam kurun waktu 3
tahun terakhir), rata-rataeld SUN yang masih tinggi hingga sempat mencapai
12,7% serta nilai tukar rupiah yang melemah tajanldvel Rp12.020 per
dolar AS pada bulan Maret 2009. Melemahnya nilkatuupiah diikuti oleh
meningkatnya counterparty risk di pasar valas, seperti tercermin pada
melebarnyaspread jual beli nilai tukar rupiah ke level Rp100. Masihgginya
tekanan di pasar keuangan pada triwulan | 2009 fegefleksi pada masih
tingginya Indeks Stabilitas Sistem Keuangan (Firar8tability Index - FSI)
yang mencapai level 2,09, melebihi batas atas atifiikormal sebesar 2,0.

Pengaruh ketidakpastian di pasar keuangan glelgal perimbas ke
pasar uang rupiah. Di pasar uang antar bank (PUABgningkatnya
counterparty risk menyebabkan bank cenderung menahan likuiditasnga da
membatasi transaksi antar banknya sehingga tdegditatan likuiditas. Rata-
rata volume transaksi di PUAB O/N masih tercatags& rendah sampai akhir
Januari 2009, yaitu sekitar Rp6 triliun dibandingkalengan rata-rata
normalnya sekitar Rp13 triliurgoread antara Jakarta Inter-Bank Offered Rate
(Jibor) tenor 1 minggu sampai dengan 6 bulan teqh&/N meningkat hingga
mencapai 136 bps, jauh lebih tinggi dibandingkangd@ periode sebelum
krisis yang mencapai 63 bps. Dalam kondisi masigginya persepsi risiko

dan ketidakpastian di pasar keuangan tersebut,apksib lebih banyak
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menempatkan dananya di instrumen moneter bankatesgperti SBI dan
FASBI, meskipun Bl Rate sudah menurun cukup agpesif triwulan 1 2009.

Sejalan dengan membaiknya pasar keuangan gloka sjulan Il
2009 serta langkah-langkah kebijakan yang ditengdeh Bank Indonesia dan
Pemerintah, kepercayaan investor terhadap pasangan domestik mulai
pulih. Hal itu tercermin pada menurunnya persepska dan diikuti oleh
derasnya aliran masuk modal asing ke Indonesi&km€DS menurun tajam
ke level 160 daryield spread antaraglobal bond RI danUS Treasury Notes
menyempit ke level 1,7. Perkembangan tersebut mendgerbaikan kinerja
pasar keuangan domestik yang tercermin pada peatmgklHSG dan
penurunanyield SUN. IHSG ditutup menguat tajam pada level 2.53dapa
akhir tahun 2009 dan rata-rageeld SUN menurun hingga mencapai 10,1%.
Sejalan dengan mulai menurunnya ketidakpastianadamp keuangan serta
menguatnya dampak positif berbagai kebijakan pe&aran moneter,
counterparty risk di PUAB juga menurun. Penurunan risiko ini kemudian
kembali meningkatkan volume transaksi dan menumisgeead suku bunga
tertinggi dan terendah. Sementara itu, ketahan&torsperbankan semakin
meningkat sejalan dengan membaiknya risiko pasamggarnya kondisi
likuiditas di pasar uang, dan upaya konsolidasgyaditakukan oleh perbankan.
Perkembangan positif tersebut telah memperbaikikeSével 1,91 pada akhir
tahun 2009. Di pasar valas, membaiknya kondisi dumehtal dan persepsi
risiko mendukung nilai tukar rupiah kembali padentmenguat. Sejak awal
triwulan 11 2009, nilai tukar rupiah terapresiadél, 4% dan ditutup pada level
Rp9.425 pada akhir Desember 2009. Penguatan rupiajuga dibarengi
dengan peningkatan kembali volume perdagangan shirpaalas. Selain itu,
spread jual beli nilai tukar rupiah juga kembali menurua llevel Rp10 sejalan
dengan menurunnyacounterparty risk di pasar valas tersebut. Secara
keseluruhan tahun, level rupiah akhir tahun 2008guat 15,7% dibandingkan
dengan level akhir tahun 2008. Meskipun dalam tnemguat, perkembangan
rupiah masih mendukung daya saing produk ekspamiesia.

Dari sisi sektor riil, kontraksi perekonomian glblyang terjadi tidak

dapat dihindari memperlambat pertumbuhan ekonomoriesia pada tahun
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2009, khususnya di sektor-sektor yang berorientispor. Sampai dengan
triwulan [l 2009, sektor industri pengolahan haymbuh sekitar 1,5%, jauh
di bawah rata-rata pertumbuhan sebelum krisis &ekio. Selain itu, sektor
perdagangan mengalami perlambatan yang signifikednkan mengalami
kontraksi pada triwulan Il dan Il 2009 terkait dem penurunan kegiatan
perdagangan luar negeri. Namun demikian, pada laiwdV 2009 kedua
sektor tersebut telah mengindikasikan proses péanuliyang cukup kuat
sejalan dengan perbaikan ekonomi global khususegara maju.

Tekanan inflasi pada tahun 2009 minimal. InflasKlishenurun tajam
menjadi 2,78%, dibandingkan dengan 11,06% padant@008. Inflasi IHK
tahun 2009 berada di bawah sasaran sebesar 4,8%0 Selmentara itu, inflasi
inti juga menurun tajam menjadi 4,28%, dibandingkkemgan 8,29% pada
tahun 2008.

Sepanjang tahun 2009 Bank Indonesia dan Pemerimhempuh
berbagai kebijakan lanjutan untuk meredam dampl&ntn global terhadap
perekonomian domestik. Sejumlah langkah kebijakaarablkan untuk
menjaga kepercayaan pelaku ekonomi baik di sek&wamkgan maupun
sektoral, mengatasi permasalahan likuiditas di gggcan, dan memperkuat
kembali momentum pertumbuhan ekonomi.

Di sektor moneter, Bank Indonesia pada tahun 20@hemapkan
pelonggaran kebijakan moneter, antara lain dengarumnkan Bl Rate secara
terukur dengan besaran yang berbeda dalam tigaodepi®ada episode
pertama, yaitu Januari-Maret 2009 penurunan Bl Réak&ukan cukup agresif
sebesar 50 bps setiap bulan sehingga pada Maré& t2ofatat pada level
7,75%. Respons penurunan Bl Rate yang agresif gditkmdengan
mempertimbangkan tekanan pada sistem keuangannyasitp tinggi dan tren
perlambatan pertumbuhan ekonomi yang masih bet|asgalangkan tekanan
inflasi ke depan diperkirakan masih belum kuat.

Pada episode kedua, yaitu April-Agustus 2009 permamuBl Rate
ditetapkan dengan besaran yang lebih kecil merg&dbps per bulan hingga
mencapai 6,50% pada Agustus 2009. Arah kebijakaelet ditempuh setelah

mempertimbangkan intensitas tekanan pada sistenangem yang mulai
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menurun dan tekanan inflasi yang tetap belum ksammentara akselerasi
pertumbuhan ekonomi belum cepat.

Pada episode Kketiga, yaitu September-Desember 2BD9Rate
dipertahankan di level 6,50%. Di tengah kondisbiitas sistem keuangan
yang telah stabil, level Bl Rate sebesar 6,50%cukup konsisten dengan
upaya pencapaian sasaran inflasi tahun 2010 - 2@Iiun tetap memberikan
ruang gerak bagi upaya mendorong pertumbuhan ekondengan
perkembangan tersebut, Bl Rate pada tahun 2009 mteésnurun sebesar 275
bps dibandingkan dengan Desember 2008 sebesar 9,25%

Beberapa kebijakan operasional di pasar uang \@daspasar uang
rupiah juga ditempuh Bank Indonesia guna meningikatfektivitas kebijakan
moneter. Kebijakan pendukung ini bertujuan untukmmerikan keyakinan
bagi ketersediaan likuiditas jangka pendek dalamivitds di pasar uang,
sekaligus mengoptimalkan pengelolaan likuiditasbaekan. Di pasar uang
rupiah, Bank Indonesia membuk@ndow repo untuk tenor 1 dan 3 bulan guna
tetap memberikan jaminan sekaligtsnporary cushion bagi ketersediaan
likuiditas perbankan, masing-masing sejak perteagaldprii 2009 dan
September 2009. Di pasar valas, Bank Indonesia mmeme kebijakan
stabilisasi nilai tukar sehingga dapat memitigasngak krisis likuiditas global
terhadap kondisi likuiditas di pasar valas domestikntuk menjamin
kecukupan likuiditas valas, Bank Indonesia juga imgiatkan kerjasama
bilateral dan multilateral dengan bank sentral ksamadalam bentugurrency
swap agreement.

Sejalan dengan langkah di bidang moneter, Pembrirdangan
dukungan persetujuan DPR telah meningkatkan stignfiskal, dengan tetap
menjaga prospek kesinambungan fiskal. Paket steniiskal tersebut secara
khusus diarahkan kepada tiga tujuan besar yaitum@nelihara dan atau
meningkatkan daya beli masyarakat, (ii) menjagadalian perusahaan/sektor
usaha dalam menghadapi krisis global, dan (iii) ciakan kesempatan kerja
dan menyerap dampak pemutusan hubungan kerja nekabijakan
pembangunan infrastruktur padat karya. Meskiputhajesit tambahan stimulus,
defisit fiskal tahun 2009 masih terkendali yaitbesar 1,6% dari PDB. Selain
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itu, rasio total utang pemerintah terhadap PDB malsilam tren menurun
sehingga tercatat mencapai 29% pada akhir tahu@ @b@dndingkan dengan
33% pada akhir tahun 2008.

Pemerintah juga menempuh beberapa kebijakan sEktguaa
memperkuat daya tahan sektor riil dalam perekonomi®i bidang
pertambangan, Pemerintah mengeluarkan perubahamanatyang cukup
mendasar mengenai pengusahaan dan perijinan pamgan dengan lebih
mempertimbangkan aspek kondisi geografis, daya mykingkungan, dan
otonomi daerah. Di sektor pertanian, Pemerintahgelelarkan aturan yang
menjamin ketersediaan lahan pangan dan optimalgasianfaatan potensi
sumber daya perikanan. Untuk mendukung ketersediafaastruktur yang
memadai, Pemerintah juga memberikan peluang bddorsewasta dalam
penyediaan listrik serta kewenangan bagi PemeritabBrah untuk lebih
berperan dalam penyediaan ketenagalistrikan. Dalaah pembiayaan
infrastruktur, Pemerintah pada tahun 2009 mendirik@rusahaan persero
yang secara khusus dibentuk untuk membantu penangaenyediaan dana
pada berbagai proyek infrastruktur. Beberapa kk#ijasektoral lainnya juga
diarahkan untuk meredam dampak krisis keuangarablob
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