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 Puji syukur saya panjatkan ke hadirat Allah SWT atas rahmatNya, 

karuniaNya, dan segala berkahNya hingga skripsi ini dapat selesai tepat waktu. 

Skripsi ini merupakan syarat untuk mencapai gelar Sarjana Sosial dari Fakultas 

Ilmu Politik dan Ilmu Sosial Universitas Indonesia. 

 Kemunculan krisis Eurozone menjadi salah satu kejadian besar yang 

mewarnai tahun 2010 hingga 2011. Sebagai bentuk dari integrasi ekonomi dan 

moneter regional di kawasan Eropa yang selama ini menjadi kawasan percontohan 

bagi region lainnya terutama ASEAN, kini Eurozone mengalami tantangan yaitu 

terjadinyainstabilitas finansial akibat terjadinya krisis utang Yunani di tahun 2009 

dan diikuti krisis di empat negara lainnya pada tahun 2010, hingga kelima negara 

ini disingkat dengan PIIGS: Portugal, Ireland, Italy, Greece, dan Spain. 
 Di balik krisis ini, ECB sebagai bank sentral merupakan institusi yang 

memegang tanggung jawab atas stabilitas finansial di kawasan Eurozone melalui 

common monetary policy, sehingga kemunculan krisis ini mengindikasikan 

adanya kesalahan dalam kebijakan moneter ECB. Maka penelitian ini akan 

menganalisis mengapa kebijakan moneter ECB gagal menjaga stabilitas finansial 

Eurozone. Analisis akan dilakukan melalui teori Signifikansi Rezim yang melihat 

apakah ECB merupakan rezim yang signifikan, kemudian melihat pengaruhnya 

terhadap kebijakan moneter yang  dikeluarkan ECB. 

 Penulis di satu sisi menyadari bahwa masih terdapat banyak kelemahan 

dan kekurangan dalam skripsi ini baik secara teknis maupun substansi. Oleh 

karena itu penulis mengharapkan kritik maupun saran yang membangun dan dapat 

memperkaya penelitian ini. Pada akhirnya, penulis berharap skripsi ini dapat 

bermanfaat bagi pihak yang bersangkutan. 
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ABSTRAK 
!

Nama  : Tengku Iari Vehuliza 

Program Studi  : Ilmu Hubungan Internasional 

Judul   : 

Krisis Eurozone: Kegagalan Kebijakan Moneter ECB Menjaga Stabilitas 
Finansial di Kawasan Eurozone (2004-2010) 

 

Kemunculan krisis Eurozone di tahun 2010 merupakan salah satu 
kejadian besar yang mewarnai tahun 2010. Sebagai bentuk dari integrasi ekonomi 
dan moneter regional di kawasan Eropa yang selama ini menjadi kawasan 
percontohan bagi region lainnya terutama ASEAN, kini Eurozone mengalami 
tantangan yaitu terjadinya instabilitas finansial akibat terjadinya krisis utang 
Yunani di tahun 2009 dan diikuti krisis di empat negara lainnya pada tahun 2010, 
hingga kelima negara ini disingkat dengan PIIGS: Portugal, Ireland, Italy, 
Greece, dan Spain. Di balik krisis ini, ECB sebagai bank sentral merupakan 
institusi yang memegang tanggung jawab atas stabilitas finansial di kawasan 
Eurozone melalui common monetary policy, sehingga kemunculan krisis ini 
mengindikasikan kebijakan moneter ECB telah gagal dalam menjaga stabilitas 
finansial di kawasan Eurozone. Kegagalan tersebut disebabkan oleh ECB sebagai 
bank sentral merupakan rezim yang tidak signifikan sehingga mempengaruhi 
kebijakan moneter yang dikeluarkan. Faktor-faktor yang mempengaruhi ECB 
sebagai rezim tersebut adalah interest, political power, norms/principles, 
usage/custom, dan knowledge. 

 

 

Kata kunci: ECB, Eurozone, krisis, stabilitas finansial, kebijakan moneter, rezim 
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ABSTRACT 
 

Name  : Tengku Iari Vehuliza 

Study Program  : Ilmu Hubungan Internasional 

Title   :  

The Eurozone Crisis: The Failure 
Financial Stability of Eurozone (2004-2010)  

 

The emergence of Eurozone crisis in 2010 is one of the major events that 
characterized the year of 2010. As a form of economic and monetary integration 
in Europe region which has been the pilot region for another region especially 
ASEAN, the Eurozone is now facing challenge of financial instability due to 

that these countries are now abbreviated by PIIGS: Portugal, Ireland, Italy, Spain, 
and Greece. Behind this crisis, ECB as central bank of the Eurozone has been the 
institution that held the responsibility in maintaining the financial stability in the 
Eurozone through common monetary policy. Thus, this indicates that the 

maintaining the financial stability of Eurozone. That failure was caused by ECB 
as a central bank has been being insignificant regime and affecting monetary 
policy as the output. The factors that affect ECB as a regime are interest, political 
power, norms/principles, usage/custom, and knowledge. 

 

 

 

Key words: ECB, Eurozone, crisis, financial stability, monetary policy, regime 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 
 

1.1 Latar Belakang Permasalahan 
Arus lalu lintas dana jangka panjang maupun jangka pendek antar negara 

yang semakin dipermudah oleh globalisasi menjadi salah satu penyebab rentannya 

stabilitas sistem keuangan internasional, dimana hal ini tentunya berpengaruh 

langsung terhadap stabilitas sistem keuangan setiap negara yang menjadi aktor 

dalam ekonomi politik internasional. Nilai mata uang yang fluktuatif akan 

berpengaruh langsung terhadap aktivitas para investor, spekulan, atau siapapun 

aktor yang bermain di pasar keuangan. Sementara itu, aktivitas di pasar keuangan 

tentunya berpengaruh terhadap sektor riil sehingga penurunan yang terjadi di 

sektor keuangan akan langsung berdampak pada aktivitas ekonomi sehari-hari.1 

 Untuk menjaga stabilitas sistem keuangan, setiap negara membentuk bank 

sentral. Fungsi utama bank sentral adalah menjaga stabilitas sistem keuangan 

melalui nilai tukar dan stabilitas harga, maka itu bank sentral dimiliki oleh setiap 

negara.2 Bank sentral memonitor data ekonomi dan menyesuaikan suplai uang 

dengan tingkat bunga untuk menjaga agar ekonomi tetap berada di arah yang 

benar. Bila terjadi kepanikan finansial atau krisis, bank sentral juga memegang 

fungsi sebagai lender of last resort, yaitu memberikan pinjaman uang terutama 

pada bank-bank yang bankrut untuk mengembalikan atau menjaga stabilitas 

moneter.3 Maka, sebagai institusi yang memegang tanggung jawab untuk menjaga 

stabilitas sistem keuangan, peran bank sentral menjadi sangat krusial.  

Negara-negara di Eropa memiliki kasus yang unik terkait bank sentral. 

Negara-negara di Eropa menerapkan mata uang tunggal yaitu Euro yang di adopsi 

oleh 17 negara di Eropa, yang disebut dengan Eurozone, maka Euro memiliki 

bank sentral yang berada di bawah European Union (EU) bernama European 

! "# $%&'()*&+),-,. !"#$%#% &'#%#('%)* +,%-')',%( +"-%.%' !%/%#. 01-)'23 /0&-&%)&1 $2# 3,45&'
6(78& 9:'&+)&%&. ;<<=>. ?&@# !A
; B&+- C+7,+('8&. !442)", +,%-')',%( +'(,"5 6"1%#.%#3 /0&-&%)&1 B&+- C+7,+('8&. ;<<D> ?&@# E
F G&+7* H?&%@(' I558+J. 7 !".'##"/8( 91':" ,4 ,;" <4/): =$4#45>3 /9(K L,%-1 M8+)&J( B,,-'.
!NNA>. 55# ;N F<
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Central Bank (ECB). ECB bertugas untuk menjaga stabilitas Euro di kawasan 

Eurozone dengan mengambil kebijakan moneter yang akan diterapkan oleh 

negara-negara anggota Eurozone.4 ECB berperan terhadap kelancaran jalannya 

kebijakan yang diharapkan oleh otoritas terkait dengan pengawasan terhadap 

lembaga penyalur kredit dan kestabilan sistem keuangan.5 Namun hal ini tidak 

berarti negara-negara yang menggunakan Euro tidak memiliki bank sentral, 

negara-negara ini juga memiliki bank sentral masing-masing. Maka stabilitas 

moneter di negara-negara ini dijaga oleh dua bank, yaitu bank sentral nasional dan 

ECB yang tergabung dalam apa yang disebut European System of Central Bank 

(ESCB).6  

Namun sekarang, keadaan finansial di ketujuh belas negara pengguna 

Euro  tidak dapat dikatakan berada dalam kondisi stabil. Eropa tengah berada 

dalam apa yang dinamakan dengan krisis Eurozone. Sejak krisis utang Yunani 

muncul di tahun 2009, beberapa negara-negara Eropa yang juga memiliki tingkat 

utang yang tinggi juga mengalami krisis utang. Negara yang telah tercatat dalam 

krisis sekarang disingkat dalam akronim PIIGS; Portugal, Ireland, Italy, Greek, 

dan Spain. Selain negara-negara ini memiliki masalah-masalah domestik 

tersendiri yang menyebabkan kemunculan krisis di negaranya, beberapa ahli dan 

ekonom juga menganggap bahwa hal ini merupakan dampak dari contagious 

effect oleh krisis Yunani yang menyebar ke negara-negara tetangganya.7  

Kemunculan krisis Eurozone diawali dengan kemunculan krisis Yunani di 

tahun 2009 dan kemudian diikuti dengan krisis keempat negara lainnya di tahun 

2010. Ketika Yunani bergabung dengan Eurozone pada tahun 2001, Yunani 

dianggap telah memenuhi kriteria yang ditetapkan oleh ECB yang terkait dengan 

tingkat defisit, utang, dan pertumbuhan ekonomi, yaitu tingkat maksimal defisit 

3%, tingkat utang tidak boleh melebihi 60% dari GDP, dan mekanisme nilai tukar 

yang stabil.8 Namun pertumbuhan ekonomi yang naik turun serta besarnya sektor 
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konsumsi dalam menyumbang data pertumbuhan ekonomi menimbulkan 

kekhawatiran, seakan-akan Yunani tidak siap untuk bergabung dengan sistem 

mata uang tunggal.9 Akhirnya pada tahun 2004, Yunani mengakui bahwa ternyata 

terdapat beberapa pemalsuan data ekonominya, seperti tingkat defisitnya yang 

sebenarnya tidak pernah dibawah 3%, agar Yunani bisa bergabung dengan 

Eurozone.10 Setelah mengalami berbagai dinamika sejak tahun 2004 antara lain 

menjadi tuan rumah Olympics (yang mendorong bertambahnya jumlah utang 

Yunani) dan sempat mengalami pertumbuhan di tahun 2006 dan kemudian jatuh 

lagi, pada Desember 2009 Yunani tidak dapat berkelit lagi atas kondisinya yang 

terlilit utang. Pajak masyarakat semakin tinggi dan pasar finansial Yunani mulai 

ditinggalkan investor. Keadaan ekonomi Yunani tidak juga membaik sejak April 

2010 saat EU setuju untuk memberikan rescue package sebesar 30 Milyar Euro11 

dan disusul pada Mei 2010 ketika EU dan IMF memberikan dana bail out untuk 

Yunani sebesar 100 Milyar Euro. 12 

Krisis ini juga dialami oleh Portugal, Irlandia, Italia, dan Spanyol yang 

memiliki tingkat utang dalam jumlah tinggi. Tingkat utang kelima negara ini 

melebihi angka 60% dari GDP. Pada pertengahan tahun 2010, rasio utang 

Portugal terhadap gross domestic product (GDP) atau produk domestic bruto 

(PDB) mencapai 93% dengan utang menggunung sampai 195 miliar Euro.13 

Portugal merupakan negara dengan utang pemerintah yang tinggi, sama seperti 

Yunani. Kontributor utama dari jumlah utang Portugal adalah sektor publik, 

dimana pengeluaran pemerintah dan adanya inefesiensi dalam birokrasi 

menyebabkan utang yang tinggi.14 Rasio utang Irlandia terhadap PDB mencapai 
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96,2%15 dimana sektor swasta merupakan kontributor terbesar dalam utang ini.16 

Irlandia mengalami kejatuhan pendapatan dari sektor pajak akibat jatuhnya harga 

properti, yang disebabkan oleh krisis finansial global di tahun 2008. Maka, para 

bank swasta yang membiayai sektor properti kemudian tidak mampu membayar 

utangnya sehingga terjadilah krisis utang. Hal yang sama juga terjadi pada 

Spanyol yaitu rasio utang Spanyol terhadap PDB sebesar 60,1%17. Tersedianya 

kredit murah di pasar menyebabkan ekonomi Spanyol menjadi net borrower, 

sehingga kejatuhan pasar properti juga membuat Spanyol gagal untuk membayar 

utangnya.18 Rasio utang Italia terhadap PDB adalah 119%.19 Euro sendiri terus 

mengalami depresiasi akibat dari tingginya risiko penguangan akan utang 

publik.20  

Adanya lima negara yang terserang krisis membuat nilai Euro menjadi 

tidak stabil sehingga menyebabkan instabilitas finansial di kawasan Eurozone. 

Pasar keuangan merupakan pasar yang paling rentan akan isu21, maka saat 

terdengar bahwa Yunani mengalami krisis, terjadi kepanikan di pasar uang yang 

alhasil menyebabkan banyaknya pelarian dana22, sehingga krisis ini berubah 

menjadi krisis yang sistemik. Investor menyadari bahwa negara-negara yang juga 

terlibat dalam utang yang tinggi dapat dengan rentan terserag krisis, sehingga 

terciptalah bad equilibrium sebagai wujud ketakutan investor atas peningkatan 

pajak akibat terjadinya krisis yang menjadi alasan pelarian dana investasi. 23 

Keadaan tersebut mempertegas keadaan bahwa Eurozone tengah berada 

dalam krisis yang pelik. Kenyataan ini seakan membuktikan perkataan para 

ekonom seperti Richard Baldwin, Daniel Gros, dan Luc Laeven yang mengatakan 

bahwa keberadaan Euro merupakan incomplete task, yang dirasakan terlalu 

memaksakan banyak penyesuaian dan banyak hal-hal yang diletakkan tidak pada 
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tempatnya.24 Bahkan, para ekonom ini juga mengatakan bahwa tampaknya Inggris 

membuat kebijakan yang paling bijaksana dengan tidak menggunakan Euro.25 

Krisis Eurozone ini memunculkan ramalan akan keruntuhan Eurozone; bila krisis 

terus berlangsung, harga saham terus naik, dan negara-negara PIIGS tidak mampu 

mengatasi utang mereka, maka masa depan monetary untion yang digagas sejak 

puluhan tahun lalu dikhawatirkan akan hancur. Angela Merkel mengatakan “If the 

Euro fails, then the Europe fails”.26 Maka kejatuhan Euro tidak hanya akan 

menghancurkan Eurozone, namun menjadi satu kegagalan tersendiri atas integrasi 

EU. Dengan munculnya krisis Eurozone, peran ECB dalam menjaga stabilitas 

finansial dan moneter di kawasan Eurozone menjadi mengkhawatirkan dan 

dipertanyakan.  

Peran ECB sebagai bank sentral di kawasan Eurozone tentunya tidak lepas 

dari kemunculan krisis Eurozone. Sejak munculnya pengakuan Yunani di tahun 

2004 mengenai tingkat defisitnya yang selalu berada di atas 3%, ECB tetap 

membiarkan Yunani menjadi bagian dari Eurozone. Konsekuensi logisnya adalah 

seharusnya ECB merancang kebijakan moneter yang dapat membantu penurunan 

defisit Yunani dan meningkatkan pertumbuhan ekonomi Yunani, tentunya diikuti 

dengan koordinasi kebijakan moneter terhadap kebijakan fiskal Yunani. Pasalnya, 

negara-negara yang terserang krisis ini tidak dapat membuat kebijakan moneter 

yang independen sebab adanya common monetary policy dalam Eurozone yang 

berarti semua kebijakan moneter diputuskan oleh ECB. Namun kenyataannya 

yang muncul adalah krisis Yunani meruak pada tahun 2009 dan krisis Yunani 

tereskalasi menjadi krisis Eurozone di tahun 2010. Melihat kenyataan ini, muncul 

pertanyaan mengenai peran ECB dalam pencegahan dan usaha meminimalisir 

krisis ini. Penelitian ini kemudian tertarik untuk melihat keberadaan faktor-faktor 

yang mempengaruhi ECB sebagai lebih dari sekedar institusi perbankan, melihat 

bahwa ECB menjadi wadah dari bertemunya kepentingan 17 negara dimana hal 

ini bukan merupakan hal yang mudah. Kemunculan krisis Eurozone tentu tidak 
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lepas dari peranan ECB sebagai lembaga yang memegang otoritas dalam menjaga 

stabilitas sistem keuangan. Kemunculan krisis ini seakan menyatakan bahwa ECB 

yang memegang fungsi bank sentral di kawasan Eurozone tidak berhasil menjaga 

stabilitas finansial di kawasan Eurozone. 

1.2 Permasalahan 
Sebelum krisis Yunani terjadi, peran bank sentral atau ECB seharusnya 

dapat mencegah terjadinya krisis ini. ECB telah melakukan “kesalahan” dengan 

mengizinkan Yunani bergabung dengan Eurozone saat kondisinya belum siap, 

maka seharusnya sejak terbongkarnya hal ini di tahun 2004, ECB dapat lebih 

berhati-hati sejak mengetahui kondisi ekonomi Yunani yang sesungguhnya. 

Selain itu, sejak krisis Yunani terjadi pada akhir tahun 2009, seharusnya ECB 

lebih awas dalam menjaga dan mengembalikan stabilitas Eurozone agar krisis ini 

tidak meluas ke negara Eurozone lainnya. Dengan jumlah utang negara yang tidak 

sedikit, ECB tentunya sadar bahwa Irlandia dan Portugal hanya dalam hitungan 

bulan saja dapat terserang krisis yang sama bila Yunani tidak segera diatasi. Hal 

inilah yang tidak tampak dalam pencegahan dan pengelolaan krisis Yunani, 

sehingga berdampak pada munculnya krisis Eurozone. Hal ini mengherankan, 

sebab krisis finansial global masih mewarnai perekonomian dunia akibat adanya 

subprime mortgage di Amerika Serikat yang berdampak pada sistem 

perekonomian global. Seharusnya berdasarkan pengalaman yang masih sangat 

segar ini, ECB sigap dalam menangani gejala-gejala terkait krisis terutama krisis 

yang terjadi akibat faktor endogen seperti krisis Yunani.  

Melihat kegagalan kebijakan moneter ECB dalam mencegah krisis Yunani 

dan meminimalisasi dampak krisis Yunani sehingga menyebabkan kemunculan 

krisis Eurozone, penelitian ini mengangkat pertanyaan “Mengapa kebijakan 

moneter ECB pada tahun 2004-2010 gagal menjaga stabilitas finansial di 

kawasan Eurozone sehingga menyebabkan kemunculan krisis Eurozone?” 

1.3 Tujuan dan Signifikansi Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah mengetahui penyebab gagalnya 

kebijakan ECB dalam mencegah dan mengatasi krisis Eurozone sebagai bahan 

pertimbangan agar kejadian yang serupa tidak terulang atau dapat dicegah, 
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terutama bagi Indonesia. Meskipun penelitian ini membatasi area penelitian 

hingga pada tahun 2010 sebab krisis Eurozone masih berlangsung hingga 

sekarang, penelitian ini diharapkan dapat secara komprehensif menyoroti 

kelemahan-kelemahan dalam kebijakan ECB dan mengapa kelemahan tersebut 

dapat terjadi.  

Signifikansi dari penelitian ini terbagi menjadi dua garis besar. Pertama, 

paradigma dalam melihat ECB sebagai rezim yang dipengaruhi berbagai faktor 

dalam signifikansi keberadaannya. Selama ini, analisis akan kegagalan ECB 

kebanyakan dilakukan melalui perspektif ekonomi murni dan politik.  ECB bukan 

hanya suatu institusi dengan mandat tertentu, namun dibalik keberadaan sebagai 

institusi terdapat banyak faktor yang mempengaruhi dinamikanya. Meskipun ECB 

memiliki fungsi ekonomis yaitu menjaga stabilitas moneter dan finansial, ECB 

menampung banyak kepentingan-kepentingan dari berbagai negara dalam 

pembentukan kebijakannya.  

Signifikansi kedua adalah ECB sebagai institusi perbankan regional 

pertama di dunia yang membawahi 17 negara yang merupakan refleksi dari 

regionalisme Eropa. Regionalisme Eropa (EU) sendiri menjadi contoh bagi para 

gerakan-gerakan regionalisme lain yang sedang berkembang, contohnya ASEAN, 

sebab EU dinilai sebagai contoh regionalisme yang berhasil. Namun dengan 

kemunculan krisis Eurozone, keberhasilan regionalisme Eropa ini menjadi tidak 

semeyakinkan sebelumnya. Analisis dari penelitian ini kemudian diharapkan 

dapat memberikan kontribusi teoritis bagi Indonesia. Pertama, hasil penelitian ini 

dapat menjadi pembelajaran bagi Indonesia yang juga tengah berada dalam proses 

integrasi ekonomi di kawasan ASEAN agar tidak mengalami krisis yang serupa, 

apalagi dengan banyaknya wacana bahwa ASEAN menjadikan EU sebagai 

kawasan percontohan kerja sama regional dan ingin menerapkan mata uang 

tunggal. Kedua, hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi 

pengambilan kebijakan terkait kerja sama Indonesia atau ASEAN dengan Eropa. 

Eropa merupakan kawasan yang penting bagi Indonesia dan ASEAN sehingga 

perubahan-perubahan ekonomi dan politik yang terjadi di Eropa tentunya baik 

secara langsung maupun tidak langsung akan mempengaruhi kerja sama Eropa 

dengan ASEAN. 
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1.4 Tinjauan Pustaka 
 Dibawah ini akan dibahas beberapa literatur yang menjelaskan mengenai 

dua pokok utama yang relevan dengan kajian penelitian, yaitu (1) analisis 

terhadap kelemahan ECB sebagai bank sentral di kawasan Eurozone (2) analisis 

terhadap bagaimana bank sentral lain mengatasi kasus krisis finansial 

menggunakan perspektif institusi. Diharapkan literatur ini dapat menjelaskan 

orisinalitas penelitian dan menggambarkan mengapa rumusan permasalahan layak 

untuk dipertanyakan. 

1.4.1 Analisis terhadap Kelemahan ECB dalam Mencegah Krisis Eurozone 
Sub-bab ini akan menjelaskan bagaimana kelemahan kebijakan moneter 

ECB dalam dengan mengambil perspektif ekonomi dan politik sebagai kerangka 

berpikir. 

1.4.1.1 Perspektif Ekonomi 
Keberadaan ECB merupakan hal utama yang menjadi titik berat atas 

kemunculan krisis Eurozone. Tinjauan atas peran ECB sebagai bank sentral di 

kawasan Eurozone telah banyak dilakukan melalui perspektif ekonomi. Hal ini 

dipaparkan dalam penelitian Rainer Lenz yang berjudul Crisis in the Eurozone: 

Financial Management Without Financial Policy27 menekankan bahwa kebijakan 

IMF dan EU dalam menyelamatkan Yunani telah gagal, dimana kucuran dana 

sebesar 110 milyar Euro yang diberikan IMF dan EU sebagai rescue package 

tidak memperbaiki keadaan, ditandai dengan resesi yang semakin parah, 

meningkatnya pengangguran, dan menurunnya tingkat pendapatan negara melalui 

pajak. Sementara itu Portugal yang menghadapi kebangkrutan juga diberikan dana 

sebesar 78 milyar Euro dan belum menampakkan hasil yang positif. Lenz 

mempertanyakan kebijakan kredit EU yang menurutnya memiliki tingkat suku 

bunga yang terlalu tinggi (5,9% dimana tingkat suku bunga di pasar adalah 3,2%) 

sehingga Lenz mempertanyakan, apakah tindakan penyelamatan ini merupakan 

bentuk dari maksimalisasi profit oleh bank atau tidak. 
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Lenz menjabarkan konklusi yang disertai dengan studi kasus dibalik 

penyebab-penyebab munculnya krisis Eurozone yang menyoroti kelemahan ECB. 

Lenz menjelaskan terdapat tiga solusi bagi krisis Eurozone yaitu kebijakan 

ekonomi, kebijakan fiskal, dan kebijakan regulatoris28 yang akan dijelaskan satu 

persatu. Pertama adalah kebijakan ekonomi atau apa yang disebut Lenz dengan 

“European Economic Policy”, yang didasari oleh fakta bahwa bila dilihat secara 

keseluruhan tingkat utang di kawasan Eurozone tidak mencapai angka yang 

mengkhawatirkan, yang berarti persebaran utang di kawasan ini tidak merata dan 

sebagian besar proporsi utang bertumpu di negara-negara PIIGS. Hal ini 

disebabkan oleh dinamika ekonomi sehari-hari di kawasan Eurozone: 

ketidakseimbangan dalam perdagangan dimana Jerman selalu memperoleh profit 

saat berdagang dengan negara-negara Eurozone lainnya dan negara-negara ini 

malah mengalami defisit perdagangan. Solusi Lenz adalah dibutuhkan keberadaan 

“economic governance”. “Economic governance” akan bertugas mengatur 

tingkat upah yang akan berpengaruh terhadap ekspor-impor. Bagi Yunani, 

Portugal, dan Irlandia, “economic governance” bertugas menstimulasi 

pertumbuhan ekonomi melalui investasi di bidang pendidikan dan infrastruktur. 

Poin kedua adalah kebijakan fiskal atau “European Fiscal Policy”, yang 

didasari analisis bahwa negara-negara penerima bantuan finansial kemungkinan 

besar tidak bisa membayar utang mereka kepada ECB. Eurozone membutuhkan 

restrukturisasi utang negara dengan cara mengkonversi utang jangka pendek 

menjadi obligasi pemerintah Eurozone jangka panjang dengan diskon yang 

signifikan, dimana para aktor swasta juga harus memikul beban yang sama 

dengan aktor publik. Pemberian kredit murah terus menerus menurut Lenz 

merupakan salah satu penyebab terjadinya krisis Eurozone. Meskipun menurut 

ECB hal ini dapat menyebabkan dampak yang “unforeseeable” terhadap 

perbankan di Eurozone, namun perbaikan ekonomi dengan cara pemotongan gaji 

dan pensiun serta peningkatan pajak terhadap masyarakat juga tidak akan berhasil.  

Poin ketiga adalah kebijakan regulatoris/pengaturan. Menurut Lenz, 

reformasi finansial tidak akan cukup untuk memperbaiki situasi di Eropa, maka 

dibutuhkan restrukturisasi. Hal ini muncul melihat masalah dalam sektor 
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perbankan di Eurozone. Bank komersial memiliki fungsi dalam membiayai 

ekonomi riil sehingga bank-bank ini mendapatkan hak istimewa dalam menerima 

pinjaman menguntungkan dari bank sentral, namun nyatanya aktivitas bank-bank 

komersial ini semakin menjauhi sektor riil. Lenz menyarankan adanya pemisahan 

kelembagaan antara bank deposit, kredit bisnis, dan sekuritas. Konklusi terakhir 

Lenz adalah solusi-solusi ini hanya dapat berhasil bila ada aktor yang murni 

menggerakkan Eropa sebagai satu kesatuan dan berani untuk mensubordinatkan 

kepentingan nasional negara masing-masing. Dari tulisan Lenz, dapat disimpulkan 

bahwa ECB membutuhkan semacam restrukturisasi untuk mencegah 

kemungkinan krisis lainnya, sebab ECB sebagai bank sentral masih belum dapat 

menghasilkan kesejahteraan ekonomi bagi anggotanya. Namun, Lenz tidak 

menekankan secara jelas apa saja kelemahan ECB sebagai bank sentral dan 

mengapa kelemahan tersebut dapat muncul. Lenz hanya menjelaskan apa yang 

dibutuhkan untuk perbaikan Eurozone. 

Analisis mengenai kelemahan ECB dalam menjalankan perannya sebagai 

bank sentral di kawasan Eurozone juga disampaikan oleh C. Lapavitsas, A. 

Kaltenbrunner, D. Lindo, J. Michell, J.P. Painceira, E. Pires, J. Powell, A. 

Stenfors, dan N. Teles yang berjudul Eurozone Crisis: Beggar Thyself and Thy 

Neighbour.29 Menurut mereka, absennya koordinasi antara kebijakan fiskal dan 

moneter merupakan kelemahan ECB. ECB sebenarnya telah sukses membawa 

Euro menjadi mata uang yang menjadi pusat perhatian dan berada diantara 

kepentingan internasional dalam bidang finansial maupun productive capital di 

Eropa. Kebijakan likuiditas ECB juga mempermudah ekspansi perbankan. ECB 

juga selalu menerima asset swasta sebagai jaminan kredit, tidak seperti bank 

sentral lainnya yang pada umumunya hanya mau menerima jaminan dari asset 

pemerintah.  

Menurut tim penulis C. Lapatvisas dkk, kemunculan awal krisis finansial 

global di tahun 2007 memperlihatkan bahwa absennya koordinasi antara 

kebijakan fiskal dan moneter menjadi sangat signifikan. Adanya kebijakan 

moneter tunggal melalui komando ECB dan kebijakan fiskal yang dijalankan 
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negara masing-masing menimbulkan ketidakseimbangan ekonomi. Hasilnya 

adalah kebijakan fiskal yang longgar dikombinasikan dengan kebijakan moneter 

yang ketat, sehingga menghasilkan tingginya tingkat suku bunga disaat prioritas 

ekonomi adalah memajukan pertumbuhan dengan investasi. Stability and Grwth 

Pact atau SGP merupakan satu-satunya pakta yang berfungsi menjembatani antara 

kebijakan moneter dan kebijakan fiskal di Eurozone dan tidak berjalan secara 

efektif.  

Hal ini juga disampaikan dalam penelitian Barry Eichengreen yang 

berjudul Europe, Euro, and the ECB: Monetary Success, Fiscal Failure30 

mengenai kelemahan SGP. Berdasarkan pakta ini, negara dengan tingkat defisit 

yang rendah dapat mengakses kredit murah. Namun pakta ini, selain dinilai tidak 

efektif, juga tidak berjalan dengan baik karena banyaknya pelanggaran tanpa 

sanksi yang dilakukan oleh negara-negara dengan ekonomi kuat seperti Jerman. 

Eurozone diwarnai oleh campuran kebijakan yang tidak tepat dilihat dari kasus 

SGP; kebijakan fiskal yang longgar dikombinasikan dengan kebijakan moneter 

yang ketat, sehingga menghasilkan tingginya tingkat suku bunga disaat prioritas 

ekonomi adalah memajukan pertumbuhan dengan investasi.  

Kebijakan ECB selanjutnya yang dinilai tidak bijaksana adalah 

perpanjangan fasilitas kredit dan likuiditas sejak krisis menyerbu di tahun 2007. 

Hal inilah yang menyebabkan munculnya krisis utang Eurozone; kebijakan 

likuiditas ECB yang membantu merevitalisasi bank-bank swasta berdampak pada 

sulitnya pemerintah untuk menerbitkan obligasi, sehingga permintaan terhadap 

sekuritas negara pun melemah31. Likuiditas negara pun semakin turun.Tim penulis 

Lapatvisas dkk. menyimpulkan bahwa absennya kebijakan fiskal tunggal 

membuat setiap negara berkompetisi untuk saling mengalahkan negara lain demi 

maksimalisasi profit. Adanya kesempatan yang sama bagi setiap negara untuk 

mengakses pasar uang namun tidak adanya akses yang seragam dalam kredit 

menimbulkan kesenjangan harga. Hal inilah yang merupakan kelemahan dari 

integrasi finansial di Eurozone.Tulisan Lapatvisas dkk serta Barry Eichengreen 

sama-sama menyoroti kelemahan koordinasi kebijakan fiskal dan moneter di 
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ECB. Namun, keduanya tidak menjelaskan mengapa lemahnya koordinasi ini 

dapat terjadi, mekanisme apa yang kurang dalam operasi ECB.  

1.4.1.2 Perspektif Politik 
Kelemahan ECB dalam menjalankan perannya sebagai bank sentral juga 

dapat dilihat melalui perspektif politik yang terkait dengan fungsi pengawasan dan 

peran para aktor perumus kebijakan. Lemahnya fungsi pengawasan ECB dibahas 

dalam tulisan Stergios Skaperdas yang berjudul Policymaking in the Eurozone 

and the Core VS Peripheral Problem32, Skaperdas menekankan beberapa 

kelemahan institusional ECB yang menjadi akar permasalahan dari eskalasi krisis 

Eurozone. Keterbatasan otoritas ECB yang berdampak pada absennya koordinasi 

kebijakan fiskal dan moneter menjadi salah satu kelemahan institusional ECB. 

Kelemahan lainnya adalah fragmentasi pengawasan dan absennya tanggung jawab 

terhadap perbankan. Menurur Skaperdas, ECB sangat kehilangan kontrol dalam 

mengawasi aktivitas perbankan (yang ternyata berbahaya). Hal ini dinilai sangat 

tidak bertanggung jawab untuk kawasan sekelas Eurozone dengan arus lalu lintas 

dana yang bebas. Menerima kritik ini, ECB tidak merasa ada perubahan 

fundamental yang perlu dilakukan terkait masalah-masalah tersebut. 

Skaperdas berpendapat inti masalah dari krisis Eurozone adalah kontrol 

elit politik yang berasal dari Jerman dan Prancis sebagai pionir dan pemegang 

kepemimpinan terdahulu. Kebijakan moneter yang diadaptasi oleh ECB seringkali 

hanya menguntungkan Jerman dan Prancis saja dan menimbulkan dampak yang 

sebaliknya bagi negara-negara periferi. Terbukti pada pemberian bantuan rescue 

package saat krisis Yunani muncul di tahun 2009, Jerman enggan dan ragu-ragu 

untuk mengucurkan dana hingga IMF mau ikut membantu. Sebagai penyumbang 

dana terbesar di ECB, Skaperdas berpendapat bahwa kebijakan ECB sangat 

dipengaruhi kontrol elit politik oleh Jerman. Bila hal ini tidak berubah, Skaperdas 

berpendapat bahwa mungkin saja setelah ini Yunani dan negara-negara krisis 

lainnya dikeluarkan dari kawasan Eurozone, dengan anggapan bahwa negara-

negara ini adalah beban bagi negara lainnya. Meskipun kemungkinan ini masih 

jauh dari terhadi, dukungan politik bagi negara-negara periferi sangat dibutuhkan 
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di kawasan Eurozone untuk mempertahankan eksistensi mereka. Namun dalam 

penelitian ini, Skaperdas tidak menjelaskan mengapa Jerman dan Prancis tiba-tiba 

muncul sebagai aktor yang mendominasi ECB. Meskipun keduanya negara besar 

di Eropa, penelitian ini tidak menjelaskan motif khusus dari dominasi negara 

besar ini. 

Sementara itu, kelemahan ECB sebagai bank sentral juga disebabkan oleh 

peran para aktor perumus kebijakan. Analisis ini disampaikan dalam tulisan 

Andrew Vrana, Paul Zogala, dan Jeff  Cheah dalam Decision Points33, yang 

menyatakan bahwa “The Eurozone Crisis is pure and simply political”. Situasi 

ekonomi global sekarang merupakan implikasi dari aksi para decision-makers; 

dalam hal ini adalah Angela Merkel, Nicolas Sarkozy, Silvio Berlusconi dll yang 

lemah dalam strategi dan visi terutama dalam mengarahkan EU. Pada kemunculan 

krisis Yunani di tahun 2009, reaksi dari para pemimpin ini cenderung ambivalen 

dan denial meskipun telah banyak ekonom yang memperingatkan bahaya dari 

krisis ini. Para decision-makers ini malah mendengarkan suara minoritas 

mengenai “minimalisasi moral hazard” sebagai alasan untuk menangguhkan 

tindakan penyelamatan Yunani. Hasilnya adalah eskalasi krisis Yunani dan 

berdampak pada munculnya krisis Eurozone.  

Vrana dan tim penulisnya menyatakan bahwa “we are at the edge of 

another paradigm shift”; dengan keberhasilan Maastricht Treaty dalam 

membentuk ECB, keberhasilan itu akan hilang dengan kelemahan-kelamahan 

ECB yang ada sekarang. Lagi-lagi, isu sentralisasi fiskal merupakan masalah 

utamanya. Longgarnya kontrol ECB terhadap pengeluaran pemerintah juga 

merupakan kelemahan ECB. Meskipun begitu, Vrana dan tim penulisnya 

menyampaikan pandangan yang unik. Dengan kerasnya karakter politik para 

pemimpin di Eropa, Euro akan terus bertahan. Kejatuhan Euro akan 

menghancurkan kredibilitas Eropa (dan tentunya Jerman-Prancis) serta 

berdampak pada jatuhnya GDP. Menurut Vrana dan tim penulisnya, kemungkinan 

terbesar yang terjadi selanjutnya adalah integrasi yang lebih kuat lagi, bukan 

hanya di kawasan Eurozone namun juga di EU, akibat adanya tuntutan reformasi 
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dari negara-negara yang menjadi korban krisis Eurozone. Kelemahan dalam 

tulisan Vrana dan tim penulisnya adalah tidak adanya penjelasan mengenai 

penyebab dari lemahnya peran para aktor perumus kebijakan dalam mengatasi 

krisis Yunani dan Eurozone. 

Meskipun bahan-bahan tinjuan pustaka diatas menganalisis krisis 

Eurozone melalui perspektif ekonomi dan perspektif politik memberikan 

gambaran bahwa kelemahan ECB yang paling signifikan terletak pada 

kelemahan-kelemahan ECB sebagai institusi. Absennya koordinasi kebijakan 

fiskal dan moneter serta adanya kontrol politik yang tidak seimbang membawa 

penelitian ini tertarik untuk melakukan analisis terhadap kegagalan kebijakan 

moneter ECB, yang akan sangat baik bila ditinjau melalui teori institusi atau 

rezim, dimana belum terdapat penelitian yang menulis mengenai hal tersebut. 

Berikut beberapa tinjauan pustaka yang membahas bagaimana pendekatan 

institusi digunakan untuk menganalisis kasus krisis finansial lainnya. 

1.4.2 Penggunaan Berbagai Perspektif Institusi dalam Menganalisis Krisis 
Finansial 

Sub-bab ini akan menjelaskan bagaimana perspektif institusi digunakan 

dalam meneliti dua kasus krisis finansial yang berbeda, yaitu krisis finansial 

global 2008 dan krisis finansial Asia 1997. 

1.4.2.1 Krisis Finansial Global 2008 
 Krisis finansial dapat dianalisis melalui perspektif institusi untuk melihat 

bagaimana institusi finansial berpengaruh terhadap kemunculan krisis. Salah 

satunya adalah penelitian Suhaib Riaz yang berjudul The Global Financial Crisis: 

An Institutional Theory Analysis34 menggunakan perspektif institusional baru atau 

new institutionalism dalam menganalisis krisis finansial global yang melihat 

hubungan sebab akibat antara institusi dan anggotanya. Krisis finansial global 

yang muncul pada tahun 2008 merupakan implikasi dari terjadinya subprime 

mortgage crisis yang terjadi di AS pada tahun 2007 akibat adanya kredit macet 

properti. Sebagai negara hegemoni yang memegang peranan kuat dalam ekonomi 
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global, kejatuhan ekonomi AS dan jatuhnya nilai Dollar mengakibatkan economic 

slowdown di hampir seluruh negara. 

 Riaz menganalisis krisis ini melalui interplay antara organisasi dan 

institusi, yaitu industri finansial dengan organisasi formal dan informal yang 

terkandung di dalamnya yang akan membentuk “contagion of legitimacy”. 

Institusi regulasi formal mencakup bank sentral AS yaitu The Federal Reserve 

(The Fed) serta The Treasury and The Securities and Exchange Commission 

(SEC). Institusi normatif informal dan kognitif-kultural mencakup penerimaan 

utang, hipotek yang tinggi, rendahnya keinginan menabung, dan budaya akan 

kecenderungan investasi yang agresif. Menurut perspektif new institutionalism, 

institusi dilihat seperti iron-cage; institusi memenjarakan organisasi melalui 

kuatnya proses pembentukan institusi. Fungsi dari institusi mempengaruhi 

bagaimana organisasi bekerja. Riaz menggunakan beberapa konsep untuk 

memahami penggunaan teori ini dalam studi kasus krisis finansial global yaitu 

reverse legitimacy, illegitimate structures, dan institutional crisis. 

 Dalam reverse legitimacy, asumsi dasarnya adalah institusi memiliki 

power terhadap organisasi sejauh institusi tersebut dapat memberikan legitimasi 

bagi organisasi tersebut atau dapat membuat organisasi yang tidak sesuai dengan 

institusi menjadi “illegitimate”. Namun menurut Riaz, legitimasi ini berjalan dua 

arah dalam kemunculan organisasi finansial. Bukan hanya tekanan dari institusi 

atas kesesuaian yang membentuk kesuksesan organisasi, tapi pada akhirnya 

organisasi memiliki reverse legitimacy terhadap institusi yang membentuk 

kesuksesan organisasi. Contohnya adalah kebijakan yang dibuat dengan mereplika 

kebijakan institusi yang berkontribusi terhadap kesuksesan organisasi. Dalam 

krisis finansial global, hal ini terlihat dari kecenderungan negara-negara 

berkembang untuk membentuk berbagai institusi-institusi di negara yang memiliki 

bisnis dan organisasi finansial yang kuat, dengan harapan institusi ini dapat 

bekerja di negara mereka. Dengan ini, reverse legitimacy merupakan bagian dari 

“contagion of legitimacy”. 

 Sedangkan dalam illegitimate structures, dijelaskan bahwa penerimaan 

legitimasi oleh organisasi dapat dimanipulasi dengan strategi decoupling atau 

concealment untuk menghindari tekanan dari bagian institusi yang tidak sejalan 
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dengan organisasi. Dalam kondisi tertentu, “contagion of legitimacy” dapat 

berubah menjadi krisis. Menurut Riaz, strategi penghindaran ini dapat 

membahayakan eksistensi institusi. Organisasi akan mematuhi hal-hal yang 

bersifat simbolik sementara melanggar aturan-aturan substantif dimana mereka 

dengan bebas masih mendapatkan legitimasi. Keberhasilan strategi ini kemudian 

akan diikuti oleh organisasi-organisasi lain. Hal inilah yang disebut sebagai 

illegitimate structure. Dalam kasus krisis finansial global, bank investasi AS 

merupakan contoh yang relevan. Bank investasi butuh untuk menghindar tekanan 

institusi yang sedang “berkonflik” dengan aspek substantif dari operasi perbankan 

akibat dari subprime mortgage, namun bank-bank ini tetap butuh untuk 

mempertahan legitimasi mereka. Maka para illegitimate bank ini menjalankan 

fungsi substantif dengan tetap mengemban risiko subprime mortgage. Setelah hal 

ini tertangkap, maka legitimasi seluruh bank investasi menjadi tersangka. 

Muncullah institutional crisis akibat mekanisme ini. 

 Melalui penelitian ini Riaz menyimpulkan bahwa krisis finansial global 

merupakan hasil dari interplay antara organisasi dan institusi yang berjalan dua 

arah dan saling mempengaruhi, baik dalam konteks domestic AS maupun konteks 

global. Pencegahan terhadap krisis selanjutnya dapat dilakukan melalui 

mempelajari bagaimana “contagion of legitimacy” antara institusi dan organisasi. 

I.4.2.2 Krisis Finansial Asia 
Selain melihat hubungan antara institusi dan anggotanya seperti yang 

dilakukan oleh new institutionalism dalam menganalisis krisis finansial, krisis 

finansial dapat dilihat pula melalui institusi politik domestik atau tipe 

pemerintahan untuk melihat pengaruh langsung keadaan domestic terhadap 

terjadinya krisis. Perspektif ini dijelaskan dalam penelitian Jung-In Jo yang 

berjudul The Link between Domestic Political Institutions and Asian Financial 

Crisis35 menarik sisi bahwa kemunculan krisis bukan semata disebabkan oleh 

mekanisme pasar, namun juga dapat dipengaruhi faktor lain dan salah satunya 

adalah institusi politik domestic. Asumsi ini didasari oleh beberapa penelitian 

yang menjelaskan kemunculan krisis finansial Asia yang antara lain diakibatkan 
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oleh mekanisme ekonomi internasional, institusi finansial yang dianggap 

underdeveloped, dan implementasi dari structural adjustment policies. Faktor 

yang terakhir menjadi dasar dari penelitian ini. 

 Kebijakan akan stabilisasi ekonomi akan berpengaruh langsung terhadap 

kondisi ekonomi, dimana kebijakan tersebut dikeluarkan oleh institusi. Jo 

kemudian mengajukan tiga pertanyaan utama dalam penelitiannya yaitu (1) 

apakah tipe rezim berpengaruh terhadap  kemunculan krisis? (2) apakah polarisasi 

partai politik berpengaruh terhadap kemunculan krisis? Dan (3) apakah decision 

making merupakan kunci dari krisis ekonomi?  

Studi kasus ini kemudian dilakukan pada lima negara yang terkena 

dampak paling besar oleh krisis yaitu Indonesia, Korea, Malaysia, Filipina, dan 

Thailand. Menurut Jo, tipe rezim sangat berpengaruh terhadap kemunculan krisis. 

Negara dengan demokrasi yang memiliki tingkat check and balances yang tinggi 

serta sistem partai yang terpolarisasi lebih sulit terserang krisis dibanding dengan 

negara otoriter. Sementara itu jumlah decision-makers dianggap tidak signifikan 

dalam kemunculan krisis, karena keberadaan decision makers tergantung pada 

rezim yang berjalan di suatu negara. Kerentanan dalam krisis finansial Asia 

disebabkan rendahnya tingkat demokrasi di negara-negara Asia yang membuat 

adanya ketidakleluasaan aktor ekonomi dalam melakukan kegiatan ekonomi 

namun aktor-aktor ekonominya tetap bisa mengakses pasar finansial secara bebas. 

Jo menyimpulkan bahwa institusi politik sangat berpengaruh terhadap 

kemunculan krisis ekonomi, namun yang paling mempengaruhi insitusi tersebut 

adalah nilai-nilai yang dijalankan, dimana nilai-nilai tersebut akan menentukan 

bagaimana para decision makers akan mengambil dan merumuskan kebijakan. 

Melalui berbagai tinjuan pustaka diatas, dapat ditarik kesimpulan bahwa 

penelitian yang ada lebih menekankan pada kelemahan akan peran ECB sebagai 

bank sentral, lemahnya koordinasi kebijakan moneter dan fiskal dalam ECB, serta 

dominasi negara besar dalam ECB.  

Namun, berbagai tinjauan pustaka ini tidak menjelaskan mengapa peran 

ECB lemah sebagai bank sentral, mengapa absennya koordinasi kebijakan fiskal 

dan moneter dapat muncul, serta apa yang menyebabkan negara besar 

mendominasi ECB. Bahan-bahan tinjauan pustaka ini tidak melihat ECB sebagai 
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suatu institusi, atau rezim, yang dipengaruhi oleh berbagai faktor dalam 

operasinya. Tinjauan pustaka ini juga tidak memiliki kerangka waktu yang jelas 

dalam menjustifikasi kelemahan ECB.  

Terdapat faktor-faktor dasar yang dapat menentukan operasi dan kebijakan 

moneter ECB, sehingga dapat terjadi kelemahan-kelemahan seperti yang 

dijelaskan oleh tinjuan pustaka tersebut. Hal inilah yang akan diangkat dalam 

penelitian ini, yaitu meneliti mengapa kebijakan moneter ECB 2004-2010 gagal 

menjaga stabilitas finansial di kawasan Eurozone melalui berbagai faktor yang-

faktor yang mempengaruhi operasi ECB. Bila pada tinjuan pustaka perspektif 

yang digunakan adalah perspektif institusi, penelitian ini akan menggunakan teori 

rezim dalam penelitian ini, sebab pada dasarnya institusi dan rezim merupakan 

istilah yang memiliki pengertian sama; terdapat sedikit perbedaan yaitu perspektif 

institusi melihat rezim sebagai black box dan apa yang terjadi dalam blac box itu, 

namun perspektif rezim melihat apa yang terjadi dalam black box dan bagaimana 

pengaruhnya terhadap negara anggota.36 Maka, dapat dilihat bahwa rumusan 

permasalahan yang diajukan dalam penelitian ini merupakan permasalahan 

orisinil yang belum pernah dibahas.  

1.5 Kerangka Pemikiran 
Sub-bab ini akan menjelaskan kerangka pemikiran dalam penelitian. Pertama 

akan dijelaskan mengenai definisi konseptual dari rezim internasional sebagai 

payung besar dari teori mengenai rezim, definisi kebijakan moneter bank sentral, 

definisi stabilitas finansial, dan kemudian akan dijelaskan mengenai teori yang 

akan digunakan dalam analisis. 

1.5.1  Definisi Konseptual 
1.5.1.1  Rezim Internasional 

Konsep rezim internasional muncul atas kebutuhan dunia akan adanya 

tatanan atau order untuk mencapai kepentingan atas pihak-pihak yang berkonflik. 

Uniknya, konsep ini muncul atas pemikiran neorealis yang berpandangan bahwa 

untuk mencapai kepentingan negara yang akan selalu bertentangan satu sama lain, 

diperlukan wadah kerja sama untuk dapat memaksimalkan pencapaian 
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kepentingan tersebut. Menurut Keohane, adanya seperangkat prinsip, norma, 

aturan, dan prosedur pengambilan keputusan yang dapat mengakomodasi 

kepentingan-kepentingan aktor menjadi landasan atas munculnya konsep rezim 

internasional.37 Menurut Donald Puchala dan Raymond Hopkins, rezim terdapat 

di setiap area-substantif dalam lingkup hubungan internasional. Pada setiap area 

yang terdapat regularitas perilaku serta prinsip dan norma yang mendasari 

perilaku tersebut, maka kita dapat mengidentifikasi hal tersebut sebagai 

keberadaan rezim.38 Menurut Stephen Krasner, rezim merupakan seperangkat 

norma, peraturan, dan prosedur dalam pengambilan keputusan baik implisit 

maupun eksplisit diantara ekspektasi aktor-aktor yang saling bertemu dalam suatu 

lingkup area di hubungan internasional.39  

 Keberadaan rezim menjadi penting dan signifikan karena rezim dianggap 

dapat memfasilitasi negara-negara dalam bentuk global governance dalam dunia 

anarki.40 Banyak pemikir yang berpendapat bahwa rezim memainkan peran yang 

signifikan dalam menurunkan tingkat konflik internasional antar negara dan 

memfasilitasi kerja sama pada level internasional. Rezim dapat muncul dalam 

bentuk konvensi, perjanjian, persetujuan, dan institusi pada berbagai macam area 

baik ekonomi, lingkungan, dan keamanan. Rezim muncul pada area yang menjadi 

kepentingan banyak negara.41 Rezim juga dapat berbentuk multilateral, regional, 

atau global. Keterikatan dalam suatu rezim dapat dilakukan baik secara formal, 

informal, hingga yang bersifat loose. Terdapat empat dimensi rezim dalam 

mengidentifikasi suatu rezim, terlepas dari perspektif apapun yang digunakan, 

yaitu42:  

(a) Strength kekuatan suaatu rezim. Kekuatan ini diukur dari derajat 

pemenuhan kebutuhan mealui aturan rezim, terutama dalam kasus dimana 

kepentingan jangka pendek bersatu dengan peraturan rezim. 
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(b) Organizational form. Struktur dalam rezim menjadi penentu tingkat ikatan 

dalam suatu rezim, misalnya perbedaan antara rezim yang 

terinstitusionalisasi dan rezim fixed exchange rate. 

(c) Scope, yang merupakan lingkup isu yang ditangkup oleh suatu rezim, baik 

area ekonomi, keamanan, lingkungan, dan lain-lain. 

(d) Allocational mode, dimana suatu rezim dapat mendorong mekanisme 

sosial yang berbeda-beda untuk alokasi sumber daya. Misalnya, rezim 

yang berbasis market oriented mendukung alokasi privat akan sumber 

daya. 

1.5.1.2 Kebijakan Moneter Bank Sentral 
 Kebijakan moneter merupakan alat bank sentral dalam mengontrol 

stabilitas finansial. Bank sentral sendiri terbagi menjadi dua otoritas, yaitu bank 

sentral independen dan non-independen. Bank sentral independen berarti memiliki 

otoritas untuk mengeluarkan kebijakan sendiri tanpa campur tangan pemerintah, 

sedangkan bank sentral non-independen harus bergantung pada pemerintah dalam 

merumuskan kebijakan. 

 Kebijakan moneter didefinisikan sebagai kebijakan bank sentral ataupun 

badan lain dengan mandat yang serupa dalam mengatur tingkat dan suplai uang 

sehingga dapat mempengaruhi tingkat suku bunga.43 Kebijakan moneter, sesuai 

dengan fungsi dari bank sentral, harus dapat mengontrol stabilitas finansial 

dengan mengontrol tingkat inflasi. Tugas dari kebijakan moneter adalah 

membantu kondisi finansial yang kondusif bagi kebutuhan ekonomi dan 

mendukung kebijakan pembelanjaan yang dapat memaksimalisasi tenaga kerja 

dan pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan tanpa inflasi.44 Sangat penting 

untuk menstimulasi keinginan berspekulasi tanpa menghasilkan spekulasi yang 

berlebihan dan disinilah kebijakan moneter berperan. Menurut Karl R. Boop, 

pengukuran terhadap pengaruh kebijakan moneter bank sentral dapat dilihat dari 
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kemampuan bank sentral untuk menyesuaikan “term of credit” dengan jumlah 

yang dibutuhkan di masyarakat.45 

 Kebijakan moneter seringkali disandingkan keberadaannya dengan 

kebijakan fiskal. Kebijakan fiskal sendiri adalah kebijakan mengenai pengeluaran 

dan pembelanjaan pemerintah, baik alokasi maupun pendanannya, sehingga 

seringkali terkait juga dengan kebijakan pajak. Keduanya harus memiliki 

koordinasi yang seimbang sehingga dapat menghasilkan kebijakan yang 

sempurna. Misalnya, tingkat suku bunga harus disesuaikan dengan tingkat pajak 

sehingga terjadi keseimbangan antara uang yang berada di pemerintah dengan 

uang yang beredar di masyarakat. 

 Dilemma dalam kebijakan moneter sendiri seringkali menyangkut 

pergolakannya dengan kebijakan lain. Saat bank sentral melihat tanda akan 

kemunculan krisis, maka bank sentral harus mengambil kebijakan moneter yang 

terkadang tidak sesuai dengan prioritas ekonomi negara saat itu. Hal-hal seperti 

inilah yang seringkali membuat kebijakan moneter menjadi gagal dan menibulkan 

krisis. Dalam hakekatnya untuk menjaga stabilitias finansial, maka bank sentral 

tetap harus menghadapi clash-clash seperti ini dengan mempertimbangkan tiga 

hal untuk mencapai tujuannya yaitu interaksinya dengan kebijakan ekonomi lain, 

moral hazard, dan kegiatan-kegiatan ekonomi yang riskan dalam menimbulkan 

bubble economy. Ferguson menyimpulkan bahwa bank sentral, no matter what, 

harus tetap berpegang pada stabilitas finansial sebagai tujuan utamanya. Hal yang 

harus diperhatikan adalah mengkoordinasikan kebijakan tersebut dengan 

instrumen kebijakan ekonomi domestic lainnya.46 

 Definisi konseptual ini akan menjelaskan mengenai kebijakan moneter 

ECB sebagai kajian utama dalam penelitian ini. ECB sebagai bank sentral 

memiliki tiga instrumen dalam kebijakan moneter. Ketiga instrumen itu adalah47: 

(1) Open market operations, mencakup main refinancing operations yang 

menyediakan likuiditas secara berkala tiap minggu, longer term 
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refinancing operations yang menyediakan likuiditas jangka panjang, fine 

tuning operations yang mengelola likuiditas dan tingkat bunga di pasar, 

serta structural operations yang mencakup transaksi cadangan dan 

penerbitan surat utang. 

(2)  Standing facilities yang menetapkan batasan pada suku bunga dengan 

menyediakan dan menyerap likuiditas, mencakup fasilitas peminjaman 

marjinal yang memungkinkan lembaga kredit untuk mendapatkan 

likuiditas terhadap asset yang qualified serta fasilitas peminjaan deposit 

yang memungkinkan lembaga kredit untuk memiliki deposito di bank 

sentral nasional. 

(3)  Minimum reserve requirements, dimana ECB memastikan bahwa 

lembaga-lembaga kredit harus memiliki cadangan dana minimum di 

rekening bank sentral nasional yang setara dengan presentase tertentu 

pelanggan lembaga kredit dan jumlah rata-rata pengelolaan cadangan 

bank sentral nasional selama sekitar satu bulan. Tujuannya adalah 

menjaga tingkat suku bunga pasar uang serta menciptakan atau 

memperbesar defisit likuiditas structural dalam perbankan. 

1.5.1.3 Stabilitas Finansial 
Sejauh ini, tidak ada definisi stabilitas finansial yang sama secara universal. 

Setiap bank sentral memiliki definisi masing-masing atas penegrtian stabilitas 

finansial, meskipun secara umum pengertiannya mengandung unsur-unsur yang 

sama. Terdapat dua pandangan yang secara umum digunakan dalam 

mendefinisikan stabilitas finansial, yaitu (1) melihat dari segi absennya instabilitas 

finansial atau (2) menjelaskan stabilitas finansial secara langsung. 

 ECB adalah bank sentral yang mendefinisikan stabilitas finansial melalui 

pandangan kedua yaitu menjelaskan stabilitas finansial secara langsung. Menurut 

ECB, stabilitas finansial adalah kondisi dimana sistem finansial yang mencakup 

lembaga keuangan/perbankan, pasar, dan infrastruktur pasar mampu bertahan dari 

adanya guncangan dan ketidakseimbangan finansial sehingga dapat mencegah 

kemungkinan akan gangguang-gangguan dalam aktivitas finansial yang dapat 
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mempengaruhi alokasi tabungan terhadap peluang investasi secara signifikan.48 

Definisi ini berarti ECB menjelaskan bahwa stabilitas finansial secara sederhana 

dapat didefinisikan sebagai berjalannya fungsi elemen-elemen kunci dari stabilitas 

finansial secara mulus.49 

Mayoritas bank sentral yang ada di dunia lebih memilih untuk 

menjelaskan stabilitas finansial melalui pandangan kedua. Deutsche Bundesbank 

sebagai bank sentral Jerman menjelaskan bahwa stabilitas finansial adalah 

kemampuan sistem finansial untuk menjalankan funsgi makroekonomi secara 

prima termasuk pada saat ekonomi mengalami tekanan atau penyesuaian-

penyesuaian struktural. Bank of Japan mendefinisikan stabilitas finansial sebagai 

situasi dimana fungsi sistem finansial berjalan secara lancar dan aktor-aktor di 

dalamnya baik firma maupun individu memiliki kepercayaan diri yang baik. 

Andrew Crockett dari Bank of International Settlements (BIS) mendefinisikan 

stabilitas finansial membutuhkan stabilitas akan lembaga-lembaga kunci dalam 

sistem keuangan sehingga ada tingkat kepercayaan yang tinggi agar mereka terus 

dapat menjalankan kewajibannya tanpa gangguan dari luar, dan pasar utama juga 

harus tabil sehingga aktor-aktor dapat melakukan aktivitas finansial tanpa 

kekhawatiran akan adanya perubahan-perubahan harga yang fundamental.50 

Definisi lain akan stabilitas finansial lainnya datang dari Michael Foot yang 

menjelaskan bahwa stabilitas finansial akan tercapai bila terdapat (a) stabilitas 

moneter atau tingkat harga, (b) tingkat tenaga kerja sesuai dengan kebutuhan 

ekonomi, (c) operasi dari institusi kunci finansial dan pasar berjalan berdasarkan 

percaya diri atau keyakinan, dan (d) tidak ada pergerakan harga relatif baik 

terhadap asset riil maupun asset keuangan yang dapat melemahkan faktor (a) dan 

(b).51 

Sementara itu, definisi stabilitas finansial melalui pandangan pertama 

yaitu melihat stabilitas finansial dari segi absennya instabilitas finansial juga 

popular. Misalnya definisi yang datang dari Roger Ferguson, salah satu anggota 

Dewan Gubernur dari The Fed, yang mengatakan stabilitas finansial dapat 
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didefinisikan dengan mendefinisikan instabilitas finansial, dimana terdapat tiga 

kriteria akan instabilitas finansial yaitu (a) harga aset keuangan telah melenceng 

jauh drai fundamental, (b) fungsi pasar dan ketersediaan kredit, baik domestic 

maupun internasional, mengalami distorsi sehingga menyebabkan (c) 

penyimpangan pengeluaran ekonomi secara agregat, baik diatas maupun dibawah 

kemampuan ekonomi untuk berproduksi. Frederick Mishkin juga memberikan 

definisi atas instabilitas finansial, yaitu kondisi dimana guncangan dalam sistem 

finansial menghambat alur informasi sehingga sistem finansial tidak dapat 

melakukan tugasnya yaitu menyalurkan dana kepada mereka yang memiliki 

kesempatan investasi yang produktif.52 Anna Schawrtz menjelaskan instabilitas 

finansial sebagai krisis finansial, yang terjadi apabila alat pembayaran menjadi 

sulit untuk didapatkan dalam berbagai tingkat harga dan dalam sistem fraksional 

perbankan, mengarah pada perebutan high-powered money.53 

Definisi-definisi di atas dapat memiliki kesamaan yaitu (1) banyaknya 

definisi yang menekankan pada fungsi akan sistem finansial termasuk perannya 

dalam menyalurkan tabungan terhadap investasi produktif, (2) adanya kesadaran 

bahwa instabilitas finansial muncul atas guncangan yang tidak diprediksi dan 

berdampak pada gangguan terhadap sistem finansial, dan (3) stabilitas finansial 

sebagai keadaan dimana terdapat confidence atau kepercayaan diri dalam sistem 

finansial.54 

 

 

1.5.2  Kerangka Teori 
Teori Signifikansi Rezim 

Raymond Hopkins, Donald Puchala, dan Oran Young dalam Power, State, 

and Sovereignty  yang ditulis oleh Stephen Krasner menjelaskan bahwa untuk 

melihat bagaimana elemen-elemen yang berada dalam sebuah rezim menentukan 

output atau hasil dari sebuah rezim, pandangan atas signifikansi rezim sebagai 
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intervening variables atau faktor yang menentukan menjadi perspektif dalam 

melihat bagaimana sebuah rezim bekerja.55 

 Penelitian ini menggunakan teori signifikansi rezim yang didasari oleh 

Grotian approach, yang memegang dua asumsi dasar yaitu: pertama, signifikansi 

rezim melihat bahwa rezim bukanlah sesuatu yang independent, melainkan 

bersifat dependant; Kedua, Grotian melihat bahwa kerja sama merupakan hal 

yang penting dan dibutuhkan dalam hubungan internasional. Teori signifikansi 

rezim muncul sebagai penolakan atas dua pandangan terdahulu, yaitu 

conventional structural yang menganggap bahwa rezim berisfat useless atau tidak 

berguna dan modified structural yang berpendapat rezim merupakan alat untuk 

mencapai absolute gains.56 

Menurut Grotian dalam teori signifikansi rezim, rezim merupakan hal 

yang inheren dalam atribut apapun yang terkait dalam perilaku manusia. Rezim 

mempengaruhi semua aspek dalam sistem politik. Hopkins dan Puchala 

menyimpulkan bahwa rezim terdapat di segala area dalam hubungan 

internasional, bahkan dalam sistem dunia yang paling anarkis sekalipun.57 Para 

pemangku kebijakan dianggap selalu menyadarii bahwa semua perilakunya selalu 

dibatasi oleh prinsip, norma, dan aturan yang mengatur ataupun melarang 

berbagai macam variasi perilaku. Pengambilan keputusan dan perilaku ini juga 

dibentuk dan dipengaruhi penitraan akan self image dan persepsi terhadap negara 

lain. Rezim merupakan wadah bagi berbagai kepentingan untuk mencapai 

kepentingannya melalui norma, aturan, dan prinsip yang telah ditetapkan. 

Menurut mereka, konsep rezim internasional bergerak lebih dalam dibandingkan 

perspektif realis, yang dianggap terlalu terbatas dalam menjelaskan dunia yang 

semakin kompleks, interdependence atau saling bergantung, dan berbahaya.  

 Penjelasan ini dapat dijelaskan dengan contoh pasar atau market. 

Signifikansi rezim melihat bahwa market merupakan suatu rezim. Pola dari 

perilaku yang melekat dalam periode tertentu dipengaruhi oleh signifikansi 

normatif. Market tidak dapat terwujud dengan satu self interest; market dapat 
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terwujud karena beberapa pihak sama-sama memiliki kepentingan untuk 

melakukan kegiatan ekonnomi. Hal ini seperti bersifat “mengakar” dalam konteks 

lingkungan sosial yang lebih luas. Bahkan balance of power, yang menurut realis 

struktural konvensional merupakan murni keadaan yang konfliktual, dipandang 

sebagai rezim dalam pendekatan Grotian.  

Signifikansi rezim menolak asumsi bahwa sistem internasional hanya 

tersusun oleh negara yang berwenang dalam bentuk balance of power; menurut 

mereka, para elit merupakan practical actor dalam hubungan internasional. 

Kemampuan negara untuk mengontrol pergerakan diluar batas negara dan 

menjaga dominasi dalam sistem internasional bersifat terbatas. Para elit ini 

bergerak melalui jaring komunikasi dan seperangkat norma, aturan, dan prinsip 

yang bergerak melewati batas-batas nasional. Menurun pandangan Grotian, rezim 

adalah “data” untuk “dideskripsikan”, bukan fenomena untuk dijelaskan seperti 

pandangan realis. 

 

 
Grafik 1.1: Basic Causal Variables, Regimes, and Related Patterned Behavior 

Sumber: Stephen Krasner, Structural Causes and Regime Consequences: Regimes as Intervening 

Variables, dalam Power, the State, and Sovereignty, (NY: Routledge, 2009), hal. 118 

Grafik diatas menunjukkan bagaimana rezim dibentuk dan dipengaruhi 

oleh faktor dasar dan related patterned behavior. Related patterned behavior yang 

dimaksud dalam teori ini adalah perilaku-perilaku yang membentuk convergent 

expectations, adanya ekspektasi akan pola dari perilaku-perilaku sehingga 

mengarah pada adanya penegakkan perilaku bila perilaku tersebut tidak berjalan 

seperti yang seharusnya. Hubungan antara patterned behavior dan rezim berjalan 

secara dua arah: patterned behavior merefleksikan kalkulasi akan kepentingan-

kepentingan yang mengarah pada terbentuknya rezim, dan sebaliknya rezim 

menegakkan atau memperkuat jalannya patterned behavior. Dalam hal ini, 
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dibutuhkan kapabilitas rezim dalam menegakkan patterned behavior. Rezim tidak 

memiliki dampak yang independen pada patterned behavior, sebab keduanya 

dipengaruhi secara langsung oleh basic causal variables. Hasil dari causal 

variables ini dapat dimanifestasikan melalui perilaku individu, birokrasi, 

organisasi internasional, dan negara. 

Faktor dasar atau basic causal variables yang dimaksud oleh teori ini 

adalah58: 

a. Self Interest (kepentingan) 

Sebagai wadah tempat bertemunya berbagai kepentingan, rezim sangat 

dipengaruhi oleh kepentingan-kepentingan berbagai pihak. Umumnya, 

penjelasan mengenai kepentingan diwarnai dengan apa yang dinamai 

egoistic self-interest yaitu keinginan untuk maksimalisasi fungsi 

kebutuhan suatu pihak tanpa mempertimbangkan kebutuhan pihak lain. 

Egoistic self interest merupakan alasan dari pendekatan pesimis 

terhadap rezim. Dalam rezim, dilemma yang muncul akibat 

menyatunya berbagai kepentingan adalah dilemma of common interest 

yang diselesaikan melalui collaboration, dan dilemma of common 

aversions yang diselesaikan melalui coordination. Menurut Keohane, 

rezim dapat sangat membantu karena dapat menyediakan informasi, 

mengurangi biaya transaksi, dan menyediakan framework legal. Bila 

terjadi informasi yang asimetris, moral hazard, atau potensi 

ketidakjujuran, maka rezim tidak akan berjalan efektif. 

b. Political Power 

Terdapat dua orientasi dalam power di konteks ini, yaitu: 

(1) Kosmopolitan dan instrumental dimana power digunakan untuk 

mengamankan kepentingan sistem secara keseluruhan. Orientasi ini 

berangkat dari kegagalan ekonomi akibat krisis great depression yang 

menganggap krisis semacam ini dapat dicegah oleh pemerintahan yang 

efektif, bahwa kesejahteraan ekonomi merupakan barang publik yang 

harus disediakan oleh pemerintah. 
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(2) Partikular dan consummatory dimana power digunakan untuk 

memfasilitasi nilai-nilai aktor yang spesifik dalam rezim. Misalnya, 

negara hegemon dapat menyediakan kebutuhan bersama yang 

dibutuhkan oleh rezim agar berjalan secara efektif, namun hal ini 

dilakukan bukan karena hegemon tertarik pada kepentingan sistem 

secara keseluruhan, melainkan malah meningkatkan nilai nasional si 

hegemon ini. Di sisi lain, hegemon juga dapat membentuk seperangkat 

peraturan yang bersifat manipulatif dan memaksa negara yang lebih 

lemah untuk mengikuti aturan-aturan tersebut. 

c. Norms dan principles (norma dan prinsip) 

Norma dan prinsip merupakan basis dari bagaimana sebuah rezim 

terbentuk dan dapat menjelaskan pembentukan, kekuatan, dan 

kejatuhan sebuah rezim. Contohnya adalah argument Weber dalam 

menjelaskan terbentuknya kapitalisme: kapitalisme terbentuk atas 

semangat Calvinist yang membawa kerja keras dan kesuksesan sebagai 

indicator keberhasilan dalam hidup. Terdapat dua indicator dalam 

norma dan prinsip yaitu superstructure dan substructure. 

Superstructure merupakan prinsip dan norma yang umum dan tersebar 

untuk menjaga agar prinsip dan norma tersebut bekerja di area yang 

spesifik, sedangkan sedangkan substructure bersifat kontrol yang 

ekslusif terhadap norma dan prinsip. 

d. Usage dan Custom (Kebiasaan) 

Usage mengacu pada pola perilaku regular yang didasarkan pada 

praktik sehari-hari dan custom merupakan usage yang sudah dilakukan 

dalam periode yang panjang. Perilaku rutin ini menjadi penting 

menurut signifikansi rezim sebab kebiasaan memiliki kecenderungan 

yang kuat untuk mengarah pada shared expectations, dimana perilaku 

berpola yang dibarengi dengan shared expectation dapat membentuk 

sebuah legitimasi.  

e. Knowledge (Pengetahuan) 

Knowledge merupakan akumulasi akan informasi teknis dan teori 

mengenai informasi yang memberikan komando terhadap konsensus 
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dalam waktu tertentu diantara aktor-aktor yang berkepentingan yang 

akan disajikan dalam bentuk guide bagi kebijakan publik untuk 

mencapai tujuan sosial tertentu. Pengetahuan ini harus diterima oleh 

masyarakat umum agar dapat memberikan dampak yang independen. 

Jadi, pengetahuan menjadi dasar atas tersusunnya norma dan prinsip 

yang menentukan keberlangsungan sebuah rezim sehingga 

pengetahuan harus merefleksikan seluruh aspek yang menjadi 

pertimbangan dalam penyusunan norma dan prinsip. 

1.5.3 Operasionalisasi Konsep 
Berdasarkan teori signifikansi rezim, rezim sebagai intervening variable 

yang saling mempengaruhi secara dua arah dengan patterned behavior 

dipengaruhi oleh lima variabel independen yang kemudian akan menghasilkan 

variabel dependen sebagai hasil akhirnya. 

Terdapat lima variabel independen dalam penelitian ini yaitu interest, 

political power, norms/principles, usage/custom, dan knowledge. Interest akan 

dilihat melalui bagaimana penyusunan kebijakan moneter ECB pada anggotanya, 

apakah berdasarkan interest satu pihak saja atau collective interest. Political 

power akan dilihat melalui bagaimana negara-negara besar atau hegemon 

menjalankan power mereka dalam operasi keseharian ECB. Norms-principles 

akan dilihat melalui aturan kebijakan moneter oleh ECB dan akan di ukur melalui 

indicator superstructure dan substrucsture. Usage-custom akan dilihat melalui ada 

tidaknya legitimasi dalam struktur ECB yang tercipta melalui shared expectations 

negara-negara yang tergabung dalam Eurozone yang dibawahi ECB. Knowledge 

akan dilihat melalui pertimbangan ECB dalam menyusun aturan-aturan kebijakan 

moneter, apakah pertimbangan tersebut merepresentasikan keadaan ekonomi 

seluruh negara Eurozone atau tidak. Intervening variable yaitu ECB sebagai rezim 

merupakan variabel yang dipengaruhi oleh lima variabel independen. Namun, 

ECB sebagai rezim juga dipengaruhi dan mempengaruhi patterned behavior, 

dalam hal ini ECB berdasarkan Maastricht Treaty dan EMU yang menjadi 

ketentuan dalam ECB.  Patterned behavior dalam penelitian ini adalah Maastricht 

Treaty, sebab patterned behavior merupakan hasil dari ekspektasi akan perilaku 

negara-negara anggota rezim, dimana perilaku ini akan membentuk suatu pola 
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sehingga menghasilkan patterned behavior yang harus dipatuhi oleh negara-

negara anggota, sehingga pada akhirnya menjadi dasar dari pembentukan rezim. 

Patterned behavior adalah ketetapan yang ditentukan dalam Maastricht Treaty 

dan harus dipatuhi negara-negara anggota Eurozone. Sementara itu, keberadaan 

ECB sebagai rezim harus dapat menjaga dan menegakkan berjalannya Maastricht 

Treaty, sehingga dibutuhkan kapabilitas ECB sebagai rezim untuk melaksanakan 

hal ini. Maka, hubungan antara ECB sebagai intervening variable dan patterned 

behavior berjalan dua arah. 

Perspektif dalam melihat ECB sebagai rezim sendiri digunakan dalam 

penelitian ini sebab keberadaan ECB bukanlah suatu organisasi perbankan yang 

mengutamakan fungsi-fungsi teknis saja dalam operasinya, melainkan keberadaan 

ECB sebagai institusi perbankan dibawah EU dan bagian dari integrasi ekonomi 

sangat dipengaruhi oleh pertimbangan-pertimbangan ekonomi politik para 

pemangku kebijakan di Eropa baik dalam pembentukannya hingga operasinya. 

ECB muncul sebagai institusi perbankan yang menempatkan diri dalam struktur 

internasional dengan perannya yang membawahi 17 negara Euro, dimana hal ini 

membuat ECB diwarnai dengan berbagai perilaku negara yang didasari berbagai 

kepentingan. Keunikan ECB membuat ECB tidak bisa dianalisis sebagai 

organisasi formal biasa. 

Penelitian ini menyederhanakan penggunaan rezim sebagai intervening 

variable. Rezim disini akan berfungsi sebagai wadah atau media sebagai wujud 

dari patterned behavior. Penggunaan intervening variable disini tidak akan 

dioperasikan secara statistic melainkan dioperasikan secara sederhana, yaitu 

dengan melihat kapabilitas rezim itu sendiri dalam melaksanakan patterned 

behavior. Penyederhanaan ini dilakukan sebab dengan operasionalisasi seperti ini, 

teori telah dapat menjawab rumusan permasalahan secara komprehensif. Bagan 

untuk menggambarkan operasionalisasi konsep tersebut sebagai berikut: 
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Tabel 1.1: Operasionalisasi Konsep 

Sumber: Penulis 

 

Model Analisis: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafik 1.2: Model Analisis 

Sumber: Penulis 

Variabel Kategori Indikator 

Dependen Kebijakan  
moneter ECB 

Berhasil (Stabilitas Finansial) 
Ketetapan Maastricht 

Treaty dan EMU 
mengenai kondisi 

ekonomi yang sehat Gagal (Instabilitas finansial) 

Intervening  ECB Capable 
Penegakkan patterned 
behavior (Maastricht 

Treaty dan EMU) Incapable 

Independen 

Interest Collective interest Pelaksanaan kebijakan 
moneter ECB Egoistic self interest 

Political Power Kosmopolitan/Instrumental Power exercise negara 
besar dalam operasi ECB Partikular/Consummatory 

Norms/Principles 
Superstructure Aturan yang menjadi 

dasar pelaksanaan 
kebijakan moneter ECB Substructure 

Usage/Custom 
Ada shared expectations Proses pembentukan 

legitimasi dalam struktur 
ECB 

Tidak ada shared 
expectations 

Knowledge Representatif Penyusunan kebijakan 
moneter ECB Tidak representative 

Interest 

Usage and Custom 

Knowledge 

ECB  

Norms and Principles 

Political Power 

Kegagalan 
kebijakan moneter 

ECB

Maastricht 
Treaty 
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1.5.4 Asumsi dan Working Hypothesis Penelitian 
Penelitian ini akan menggunakan asumsi Grotian atau rasionalis dalam 

teori signifikansi rezim. Pertama, signifikansi rezim melihat bahwa rezim 

bukanlah sesuatu yang independent, melainkan bersifat dependant dan 

dipengaruhi oleh faktor dasar atau basic variables. Kedua, Grotian melihat bahwa 

kerja sama merupakan hal yang penting dan dibutuhkan dalam hubungan 

internasional sehingga sifatnya inheren dalam setiap area hubungan internasional. 

 Berdasarkan asumsi dan teori yang disampaikan sebelumnya, penelitian 

ini akan mengajukan hipotesis sebagai berikut: 

Kebijakan moneter ECB di tahun 2004-2010 gagal dalam menjaga 

stabilitas finansial di kawasan Eurozone sebab ECB yang bergerak sebagai 

rezim dipengaruhi oleh: 

a. Egoistic self-interest yang mendominasi kepentingan dalam ECB 

b. Political power negara besar yang bersifat partikular/consummatory 

c. Norms-principles yang bersifat substructure atau didominasi oleh 

kontrol eksklusif 

d. Tidak adanya shared expectations dalam pembentukan legitimasi ECB 

e. Penyusunan aturan kebijakan moneter ECB yang tidak 

merepresentasikan seluruh keadaan negara di kawasan Eurozone 

1.5.5 Metodologi Penelitian 
 Penelitian ini akan dilakukan menggunakan pendekatan positivis yang 

menggunakan data kualitatif. Dalam penelitian ini, teori signifikansi rezim 

berfungsi sebagai pisau analisis yang membantu mendeskripsikan faktor-faktor 

yang berpengaruh terhadap rumusan masalah penelitian. 

Penelitian ini akan menggunakan metode studi kepustakaan dalam 

pengumpulan datanya. Dokumen dalam studi kepustakaan dapat berupa dokumen 

tertulis maupun lisan. Sumber dokumen primer berasal dari situs resmi ECB yaitu 

berupa ECB annual report, ECB monetary policy, dan lain-lain. Sumber dokumen 

sekunder berasa dari berbagai penelitian yang relevan dengan topic penelitian, 

antara lain buku, jurnal, dan penelitian-penelitian yang bersifat valid. 
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1.6  Pembabakan Skripsi 
 Penelitian ini akan disusun dalam lima bab. Bab I merupakan Pendahuluan 

yang membahas latar belakang masalah, rumusan permasalahan, kerangka 

pemikiran, metodologi penelitian, tinjauan pustaka, dan sistematika penelitian. 

Bab II akan membahas mengenai variabel dependen yaitu  kebijakan moneter 

ECB dalam menjaga stabilitas finansial di kawasan Eurozone hingga kemunculan 

krisis Eurozone. Bab III akan membahas mengenai intervening variable yaitu 

ECB sebagai rezim yang mempengaruhi dan dipengaruhi oleh patterned behavior, 

bagaimana patterned behavior membentuk ECB dan bagaimana ECB 

menjalankan fungsinya dalam menegakkan patterned behavior. Bab IV akan 

membahas mengenai variabel independen yang mempengaruhi ECB dan 

patterned behavior secara langsung yaitu kelima basic causal variables: interest, 

power, norms/principles, usage/custom, dan knowledge.. Terakhir, Bab V 

merupakan Penutup yang berisi kesimpulan atas analisis keseluruhan penelitian 

dan saran atau rekomendasi terhadap permasalahan. 
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BAB 2 

KEBIJAKAN MONETER ECB 2004-2010 DAN 
DAMPAKNYA TERHADAP EUROZONE 

 Bab ini akan menjelaskan kebijakan moneter yang dikeluarkan oleh ECB 

pada tahun 2004-2010 serta bagaimana dampak dari implementasinya di kawasan 

Eurozone. Tujuan dari bab ini adalah mengetahui bagaimana dampak dari 

kebijakan moneter ECB di kawasan Eurozone sehingga dapat disimpulkan 

keberhasilan atau kegagalan dari kebijakan moneter ECB. Kebijakan moneter 

merupakan alat utama ECB dalam mengendalikan stabilitas harga di kawasan 

Eurozone, dimana tujuan tersebut merupakan fungsi utama dari operasi ECB. Bab 

ini akan terdiri dari beberapa sub bab yaitu keberadaan ECB dalam integrasi 

ekonomi di Eropa dan struktur ECB yang berperan dalam proses pengambilan 

keputusan, instrumen-instrumen dalam kebijakan moneter ECB, dan bagaimana 

kebijakan ECB berdampak terhadap stabilitas finansial di kawasan Eurozone. 

Pada akhir dari bab ini dapat disimpulkan bahwa kebijakan moneter pada tahun 

2004-2010 ini gagal dalam menjaga stabilitas finansial di kawasan Eurozone.  

2.1 Keberadaan ECB dalam Integrasi Ekonomi di Eropa 
2.1.1 ECB Sebagai Bank Sentral di Kawasan Eurozone 
 ECB merupakan bank sentral bagi negara-negara pemegang Euro atau 

Eurozone dengan tingkat persiapan kematangan yang dapat dikatakan cukup 

tinggi. ECB yang berada di bawah EU ini telah berdiri sejak 1998 sebagai 

pengganti European Monetary Institute (EMI) namunsecara legal berdiri pada 1 

Januari 1999 sebagai tahap terakhir atau tahap III dari implementasi Economic 

and Monetary Union (EMU), bersamaan dengan penetapan mekanisme nilai tukar 

dan pengenalan Euro sebagai sistem mata uang tunggal yang langsung diadopsi 

oleh 11 negara yaitu Belgia, Jerman, Prancis, Italia, Irlandia, Spanyol, Portugal, 

Belanda, Luxembourg, Austria, dan Finlandia.59 Ide akan EMU sendiri telah 

muncul sejak tahun 1986 dimana para pemangku kebijakan di Eropa menyadari 

benefit akan adanya pasar tunggal dan mengalami tiga tahap pematangan. Tahap I  

AN IHB. IUHB. &+7 )?( =1/4'*')(4. N4$EF',
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dari EMU di tahun 1990-1993 dilakukan dengan pencapaian pasar tunggal melalui 

penghilangan halangan-halangan internal yang berdampak pada bebasnya arus 

modal, tenaga kerja, barang, dan jasa. Tahap II dari EMU dilakukan pada tahun 

1994-1998 yang berisi persiapan mata uang tunggal secara teknis, pencegahan 

defisit berlebih, dan penguatan konvergensi kebijakan moneter negara-negara 

Eropa.60 

 Sebagai mata uang tunggal dalam ekonomi yang terintegrasi penuh, 

pengadopsian Euro tidak secara sembarangan dilakukan. Negara yang ingin 

mengadopsi mata uang Euro harus memiliki bank sentral yang independen dan 

harus memenuhi sejumlah kriteria, yaitu (1) stabilitas harga yang tinggi, (2) sound 

public finances, (3) nilai tukar yang stabil, dan (4) tingkat suku bunga yang stabil 

dalam jangka panjang.61 Setelah 11 negara Eropa mengadopsi Euro, 6 negara lain 

yang dianggap telah pantas untuk bergabung ikut mengadopsi kemudian, yaitu 

Yunani pada Januari 2001, Slovenia pada Januari 2007, Cyprus dan Malta pada 

januari 2008, Slovakia pada Januari 2009, dan yang terbaru adalah Estonia pada 

Januari 2011. Terhitung terdapat 17 negara pengguna Euro hingga sekarang. 

 Bila dilihat dari segi ekonomi dan finansial, keberadaan Euro membawa 

banyak keuntungan dan menciptkan iklim yang sehat bagi perekonomian 

Eurozone. Biaya dan risiko transaksi valuta asing telah dieliminasi, dimana 

sebelumnya biaya ini selalu menjadi masalah di kawasan ekonomi Eropa. 

Investasi juga semakin mudah dilakukan sebab fluktuasi nilai tukar tidak lagi 

mempengaruhi iklim investasi. Pasar keuangan antar bank di kawasan Eurozone 

juga menjadi terintegrasi secara penuh, yang menyebabkan kelancaran obligasi 

serta berbagai instrumen pasar keuangan lainnya menjadi semakin mudah diakses 

dan memberikan kesempatan yang lebih luas dalam berinvestasi. Merger dan 

akuisisi antara bank-bank domestic dan cross-border juga semakin meningkat. 

Integrasi pasar finansial ini memfasilitasi keuangan dalam pertumbuhan ekonomi 

sehingga secara tidak langsung membantu perluasan pasar tenaga kerja. 

Masyarakat juga dimanjakan dengan berbagai pilihan dalam tabungan dan 

investasi. Para perusahaan dapat memanfaatkan pasar modal untuk membiayai 

E< J-':E
E! J-':E
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bisnis dan meningkatkan manajemen investasi mereka. Menurut Paul Krugman, 

integrasi ekonom yang menghilangkan halangan-halangan perdagangan akan 

membuat negara-negara semakin melakukan spesialisasi dan membuat fluktuasi 

semakin menipis.62 Kalemli-Ozcan, Sorensen, dan Yosha mengatakan bahwa 

integrasi dalam pasar modal juga akan mengarah pada spesialisasi yang tinggi 

dalam produksi, dimana spesialisasi ini menghasilkan semakin rendahnya 

fluktuasi output yang simetris.63 Integrasi finansial akan mengarah pada 

spesialisasi yang tinggi sebab para pengusaha akan semakin tidak ragu untuk 

“meletakkan telur-telurnya di keranjang yang sama”, dalam artian penanaman 

modal. 64 Hal ini disebabkan oleh porsi pendapatan yang lebih besar yang akan 

didapatkan oleh para pengusaha atau investor tersebut dari berbagai sumber, 

seperti dana investasi yang diperluas secara internasional. Lebih jauh, investor 

asing akan membeli saham di lembaga domestic sebab mereka sendiri akan 

memperluas portofolio mereka di pasar internasional.  

 Penggunaan Euro sebagai mata uang tunggal memang menawarkan 

berbagai keuntungan secara ekonomis, namun tidak di adopsi-nya Euro oleh 

seluruh negara anggota Euro bukan hanya karena alasan ketidakmampuan dalam 

memenuhi kriteria. Inggris dan Denmark merupakan dua negara yang tidak mau 

mengadopsi Euro padahal keduanya memenuhi kriteria Euro. Inggris menolak 

untuk menggunakan Euro sebab nilai mata uangnya (Poundsterling) sendiri 

bernilai jauh di atas Euro. Karakteristik Euro dirasakan tidak sesuai dengan 

ekonomi Inggris, terkait dengan business cycle convergence dan flexibility  yang 

tidak sesuai dengan pengadopsian Euro.65 Sedangkan penolakan Denmark atas 

penggunaan Euro disinyalir disebabkan oleh nilai-nilai nasionalisme Denmark; 

penolakan penggunaan Euro dalam voting di Denmark menghasilkan “No” 

sebesar 53% dengan alasan utama sovereignty.66 
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 Keberadaan sistem pasar tunggal tentu memiliki sisi “gelap” layaknya dua 

sisi mata uang, yang memiliki dua sisi yang bertentangan. Inggris dan Denmark 

telah mendeteksi akan hal ini, yaitu kerugian dalam integrasi finansial, sesuai 

dengan paragraf yang dijelaskan diatas. Frankel dan Rose merupakan ekonom 

yang tidak simpatik atas kebijakan integrasi ekonomi. Menurut mereka, integrasi 

ekonomi akan menghasilkan fluktuasi yang tinggi karena dengan penghilangan 

hambatan-hambatan perdagangan, demand shock dan policy shock akan mudah 

menyebar dari satu negara ke negara lain yang pada akhirnya akan menyebabkan 

spillover dalam pengetahuan dan teknologi.67 Negara yang tidak memiliki 

kapabilitas yang cukup untuk menangani efek dari spillover ini tentunya akan 

kewalahan. 

 Terlepas dari segala argumen mengenai positif dan negatif dari integrasi 

ekonomi, Eropa telah memilih untuk melakukan integrasi ekonomi dalam segala 

aspek. Penggunaan mata uang tunggal oleh mayoritas negara EU yang merupakan 

bagian dari integrasi ekonomi tentu diikuti dengan harapan akan penyatuan Eropa 

yang lebih kuat dan peningkatan kesejahteraan bagi negara-negara anggotnya. 

Eksistensi ECB sebagai bank sentral tentunya bukan rekaan politik saja, namun 

keberadaannya merupakan hal wajib untuk mengatur dan menjaga stabilitas 

finansial di kawasan Eurozone. 

2.1.2 Struktur dan Badan Pengambil Keputusan ECB 
 Pentingnya keberadaan ECB diikuti oleh tugas dan fungsi krusial dari 

ECB yaitu menjaga stabilitas finansial di kawasan Eurozone. Kebijakan moneter 

muncul sebagai kebijakan utama yang di conduct oleh ECB untuk mengatur 

stabilitas harga di kawasan Eurozone. Kebijakan moneter ECB menjadi sangat 

signifikan karena keberadaan common monetary policy,yang berarti kebijakan 

moneter yang dikeluarkan oleh ECB harus diaplikasikan oleh 17 negara pengguna 

Euro tanpa kecuali. Kebebasan negara-negara Eurozone hanya dalam mengatur 

kebijakan fiskalnya. 

 Sistem dalam monetary union di Eropa ini dapat dikatakan cukup 

kompleks sebab terdapat dua lapisan dalam monetary union ini yang sama-sama 

ED U(Q+(4 3&@(4@8 Z`R&+. B(+) I# Ug%(+'(+. 7&+ Z_(7 L,'?& 3 0DEF',3 ?&@# !;!
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melibatkan ECB. Ada beberapa unit yang saling terkait satu sama lain dalam 

operasinya, yang bergerak dibawah payung legal Statute of ESCB and ECB dalam 

Maastricht Treaty.  

Lapisan terluar adalah European System of Central Banks (ESCB) yang 

terdiri dari ECB dan 27 national central bank (NCB) baik negara yang 

mengadopsi Euro ataupun tidak. Badan yang terdapat dalam ESCB adalah 

General Council dan ESCB Committees. General Council terdiri atas Presiden 

dan Wakil Presiden ECB serta gubernur dari semua bank sentral negara EU. 

Badan ini tidak memiliki tanggung jawab tertentu terkait kebijakan moneter, 

namun badan ini berfungsi melaporkan kemajuan-kemajuan negara yang belum 

mengadopsi Euro dan mengumpulkan berbagai nasehat untuk negara-negara yang 

berusaha untuk bergabung dengan Euro. ESCB Committees memiliki peran 

penting bagi kerja sama intra ESCB. ESCB Committees terdiri anggota-anggota 

ECB dan NCBs Eurosystem, dan juga badan lain yang kompeten seperti 

supervisor perbankan nasional dalam Banking Supervision Committee. 

Lapisan kedua merupakan gabungan atas ECB dan 17 NCB negara 

pengguna Euro dinamakan dengan Eurosystem. Lapisan inilah yang merupakan 

lingkup dari Eurozone. Dengan basis prinsip independen, Eurosystem memiliki 

empat tugas utama.68 Tugas pertama adalah untuk mengadopsi kebijakan moneter 

yang dikeluarkan oleh Governing Council ECB yang mencakup kebijakan tingkat 

suku bunga (minimum bid rate dalam main refinancing operations dan juga 

tingkat suku bunga dalam marginal lending facility dan deposit facility, serta 

kebijakan terkait tujuan-tujuan moneter lain dan cadangan suplai). Executive 

Board bertanggung jawab untuk mengimplementasikan kebijakan moneter dengan 

menginstruksikannya pada NCBs. Tugas kedua dan ketiga dari Eurosystem adalah 

melaksanakan operasi foreign exchange dan mengatur cadangan resmi dari 

negara-negara Eurozone. Tugas keempat adalah meningkatkan dan mendukung 

berjalannya operasi yang lancar dari sistem pembayaran, yang kemudian 

membawa Eurosystem dalam kontribusinya akan financial supervision; terdapat 

penasehat yang kompeten dan kompilasi akan statistic dari moneter dan keuangan.  
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 Sebelumnya. tidak dapat dilupakan bahwa ECB bergerak dengan kerangka 

legal yang didasari oleh Maastricht Treaty. Pendelegasian atau pemegang tampuk 

kekuasaan dalam pelaksanaan Maastricht Treaty ini dipegang oleh European 

Council yang terdiri atas kepala pemerintahan atau kepala negara dari anggota 

EU.69 Karena itulah figur yang sering terlihat terutama di media terkait dengan 

kebijakan moneter Eurozone adalah Angela Merkel atau Nicolas sarkozy, karena 

keduanya merupakan anggota dari European Council dan bertugas untuk 

mendelegasikan Maastricht Treaty terhadap ECB. Namun sebenarnya, badan 

yang berperan penting dalam kebijakan moneter ECB adalah Governing Council, 

sebagai pemegang otoritas yang menyusun kebijakan moneter ECB. Governing 

Council ECB tersusun dari enam anggota Executive Board ECB dan gubernur-

gubernur dari NCB negara-negara pengguna Euro. Governing Council diwajibkan 

untuk bertemu minimal 10 kali dalam setahun. Presiden dari EU Council dan 

anggota dari European Commission diperbolehkan untuk mengikuti pertemuan ini 

meskipun hanya anggota dari Governing Council yang memiliki hak dalam 

pengambilan suara70. Setiap anggota dari Governing Council memiliki satu suara, 

kecuali untuk keputusan-keputusan yang terkait masalah finansial ECB dimana 

Governing Council mengambil keputusannya bersasarkan simple majority.71 Basis 

legal dari operasi ECB mengharuskanGoverning Council untuk mengambil 

keputusan yang se-strategis mungkin dan berdampak signifikan bagi Eurosystem. 

 Tanggung jawab utama dari Governing Council adalah72 (1) 

memformulasikan kebijakan moneter di Eurozone seperti menentukan tingkat 

suku bunga, dan (2) mengadopsi guidelines dan mengambil keputusan yang 

dibutuhkan untuk memastikan kinerja dari tugas-tugas Eurosystem.73 Dalam 

mengambil kebijakan moneter atau hal-hal lain yang berkaitan dengan 

Eurosystem, Governing Council mengambil pertimbangan yang berdasarkan 

kepentingan atau pembangunan Eurozone secara keseluruhan. Sedangkan 
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Executive Board dalam Governing Council adalah Presiden ECB, wakil presiden 

ECB, dan empat anggota lainnya yang dipilih berdasarkan kapabilitas dan 

pengalaman professional dalam keuangan dan perbankan, dalam lingkup 

pemerintahan negara-negara di kawasan Eurozone (seperti misalnya kepala 

pemerintahan) yang mendapat rekomendasi dari EU Council setelah 

dikonsultasikan dengan European Parlianment dan Governing Council ECB. 

Pertemuan para Executive Board ini cukup regular dan dilaksanakan setiap hari 

Selasa. Tanggung jawab utama dari Executive Board adalah74 (1) 

mempersiapakan pertemuan Governing Council, (2) mengimplementasikan 

kebijakan moneter di kawasan Eurozone yang sesuai dengan guidelines dan 

keputusan yang telah diambil Governing Council dan memberikan instruksi pada 

NCBs, (3) mengurus bisnis sehari-hari ECB, dan (4) menjalankan power tertentu, 

termasuk regulatory powers. Kedua badan ini bekerja sama secara penuh dalam 

memformulasikan kebijakan moneter ECB. 

2.2 Instrumen-Instrumen Kebijakan Moneter ECB 
 Setelah mengetahui bahwa Governing Council berperan sebagai badan 

perumus kebijakan utama di ECB yang menghasilkan kebijakan moneter sebagai 

alat utama ECBdalam menjaga stabilitas finansial di kawasan Eurozone, maka 

sekarang akan dibahas hasil atau output dari Governing Council yaitu kebijakan 

moneter ECB. Pada Bab I telah dijelaskan mengenai kebijakan moneter secara 

umum dan kebijakan moneter ECB, maka sub bab ini akan menjelaskan lebih 

rinci mengenai detail-detail dari kebijakan moneter ECB. 

1. Open Market Operations (OMO) 

Instrumen open market operations (OMO) sangat vital dalam kebijakan 

moneter ECB, dengan tujuan utama yaitu menyetir tingkat suku bunga, 

mengatur situasi likuiditas di pasar, dan memberikan sinyal mengenai posisi 

dari kebijakan moneter.75 Instrumen OMO dapat dibagi menjadi empat 

kategori berdasarkan tujuan, aturan, dan prosedurnya. Umumnya, reserve 

transaction adalah instrumen (di luar empat kategori) yang juga digunakan 

DO J-':E
DA ECB, Implementation of Monetary Policy in Euro Area, 2005, diakses dari situs resmi ECB 
(www.ecb.int) 
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berdampingan dengan empat instrumen ini. Reserve transaction  adalah 

operasi jual-beli asset dibawah repurchase agreements atau operasi kredit 

yang tidak menerima eligible assets sebagai jaminan. Berikut empat kategori 

instrumen utama dalam OMO: 

a. Main Refinancing Operation (MRO) 

MRO merupakan instrumen yang paling penting dari OMO dengan tujuan 

yang persis tercatat di tujuan OMO. Operasi dalam menyediakan likuiditas 

yang dilakukan setiap minggu dengan tingkat kematangan satu minggu. Yang 

dapat ditawar oleh semua pihak yang eligible untuk bermain dalam pasar 

finansial di kawasan Eurozone. Jenis asset yang ditawarkan dalam operasi ini 

mencakup tier 1 (marketable debt) dan tier 2 (additional, marketable/non 

marketable) dan ditawarkan melalui standard tender.76 

b. Longer-Term Refinancing Operation (LTRO) 

Sama seperti MRO, LTRO adalah operasi dalam menyediakan likuiditas 

secara regular namun dengan jangka waktu yang lebih panjang, biasanya satu 

bulan dengan jangka waktu maturity tiga bulan. Operasi ini bertujuan untuk 

menyediakan likuiditas tambahan dalam jangka waktu yang lebih panjang di 

pasar finansial. Operasi ini hanya merepresentasikan sebagian kecil pendanaan 

global dan tidak berusaha memberikan sinyal mengenai posisi kebijakan 

moneter. Jenias asset yang ditawarkan dalam operasi ini mencakup tier 1 dan 

tier 2 dan ditawarkan melalui standar tender. 

c. Fine-Tuning Operation 

Operasi ini ditujukan untuk mengatur situasi likuiditas di pasar dan menyetir 

tingkat suku bunga, terutama untuk menngontrol halusnya efek terhadap 

tingkat suku bunga akibat fluktuasi likuiditas yang tidak terduga, sehingga 

operasi ini membutuhkan fleksibilitas. Operasi ini dapat menambah atau 

mengurangi likuiditas dan frekuensi serta tingkat maturity  tidak memiliki 

standar, dilaksanakan melalui quick tender, dan partisipannya hanya beberapa 

institusi yang dipilih oleh NCB berdasarkan keaktifan, efisiensi, dan potensi. 

Jenis asset yang ditawarkan mencakup tier 1 dan 2.77 
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d. Structural Operation 

Operasi ini dilakukan untuk menyesuaikan posisi Eurosystem secara langsung 

terhadap sektor finansial. Operasi ini dilakukan dengan cara menyediakan 

likuiditas, dapat dilakukan secara regular maupun non regular, dilaksanakan 

melalui standar tender, dan semua pihak dapat berpartisipasi dalam operasi 

yang menawarkan baik asset tier 1 maupun 2.78  

2. Standing Facilities 

Instrumen ini bertujuan untuk menyediakan dan mengurangi likuiditas overnight, 

memberikan sinyal akan posisi kebijakan moneter, dan membatasi tingkat suku 

bunga overnight. Terdapat dua macam jenis dari instrumen ini: 

a. The Marginal Lending Facility. Para aktor di pasar finansial dapat 

memperoleh likuiditas overnight dari NCB, bukan eligible assets. 

Dalam situasi normal, tidak ada limit atau larangan akan akses para 

aktor terhadap fasilitas ini. Tingkat suku bunga dari marginal lending 

facility biasanya menyediakan batas ambang tertinggi dari tingkat suku 

bunga overnight.79 

b. Deposit Facility. Para aktir di pasar finansial dapat menggunakan 

fasilitas ini untuk membuat deposit overnight dengan NCB. Dalam 

situasi normal, tidak ada batas deposit atau larangan akan akses para 

aktor terhadap fasilitas ini. Tingkat suku bunga dari deposit facility 

biasanya menyediakan batas ambang terendah dari tingkat suku bunga 

overnight.80 

Operasi dari instrumen pertama yaitu OMO dan instrumen kedua yaitu standing 

facilities dapat dilihat pada table di bawah yang meringkas penjelasan-penjelasan 

di atas. 
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Tabel 2.1: Summary Kebijakan Moneter ECB 

Sumber: ECB, Implementation of Monetary Policy in Euro Area, 2005 

3. Minimum Reserve Requirements 

Instrumen yang diaplikasikan kepada institusi kredit ini bertujuan untuk 

menstabilisasi tingkat suku bunga pasar finansial dan membuat atau memperluas 

kelangkaan likuiditas struktural. Cadangan minimal bagi setiap institusi 

bergantung pada hubungan antar elemen pada neraca pembayaran. Sistem 

cadangan minimal ini memperbolehkan institusi untuk membuat ketetapan sesuai 

rata-rata.81 Persetujuan akan tingkat cadangan minimum ditetapkan berdasarkan 

basis dari cadangan harian institusi tersebut dalam periode maintenance tertentu. 

Pegangan institusi akan cadangan minimum ini dibayar pada tingkat MRO 

Eurosystem.82 

2.3 Dampak dari Kebijakan Moneter ECB di Kawasan Eurozone dan 5 
Negara PIIGS 
 Integrasi ekonomi Eropa yang disusun sejak hampir dua dekade yang lalu 

tentunya disertai dengan harapan akan meningkatnya kesejahteraan ekonomi 
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negara-negara yang berpartisipasi di dalamnya. Terutama dalam integrasi moneter 

dan penggunaan mata uang tunggal yaitu Euro di kawasan Eurozone yang 

mendominasi negara-negara di Eropa, tentunya kebijakan yang diterapkan tidak 

main-main demi mengangkat kesejahteraan para penggunannya. Berikut akan 

dipaparkan bagaimana implementasi kebijakan moneter ECB di kawasan 

Eurozone dan dampaknya terhadap stabilitas finansial di kawasan Eurozone yang 

diukur melalui perbandingan persentase tingkat utang dan tingkat GDP, dengan 

highlight di negara-negara PIIGS sebagai negara yang disinyalir sedang 

mengalami krisis sekarang. Pengukuran ini diambil berdasarkan hipotesis 

instabilitas finansial menurut ekonom Hyman P. Minsky yang terkenal akan 

hipotesis instabilitas finansial dan menyatakan jumlah utang berlebih akan 

menyebabkan kebangkrutan, instabilitas finansial, sehingga muncullah krisis.83 

2.3.1 Dampak Kebijakan Moneter ECB Secara Umum di Kawasan Eurozone  
 Kawasan Eurozone menampakkan hasil yang positif terhadap tingkat 

pertumbuhan ekonomi negara-negara Eurozone pada tahun-tahun pertamanya 

yaitu sejak 1999. Setelah sempat mengalami penurunan di tahun 2002 akibat 

melonjaknya harga minyak di pasaran dunia, pada tahun 2003 perekonomian 

Eurozone kembali bangkit yang terus berlanjut hingga tahun 2004. Pada grafik 

2.1, terlihat bahwa Eurozone selalu mengalami pertumbuhan GDP hingga 

pertengahan tahun 2008. Pertumbuhan GDP ini berkisar pada angka 0,5-1% setiap 

tahunnya.  

ECB tentunya berkontribusi dalam pertumbuhan GDP di kawasan 

Eurozone. Untuk melihat bagaimana kontribusi stabilitas finansial terhadap 

pertumbuhan GDP, maka paparan ini akan di breakdown sesuai dengan kebijakan 

ECB per tahun. 
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Grafik 2.1: Pertumbuhan GDP Eurozone 2004-2011 

Sumber: AIB Global Treasury Economic Research, 2011  

 

Pada tahun 2004, kondisi finansial cenderung stabil, yang dianggap 

sebagai implikasi atas perubahan operational framework yang diperkenalkan pada 

9 Maret 2004 yang dimaksudkan agar perubahan dalam tingkat suku bunga hanya 

terjadi di awal periode pengelolaan dana. Perubahan ini ditujukan untuk menjaga 

reserve requirements yang ternyata berhasil meningkatkan cadangan likuiditas 

ECB sebesar 30%. Pada tahun ini, Governing Council menjaga tingkat suku 

bunga ECB pada tingkat yang rendah; tingkat minimum bid rate  dalam main 

refinancing operations sebesar 2%, sementara tingkat suku bunga dalam fasilitas 

deposit 1% dan fasilitas marginal lending 3%.84 

Pada tahun 2005 terjadi penurunan tingkat GDP akibat tantangan terhadap 

operational framework ECB. Perubahan operational framework di tahun 2004 

menghadapi tantangan untuk menetralkan efek dari perubahan dalam ekspektasi 

terkait tingkat suku bunga ECB selama periode maintenance85. Selama hampir 

dua tahun akan antisipasi perubahan dalam tingkat suku bunga, pasar keuangan 

terkena imbas akan ekspektasi kenaikan tingkat suku bunga pada November 2005, 

dimana tingkat kenaikan per malam (overnight rate) meningkat hingga 12 poin.86 

Akibatnya, pada tahun 2005 pertumbuhan GDP di kawasan Eurozone turun 

menjadi sekitar 0,3% (lihat grafik 2.1). Tingkat minimum bid rate  dalam main 

refinancing operations, tingkat suku bunga dalam fasilitas deposit, dan fasilitas 
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marginal lending pada tahun ini tetap berada di angka yang sama seperti  pada 

tahun 2004, namun mengalami perubahan pada Desember 2005 masing-masing 

naik 0,25%.87 

 Pada tahun 2006, terjadi perbaikan dalam kondisi finansial Eurozone. 

Melihat kondisi yang positif ini, ECB mengeluarkan 1 milyar Euro tambahan 

dalam MRO sebanyak 3 kali hingga Desember 2006, yang meningkatkan aktivitas 

di pasar keuangan.88 Tingginya tingkat confidence dalam pasar keuangan 

membuat aliran modal semakin tinggi yang kemudian membuahkan pertumbuhan  

GDP di kawasan Eurozone sebesar 1,1%. Peningkatan ini diiringi dengan naiknya 

tingkat minimum bid rate  dalam main refinancing operations, tingkat suku bunga 

dalam fasilitas deposit, dan fasilitas marginal lending sebanyak 5 kali, masing-

masing 0,25% dari angka terakhirnya di tahun 2005 hingga akhirnya mencapai 

angka 3,50%, 2,50%, dan 4,50% untuk masing-masing.89 

Pada tahun 2007, pasar finansial mengalami guncangan akibat krisis 

subprime mortgage yang terjadi di AS. ECB menangani hal ini melalui beberapa 

cara, yaitu (1) menyediakan likuiditas terlebih dahulu, sebelum periode reserve 

maintenance, (2) penurunan tingkat likuiditas yang disamarkan melalui longer 

term refinancing operations, (3) swap line dengan Federal Reserve System yaitu 

sistem penyediaan Dollar melalui penukaran dengan AS untuk tetap menjaga 

stabilitas nilai mata uang Euro.90 Terbukti cara ini cukup berhasil, terlihat dengan 

GDP Eurozone yang tetap tumbuh sebesar 0,5%. Tingkat minimum bid rate  

dalam main refinancing operations, tingkat suku bunga dalam fasilitas deposit, 

dan fasilitas marginal lending pada tahun ini mengalami dua kali peningkatan 

masing-masing sebesar 0,25% hingga mencapai angka 4%, 3%, dan 5%.91 

Tahun 2008 cukup menantang bagi Eurozone. Krisis subprime mortgage 

telah menjelma menjadi krisis finansial global. Implementasi kebijakan moneter 

tahun 2008 didorong oleh usaha Eurosystem untuk menghindari tensi di pasar 

finansial akibat financial turmoil ini. Pada bulan September, Eurosystem 

menyuplai likuiditas pada periode awal reserve maintenance yang mempersilakan 
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bank untuk memenuhi cadangan dana minimum mereka pada periode awal 

maintenance dan menguranginya kemudian, dengan tetap menjaga agar suplai 

likuiditas tidak berubah.92 Pada Oktober, pasca kejatuhan Lehman Brothers yang 

membawa kelesuan di pasar finansial, ECB mengeluarkan tahapan gelombang 

kedua, yang mencakup pergerakan untuk fiksasi suku bunga dan penurunan 

tingkat standing facility serta ekspansi asset yang layak untuk digunakan sebagai 

jaminan dalam operasi kredit Eurosystem.93 Usaha ini dilakukan untuk tetap 

menggerakkan pasar finansial, namun dengan tetap dilakukannya pengontrolan 

tingkat suku bunga jangka pendek. Namun bila melihat grafik 2.1, tampaknya 

usaha ini tidak membawa hasil yang optimal sebab di kuartal terakhir tahun 2008, 

pertumbuhan GDP Eurozone mengalami minus 0,4%. Ketidakstabilan ekonomi di 

tahun 2008 juga terlihat dari ketidakstabilan tingkat minimum bid rate  dalam 

main refinancing operations, tingkat suku bunga dalam fasilitas deposit, dan 

fasilitas marginal lending yang mengalami peningkatan dan penurunan. Pada 

Oktober 2008, masing-masing telah mengalami peningkatan hinggga 0,75% dari 

angkat terakhirnya di tahun 2007 namun kemudian mengalami penurunan hingga 

mencapai angka 2,5%, 2%, dan 3% untuk masing-masing di akhir tahun 2008.94 

Tahun 2009 merupakan tahun yang “menegangkan” bagi Eurozone. 

Refinancing operations di tahun 2009 dioperasikan tetap berdasarkan prosedur 

alokasi penuh. Sebagai konsekuensinya, jumlah yang luar biasa akan refinancing 

operations tidak didorong oleh kebijakan suplai Eurosystem, melainkan oleh 

mekanisme permintaan. Jumlah yang dialokasikan dalam refinancing operations 

ini malah meningkatkan kebutuhan likuiditas dari perbankan di kawasan 

Eurozone, sementara dana cadangan malah semakin melemah.95 Mekanisme ini 

malah terus mendatangkan permintaan yang tinggi akan likuiditas di Eurozone. 

Akibatnya, kredit semakin mudah namun kemampuan untuk membayar tidak 

terjamin. Tidak heran jika GDP Eurozone di tahun ini jatuh sangat jauh hingga 

mencapai angka minus 2,5%. Pada tahun ini, peningkatan GDP berbanding lurus 

dengan tingkat minimum bid rate  dalam main refinancing operations, tingkat 

N; =1/4D"%# F"#,/%) !%#2 7##1%) P"D4/, WXX[3 78&-'(' 7&%8 '8):' %('48 IHB /KKK#(RQ#8+)>
NF N4$EF',
NO N4$EF',
NA =1/4D"%# F"#,/%) !%#2 7##1%) P"D4/, WXX\3 78&-'(' 7&%8 '8):' %('48 IHB /KKK#(RQ#8+)>

Krisis eurozone..., Tengku Iari Vehuliza, FISIP UI, 2011



ON

                                                                                Universitas Indonesia 

 

suku bunga dalam fasilitas deposit, dan fasilitas marginal lending. Pada Februari 

2009, masing-masing berada di tingkat 2%, 1%, dan 3%, namun pada akhir 2009 

angka masing-masing menjadi 1%, 0,25%, dan 1,75%.96 

Tahun 2010 ECB berusaha melakukan perbaikan terhadap kondisi 

sebelumnya. Pada awal 2010, beberapa tahap terhadap kebijakan moneter non-

standar yang dikeluarkan sebagai respon terhadap krisis finansial di tahun 2008 

mulai ditarik perlahan-lahan, yang mencakup diberhentikannya LTROs jangka 

tiga, enam, dan 12 bulan.97 Sementara itu, alokasi penuh dan prosedur fixed rate 

terus berjalan dalam aplikasi MROs. Pada 10 Mei, Governing Council 

mengeluarkan Securities Market Programme sebagai cara baru untuk menangani 

krisis.98 Meskipun begitu, likuiditas di pasar tetap banya sehingga permintaan 

terhadap likuiditas juga terus mengalir dan terpenuhi. Tingkat minimum bid rate  

dalam main refinancing operations, tingkat suku bunga dalam fasilitas deposit, 

dan fasilitas marginal lending dijaga tetap stabil dan tidak berubah sama sekali 

dari tahun 2009 hingga akhir tahun 2010, yaitu masing-masing sebesar 1%, 

0,25%, dan 1,75%.99 Rangkuman akan kebijakan tingkat suku bunga atau key 

interest rate ECB dapat dilihat pada grafik 2.2. 

  

 

 

 

 

 

 

 
 Grafik 2.2: Key ECB Rate 2000-2011 (kwartal 1) 
  Sumber: http://www.cbrates.com/eurozone/ 
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Grafik 2.3 : Jumlah Utang Eurozone 2004-2010 

Sumber: The Greek Sovereign Debt Crisis: Antecedents, Consequences and 

Reforms Capacity, Journal of Economics and Behavioral Studies Vol. 2, 

No. 6, June 2011 

 

  

 

 

 

 

 

Grafik 2.4: Komposisi Utang Negara-Negara Eurozone 

Sumber: IMF Country Report, Ireland, 2010 

 

 Grafik 2.3 menunjukkan tingkat utang di kawasan Eurozone yang jika 

dilihat, semakin meningkat sejak tahun 2007, sementara grafik 2.4 menunjukkan 

komposisi utang negara-negara Eurozone. Sesuai dengan kebijakan moneter ECB 

yang terus menyuplai likuiditas di kawasan Eurozone dan absennya kriteria 

jaminan yang ketat, tingkat utang terus bertambah. Terlebih pada tahun 2008 

dimana tingkat utang mencapai 670 Milyar Euro, naik sebesar 93 Milyar Euro 

dari tahun sebelumnya, padahal pasar finansial sedang berada dalam kondisi yang 

rawan akibat krisis finansial global. Jumlah utang semakin meningkat pada tahun 

2009, dan bahkan pada tahun 2010 jumlahnya melebihi 1 trilyun Euro. Angka ini 

berbanding terbalik dengan rasio pertumbuhan GDP di kawasan Eurozone, 

sehingga kemungkinan akan ketidakmampuan negara untuk membayar utang-

utangnya menjadi pasti. Sedangkan grafik 2.2 menunjukkan ECB key rate atau 
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rata-rata dari tingkat suku bunga dalam MRO dan standing facilities ECB seperti 

yang telah dideskripsikan sebelumnya. Terlihat kenaikan yang tinggi pada tahun 

2006-2007 yang diikuti dengan penurunan drastic pada tahun 2009 akibat dari 

krisis finansial. 

2.3.2 Dampak Kebijakan Moneter ECB di Yunani 
 Yunani yang bergabung dengan Eurozone di tahun 2001 merupakan 

negara dengan tingkat pertumbuhan ekonomi yang pesat. Tingkat pertumbuhan 

GDP Yunani bahkan hampir selalu melebihi tingkat pertumbuhan kawasan 

Eurozone rata-rata, seperti yang terlihat pada grafik 2.5. 

 

Grafik 2.5: Pertumbuhan GDP Yunani 2000-2010 Grafik 2.6: Defisit Yunani 
Sumber: IMF Country Report,Greece, 2009  Sumber: IMF Country Report: Greece, 2009 
  

Pada awal bergabungnya Yunani dengan Eurozone, Yunani menampakkan 

pertumbuhan GDP yang signifikan. Liberalisasi sektor finansial dan tingkat suku 

bunga yang semakin rendah pasca pengadopsian Euro membuat permintaan di 

Yunani semakin meningkat. Produktivitas melesat, modal semakin kuat, imigrasi 

pun meningkat. Defisit fiskal yang tinggi mencegah jatuhnya utang publik 

dibawah 95% dari GDP. Yunani memang selalu mengalami defisit neraca sejak 

pertama kali Yunani memasuki Eurozone (lihat grafik 2.6), yang sebenarnya 

melanggar Convergence Criteria akan ketergabungannya dengan Eurozone yang 

menetapkan defisit tidak boleh melebihi angka 3% dari GDP.100  
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Grafik 2.7: Tingkat Utang Yunani. 

    Sumber: IMF Country Report, Greece, 2009 

Untuk menutupi dan membiayai defisit ini, Yunani mengandalkan utang 

luar negeri sebagai sumber biaya pembangunan ekonomi. Pada grafik 2.7, terlihat 

bahwa utang pemerintah mendominasi dalam jumlah total utang Yunani. Jumlah 

utang ini juga jauh melampaui tingkat GDP Yunani, mencapai 150% dari GDP di 

tahun 2008.  Sejalan dengan defisit Yunani yang selalu berada di atas 3% sejak 

bergabungnya Yunani dengan Eurozone, tingkat utang Yunani juga tidak  pernah 

memenuhi kriteria untuk bergabung dengan Eurozone. Tingkat utang Yunani pada 

tahun 2001 sudah mencapai 101,5%, padahal ketentuan untuk bergabung dengan 

Eurozone maksimal tingkat utang hanya sebesar 60% dari GDP. Memang hal ini 

tidak diketahui pada tahun 2001, sebab Yunani memalsukan data ekonominya 

untuk dapat bergabung dengan Eurozone. 

Penelitian ini melihat bahwa tingginya rasio utang Yunani ini didukung 

oleh kebijakan moneter ECB dan juga faktor domestic Yunani sendiri. Banyaknya 

likuiditas yang beredar di pasar keuangan sebagai implikasi dari kebijakan full 

allotment oleh ECB seperti yang telah dijelaskan dalam sub bab sebelumnya 

membuat permintaan terhadap likuiditas terus meningkat. Permintaan ini 

kemudian menghasilkan tingginya keinginan untuk melakukan kredit. Kebijakan 

tingkat suku bunga yang rendah juga mendorong tingginya keinginan akan kredit, 

terutama di Yunani. Yang menjadi masalah adalah, kecenderungan akan utang ini 

tidak dibarengi oleh kemampuan Yunani membayar utang, sebab Yunani seperti 

“gali lubang tutup lubang” karena membiayai defisitnya dengan utang. Hal ini 
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disebut juga dengan twin crisis.101Peminjaman kredit murah terhadap Yunani juga 

menyalahi SGP yang mengatur tentang tingkat defisit yang harus dipenuhi suatu 

negara agar diperbolehkan untuk melakukan kredit. Banyak sumber yang 

berpendapat berbeda dalam hal ini; ada sumber yang mengatakan bahwa Yunani 

masih memodifikasi data ekonominya sehingga ECB tidak mengetahui tingkat 

defisit Yunani yang sesungguhnya102, ada pula sumber yang mengatakan bahwa 

fungsi regulasi dan pengawasan ECB memang lemah dalam hal ini.103 Terlepas 

dari fakta manapun yang benar, kebijakan akan kredit murah ini sudah berbahaya 

karena rentan akan bubble economy; alokasi akan kredit tidak jelas akan dialirkan 

kemana. Selain itu, jaminan yang diberikan atas kredit oleh Yunani juga 

seharusnya mencerminkan bagaimana kualitas dari keadaan finansial dan ekonomi 

Yunani.  

Selain akibat dari kebijakan moneter ECB, terdapat faktor-faktor domestik 

yang membuat perekonomian Yunani menjadi terpuruk. Tingginya tingkat utang 

Yunani yang didominasi oleh utang pemerintah merupakan implikasi dari 

instabilitas politik domestik di Yunani. Yunani mengalami pergolakan politik 

antara partai sosialis dan demokrat yang silih berganti memegang tampuk 

kekuasaan di Yunani sejak tahun 2007, yang membuat kerja sama politik di 

Yunani sangat rendah dan demonstrasiyang terjadi setiap hari menjadi hal yang 

wajar. Akibatnya, sistem pemerintahan Yunani dinilai tidak efisien yang 

mengakibatkan manajemen keuangan negara yang kacau. Tingkat korupsi Yunani 

yang dinilai melalui Corruption Perception Index dinilai paling parah 

dbandingkan dengan negara Eropa lainnya.104 Pengeluaran negara sama besar 

dengan pendapatan negara, sehingga tidak ada saving dan biaya untuk membayar 

utang. Faktor-faktor tersebut membuat Yunani menjadi negara dengan peringkat 

terendah di Eurozone. 

Pada 20 Oktober 2009, PM George Papakonstantinou membuka fakta 

kembali bahwa defisit Yunani sebesar 12,8% dari GDP. George Provopoulos, 
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Gubernur Bank Sentral Yunani, menyatakan tingkat defisit ini akan terus 

meningkat di masa depan terkait proses politik seperti pemilu. Yunani 

menyatakan tidak lagi dapat membayar utangnya akibat defisit yang terlalu tinggi 

dan jumlah utang yang terlalu besar. GDP Yunani di tahun 2009 sebesar 235,017 

juta Euro, sedangkan jumlah utang pemerintah mencapai 298,76  juta Euro atau 

sebesar 127,1 % dari GDP.105 Maka, pada akhir tahun 2009 Yunani dinyatakan 

mengalami sovereign debt crisis atau krisis utang.  

Sebagai lender of last resort, ECB memiliki tanggung jawab untuk 

membereskan masalah ini. Pada April 2010 ECB memberikan rescue package 

sebesar 30 Milyar Euro dan disusul pada Mei 2010 dimana ECB dan IMF 

memberikan dana bail out untuk Yunani sebesar 100 Milyar Euro. Penanganan ini 

dinilai lambat oleh banyak ekonom. Memang pada awalnya ECB menolak untuk 

memberikan bantuan pada Yunani dan meminta Yunani untuk mengatasi krisis ini 

dengan menurunkan tingkat defisitnya. Menyadari bahwa hal ini tidak mungkin 

dan tidak ada cara lain untuk menyelamatkan Yunani, maka ECB setuju untuk 

menyalurkan dana bantuan bagi Yunani. Dalam bantuan dana ini, Jerman 

berkontribusi 27,9%, Prancis 21%, Italia 18,4%, dan negara Eurozone lain 

menyumbang sisanya.106 Melihat fakta krisis Yunani masih berlangsung hingga 

tahun 2010, banyak ekonom yang menyimpulkan bahwa aksi ECB dinilai 

terlambat dan menampakkan keraguan serta ambiguitas dari ECB untuk 

menyelamatkan Yunani,107 seakan-akan ECB ragu bahwa utang Yunani bukan 

merupakan jaminan yang cukup bahwa Yunani pantas untuk menerima bantuan 

dana. ECB menggunakan rating yang dibuat oleh American rating Agencies 

dalam menentukan layak tidaknya obligasi pemerintah sebagai jaminan dan 

standar biasanya adalah A-. Namun dalam kasus krisis, ECB menurunkannya 

menjadi BBB+, dimana Yunani masih meragukan untuk memenuhi kriteria ini. 

Aset-aset Yunani didominasi oleh asset-aset illiquid sehingga ECB ragu-ragu 

untuk membantu Yunani. Padahal, krisis Yunani harus segera dihentikan. Hampir 

semua ekonom menyetujui bahaya utama yang akan muncul dari krisis Yunani 
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ini, yaitu contagion effect nya terhadap negara-negara lain di Eurozone. Krisis 

Yunani dapat mempengaruhi pasar obligasi yang dapat berdampak pada sektor 

perbankan di Eurozone. Banyak bank yang telah memulai proses recovery dari 

krisis finansial tahun 2008 dengan cara meminjam dana dari bank sentral dengan 

tingkat bunga yang sangat rendah dan investasi pada obligasi pemerintah jangka 

panjang. Maka bila krisis Yunani mempengaruhi pasar obligasi, nilai obligasi 

pemerintah akan menurun dan berdampak pada kerugian perbankan yang 

berpotensi menimbulkan krisis perbankan di Eurozone.  

2.3.3 Dampak Kebijakan Moneter ECB di Irlandia 
 Permasalahan utama di Irlandia, yang juga merupakan negara dengan 

kerawanan yang tinggi di Eurozone, datang dari sektor perbankan. Sektor 

perbankan swasta merupakan aktor yang mendominasi tingkat utang di Irlandia, 

dimana sektor perbankan sendiri dirasakan tidak proporsional dengan ekonomi 

Irlandia108. Akibat dari krisis di pasar finansial di Eropa, banyak dana yang hilang 

akibat pelarian modal dan sebagian besar dana ini ditutup dengan dana dari ECB.  

Irlandia memiliki industri servis finansial yang bagus dan pasar properti 

yang cukup kuat, namun ternyata kedua hal ini malah menjadi sumber masalah. 

Ketergantungan yang kuat akan sektor ini membuat deflasi besar-besaran pada 

asset properti dalam negeri dan perumahan , perbankan, serta pemerintah. Irlandia 

merupakan negara pertama di kawasan Eurozone yang jatuh akibat krisis finansial 

global di tahun 2008.109 Pada November 2010, Irlandia meminta bantuan secara 

resmi dari ECB dan IMF untuk menangani kejatuhan ekonominya yang dirasakan 

sudah tidak mampu ditanggung sendiri akibat dijalankannya konsolidasi-

konsolidasi untuk menjaga defisit di bawah 12% di tahun 2010 akibat kenaikan 

defisit sebesar 14,5% di tahun 2009 dan jatuhnya beberapa lembaga perbankan.110 

Maka pada November 2010, Irlandia menerima 80 Milyar Euro dari ECB dan 

IMF. 
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Tabel 2.2: Indikator Ekonomi Irlandia 2005-2009 

Sumber: IMF Country Report, Ireland, 2010 

Hal yang menarik adalah keaktifan Irlandia dalam pasar finansial yang 

menjadi sumber malapetaka bagi Irlandia. Menurut data, kebijakan moneter ECB 

di tahun 2008 adalah ekspansi terhadap asset jaminan yang berkualitas untuk tetap 

menggerakkan pasar finansial, sementara hal ini tidak tampak terlalu bijaksana 

bagi Irlandia. Deflasi akan nilai-nilai asset di Irlandia tentunya membuat 

penurunan kualitas akan jaminan pada saat melakukan kredit, namun praktiknya 

Irlandia tetap bebas melakukan transaksi kredit. 
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2.3.4 Dampak Kebijakan Moneter ECB di Portugal 
 Portugal adalah salah satu negara di kawasan Eurozone yang ikut terserang 

krisis utang di tahun 2010. Masalah utama yang dihadapi Portugal adalah 

lemahnya produktivitas, rendahnya tingkat kompetisi, dan tingginya utang yang 

didominasi oleh utang pemerintah.111 Tabel 2.3 menggambarkan persentase 

tingkat GDP Portugal dan tingkat utang Portugal.  

Portugal merupakan salah satu negara dengan tingkat utang tertinggi di 

kawasan Eurozone. Terlihat pada tabel 2.3, tingkat utang Portugal pada tahun 

2004-2010 selalu jauh di atas tingkat GDP Portugal dengan rata-rata selisih 

sebesar 50%. Tingkat utang yang tinggi membuat neraca Portugal cenderung 

defisit dan rendahnya tabungan negara. ekonomi Portugal cenderung mengalami 

kemunduran  pasca pengadopsian Euro, akibat banyaknya sektor yang bersifat 

nontradable menjadi lemah karena tidak siap dalam berkompetisi di pasar bebas. 

Lingkungan bisnis dan tingkat FDI juga cenderung lemah, akibat sektor-sektor 

tradisional yang mengahsilkan produk-produk “rendah”.112 Akibatnya, arus modal 

di Portugal cenderung sulit sehingga Portugal memilih utang sebagai sumber 

pendanaan aktivitas ekonominya. 
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  Tabel 2.3: Indikator Ekonomi Portugal 2004-2010 

  Sumber: IMF Country Report, Portugal, 2010 

  

Bail out Irlandia oleh ECB memunculkan spekulasi akan kedatangan hal 

yang sama bagi Portugal. Pada tahun 2010, Portugal memang belum menyatakan 

ketidakmampuan untuk membayar utang dan kebutuhan akan bail out. Hal ini 

terjadi pada 6 April 2011 dimana PM Portugal menyerah dan meminta bantuan 

pada ECB yang dilanjutkan dengan bantuan dana sebesar 116 Milyar Euro pada 4 

Mei 2011. Namun pada tahun 2010, negara ini gagal dalam memenuhi tujuannya 
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untuk menurunkan tingkat defisit.113 Kegagalan ini diprediksi menjadi awal dari 

resminya krisis di Portugal. Menyikapi prediksi ini, ECB dilihat tidak melakukan 

tindakan khusus untuk menyelamatkan Portugal sebab secara legal, ECB tidak 

bisa membeli obligasi negara yang terlilit utang. MRO dan LTRO yang dilakukan 

ECB tidak memberikan sinyal bahwa posisi kebijakan moneter ECB berada dalam 

tahap “penanganan dan pencegahan krisis” atau mitigation and prevention akibat 

alasan legal tersebut,114 sementara pemerintah dan institusi kredit berharap agar 

ECB mau membeli obligasi dari secondary market agar dapat menenangkan pasar 

finansial, secara tidak langsung member sinyal ke masyarakat agar tidak perlu 

cemas atau ragu untuk bertransaksi di pasar finansial. 

2.3.5 Dampak Kebijakan Moneter ECB di Spanyol 
 Spanyol merupakan salah satu negara Eurozone dengan tingkat kerawanan 

yang tinggi. Hal ini dilihat dari tingginya tingkat utang Spanyol dan curmanya 

kejatuhan ekonomi Spanyol akibat krisis finansial global. 

 

 

 

 

 

 

 

 
Grafik 2.8: Pertumbuhan GDP Negara-Negara PIIGS 

Sumber: The Greek Sovereign Debt Crisis: Antecedents, Consequences and Reforms 

Capacity, Journal of Economics and Behavioral Studies Vol. 2, No. 6, June 2011 

Spanyol merupakan negara yang terkena dampak kuat dari krisis finansial 

global di tahun 2008. Kejatuhan harga property menghantam Spanyol sebab 

sektor property dan bubble economy merupakan sektor yang bermain di ekonomi 
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Spanyol.115 Terlihat dari statistic, perbedaan Spanyol dengan dua negara 

sebelumnya adalah tingkat utang di Spanyol didominasi oleh sektor swasta yang 

ternyata kebanyakan  bermain di sektor property. Diikuti dengan kemunculan 

krisis Yunani tahun 2009, pasar finansial Spanyol semakin lesu dengan 

banyaknya pelarian modal akibat isu kuat mengenai krisis di pasar finansial. 

Faktor-faktor ini didukung oleh lemahnya struktur ekonomi di Spanyol yang 

mengakibatkan absennya kebijakan yang kuat, efisiensi perbankan, dan 

pengawasan di pasar keuangan.  

 Spanyol belum menyatakan kebutuhan akan bail out, namun banyak 

ekonom yang memprediksi hal ini tidak akan lama terjadi. Membandingkan 

dengan Portugal, pola yang terjadi pada fluktuasi harga saham dapat dikatakan 

identik seperti yang dapat dilihat pada grafik 2.9 sehingga diperkirakan hanya 

tinggal hitungan bulan saja Spanyol terkena contagion effect dari Portugal.116 

Ditambah dengan tingkat utang sebesar 116,7% dari GDP di tahun 2010, Spanyol 

masuk dalam daftar negara-negara 

rawan krisis Eurozone. Sepanjang 

kekhawatiran ini terjadi, nasib 

Spanyol tampaknya persis sama 

dengan Portgal: tunggu kejatuhannya, 

maka ECB akan melakukan intervensi.

      

 
Grafik 2.9: Pola Pergerakan Harga Saham 

Portugal dan Spanyol 2006-2011 

Sumber:ElliotWave, 

http://www.elliottwave.com/freeupdates/archi

ves/2011/05/05/Sovereign-Debt-Crisis Will-

the-Third-Falling-Domino-Topple-

aFourth.aspx 

2.3.6 Dampak Kebijakan Moneter 
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ECB di Italia 
Italia, sama seperti Spanyol, merupakan negara yang terkena dampak kuat 

dari krisis finansial tahun 2008 sehingga negara ini juga mengalami kerawanan 

krisis.  

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Grafik 2.10: Tingkat GDP Italia   Grafik 2.11: Tingkat Utang Publik Italia 
Sumber: IMF Country Report, Italy, 2010  Sumber: IMF Country Report, Italy, 2010 

 

Perbedaannya, ekonomi Italia jatuh akibat turunnya tingkat permintaan 

global yang otomatis menurunkan tingkat ekspor dan produktivitas Italia. 

Menurunnya ekonomi ini membuat Italia giat meningkatkan tingkat utangnya 

dalam mencari sumber pendanaan tambahan. Long term credit Italia menjadi 

sangat meningkat jumlahnya dengan tingkat bunga yang juga berbahaya, sebesar 

6,5% untuk enam bulan.117 Italia juga berusaha menekan harga saham namun 

mendorong obligasinya. Usaha-usaha untuk menutupi sektor riil dengan sektor 

finansial membuat Italia hanya akan mengulangi pola-pola empat negara di 

atasnya dengan mempertaruhkan tingginya jumlah utang sebagai “harga” akan 

jaminan krisis. 

2.4 Kebijakan Moneter ECB 2004-2010 di Kawasan Eurozone: Gagal? 
 Stabilitas finansial terbukti bukan merupakan perkara yang mudah untuk 

dicapai. Mencapai stabilitas finansial melalui kontrol bank sentral dalam satu 

negara saja memberikan tantangan yang sulit, maka mengontrol stabilitas finansial 

bagi 17 negara melalui stau bank sentral dapat dikatakan memberikan tantangan 
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yang ekstra sulit. Pasar finansial, meskipun tidak terlihat secara langsung 

wujudnya oleh sebagian besar masyarakat, ternyata memegang peranan penting 

dibalik naik-turunnya harga beras di pasar, misalnya. Bank sentral tidak hanya 

hadir saat gejala krisis mulai datang atau saat fluktuasi harga semakin tidak 

menentu. Lebih dari itu, dengan segala instrumen dalam kebijakan moneternya 

bank sentral harus segera siap siaga dalam menjaga stabilitas finansial baik dalam 

keadaan stabil maupun tidak. Bagi ECB, terjaganya likuiditas yang dibutuhkan 

pasar, tingkat suku bunga yang tepat untuk menjaga inflasi, serta informasi yang 

lancar mengenai posisi akan kebijakan moneter ECB adalah misi-misi untuk 

mencapai visi akan stabilitas finansial. Penelitian ini kemudian meninjau apakah 

ketiga hal ini tercapai dalam menjaga stabilitas finansial di kawasan Eurozone  

pada 2004-2010. 

Tabel 2.4: Summary GDP, Defisit, dan Utang Negara-Negara PIIGS 

Keterangan: Angka dalam % 

Sumber: www.tradingeconomics.com 

 

 

No Negara Indikator 
Periode 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

1 Yunani GDP 1.2 1.1 1.4 0.4 0.1 -0.8 0.7 

    Defisit -5.6 -7.5 -5.2 -5.7 -6.5 -9.3 -15.8 

    
Government 
Debt 97.4 98.6 100 106.1 105.4 110.7 127.1 

2 Irlandia GDP 5 2.1 2 -0.5 3.4 -3.7 -1.3 

    Defisit 0.4 1.4 1.6 2.9 0.1 -7.3 -14.2 

    
Government 
Debt 30.9 29.4 27.2 24.8 25 44.4 65.6 

3 Portugal GDP -0.1 -0.3 0.2 0.9 1 -1.3 -0.4 

    Defisit -2.9 -3.4 -6.1 -4.1 -3.1 -3.6 -10.1 

    
Government 
Debt 55.9 57.6 62.8 63.9 68.3 71.6 83 

4 Spanyol GDP 0.92 0.69 1.03 0.94 0.6 -1.1 -0.15 

    Defisit -0.2 -0.3 1 2 1.9 -4.5 -11.2 

    
Government 
Debt 48.7 46.2 43 39.6 36.1 39.8 53.2 

5 Italia GDP 0.4 -0.2 0.1 1.4 -0.5 -2 0 

    Defisit -3.5 -3.5 -4.3 -3.4 -1.5 -2.7 -5.4 

    
Government 
Debt 104.4 103.9 105.9 106.6 103.6 106.3 116.1 
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Penelitian ini melihat bahwa kebijakan moneter ECB tidak berhasil 

menjaga stabilitas finansial di kawasan Eurozone. Pendapat ini dilandasi alasan 

sebab muncul krisis Eurozone yang terjadi akibat krisis utang dari lima negara 

Eurozone yang tidak mampu untuk menangani utang negaranya, yang berarti 

terjadi instabilitas finansial. Kelima negara ini dinyatakan krisis sebab rasio 

utangnya telah jauh melampaui tingkat GDPnya sejak tahun 2004 hingga 2010 

dan dengan dorongan  krisis finansial global 2008 dan krisis Yunani yang 

menyebabkan kepanikan di pasar finansial, terjadi pelarian saham secara 

signifikan yang membuat negara-negara ini mengalami devaluasi. Kondisi ini 

membuat kejatuhan ekonomi tidak hanya di sektor finansial melainkan juga sektor 

riil. Defisit yang lebih dari 3% dari GDP serta tingkat utang yang berada di atas 

angka 60% dari GDP jelas bukan merupakan keadaan ekonomi yang sehat sesuai 

dengan apa yang ditulis dalam protokol EMU yang melandasi ekonomi negara-

negara pengguna Euro. ECB jelas bertanggung jawab secara langsung sebab krisis 

utang negara yang kompleks ini memiliki penyebab yang sistemik, tidak semata 

akan akibat krisis finansial global. Secara sederhana dapat dijelaskan seperti ini: 

masuknya suatu negara ke dalam Eurozone yang melalui pengawasan ECB 

memiliki arti bahwa negara tersebut telah mampu untuk menggunakan Euro, 

namun nyatanya sebagian besar tidak. Terjadi economic boom akibat penggunaan 

Euro, namun sebagian besar hanya konsumsi dan sebagian besar dana ditopang 

oleh utang. Tingkat utang sendiri begitu besar sebab banyaknya likuiditas di pasar 

finansial dan kemudahan dalam mengakses likuiditas ini, sehingga negara-negara 

PIIGS memanfaatkan semaksimal mungkin kesempatan ini. Besar perbandingan 

GDP, defisit, dan utang negara-negara PIIGS dapat dilihat dalam tabel 2.4 diatas. 

Kegagalan ECB tersebut merupakan buah dari eksekusi kebijakan moneter 

ECB. Pertanyaan yang muncul kemudian adalah apakah kebijakan moneter yang 

dipilih ECB tidak tepat ataukah penegakkan kebijakan moneternya yang tidak 

tepat. Jawabannya bisa keduanya, yang kemudian akan mengarah pada 

pertanyaan-pertanyaan selanjutnya dan akan dibahas pada bab selanjutnya. Pada 

bab ini cukup disimpulkan bahwa kebijakan OMO, standing facilities, dan 

minimum reserve requirements tidak berhasil menjaga stabilitas finansial di 

kawasan Eurozone. Liquidity maintenance melalui OMO malah membuat negara-
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negara PIIGS mudah untuk mengakses kredit akibat banyaknya likuiditas yang 

beredar, tingkat suku bunga yang rendah, dan kriteria jaminan asset yang mudah. 

Standing facilities membuat negara-negara lebih impulsive untuk kredit akibat 

overnight rate yang dijaga agar tetap rendah dan longgarnya aturan akan tingkat 

partisipasi sehingga setiap lembaga publik atau swasta dapat berpartisipasi. 

Minimum reserve requirements bertujuan agar perbankan memiliki likuiditas 

cadangan untuk stabilisasi finansial, namun kenyataannya para perbankan ini terus 

mencari suntikan likuiditas dari pasar finansial yang berarti minimum reserve 

requirements tidak dijalankan atau bahkan tidak berguna. 
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BAB 3 

ECB SEBAGAI INSTITUSI PERBANKAN EU 

 Bab ini akan menjelaskan mengenai bagaimana mekanisme ECB bekerja 

dalam menjalankan tugasnya. Dalam bab ini, ECB dilihat sebagai suatu institusi 

yang lebih dari sekedar institusi ekonomi perbankan murni, melainkan sebagai 

sebuah rezim . Untuk melihat bagaimana ECB beroperasi, tentunya tidak lepas 

dari lingkup EU dan EMU sebagai payung besar yang membawahi ECB. Karena 

itu, pembabakan bab ini akan dibagi menjadi beberapa sub-bab yaitu: EMU 

sebagai bentukan dari EU, ECB sebagai tahap ketiga dalam EMU, ECB dalam 

kompetensi EU, Maastricht Treaty sebagai dasar pembentukan ECB, ECB 

sebagai sebuah rezim, dan pada akhir bab ini akan dilihat bagaimana hubungan 

antara ECB sebagai rezim dan Maastricht Treaty sebagai patterned behavior, 

dimana keduanya saling mempengaruhi dan dipengaruhi satu sama lain sesuai 

dengan teori Signifikansi Rezim yang dijelaskan oleh Hopkins, Puchala, dan 

Young.118 

3.1 Pembentukan EMU oleh EU 
 Integrasi ekonomi dan moneter di Eropa merupakan proses panjang yang 

berlangsung selama puluhan tahun. EMU atau Economic and Monetary Union 

dibentuk oleh EU sebagai payung besar yang membawahi kebijakan-kebijakan 

terkait pengadopsian Euro sebagai mata uang tunggal di Eropa. Pembentukan 

EMU dikukuhkan dengan pembentukan Maastricht Treaty pada tahun 1992 yang 

juga mengukuhkan nama European Union (sebelumnya European Community). 

 Gerakan untuk membentuk EMU sudah dimulai pada tahun 1960 yang 

menghasilkan Werner Report pada tahun 1970 yang ditulis oleh PM Luxembourg, 

Pierre Werner. Laporan ini berisi hasil diskusi para pemerintah Eropa mengenai 

potensi yang berbeda-beda antara negara-negara EU. Pada tahun 1960, 

pemerintah Jerman dan Belanda menekankan bahwa kesatuan ekonomi dan 

disipliin moneter yang kuat merupakan bahan-bahan utama bagi kesuksesan 

EMU. Prancis dan Italia lebih menekankan akan peningkatan pertumbuhan 
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ekonomi riil yang diharapkan menjadi salah satu produk EMU, melihat ekonomi 

negara-negara Eropa Timur. Werner Report menyatakan bahwa untuk 

membangun EMU yang didasarkan kesatuan ekonomi diperlukan bank sentral 

yang mirip seperti Federal Reserve AS sebagai jantung institusional EMU.119 

Namun, turbulensi ekonomi pada tahun 1970 membawa akhir yang tidak jelas 

akan aspirasi dalam Werner Report dengan terjadinya divergensi ekonomi negara-

negara EU, yang membuat prekondisi akan EMU tidak terwujud. Dalam proses 

selanjutnya, pembentukan EMU seringkali dilihat sebagai proses pergolakan dua 

kekuatan di Eropa yaitu Jerman dan Prancis yang berbeda pendapat. Tujuan utama 

EMU adalah harmonisasi Eropa, dimana Jerman mengutakan harmonisasi yang 

diikuti dengan keanggotaan sedangkan Prancis sebaliknya. Menurut Jerman, 

terpenuhinya kriteria untuk bergabung dengan Eurozone akan membawa negara-

negara Eropa kea rah suatu harmonisasi ekonomi, sedangkan Prancis lebih 

memilih pendekatan politis dimana negara-negara tersebut harus menjadi Euro-

insider terlebih dahulu.120 

Tahap Pertama EMU ditandai dengan. selesainya Perang Dingin dan 

reunifikasi Jerman. Kanselir Kohl dan Presiden Miterrand berpendapat bahwa 

mata uang tunggal dapat mengkonsolidasikan dan menstabilkan hubungan antara 

Prancis dan Jerman dalam landasan baru Eropa ini.121 Analisis dasar ini 

merupakan akar dari Maastricht Treaty pada tahun 1992 yang mengumumkan 

bahwa EMU merupakan key objective dari EU. Maastricht Treaty menetapkan 

kriteria penyatuan ekonomi atau convergence economic, yang mencakup tingkat 

inflasi, keuangan publik, tingkat suku bunga, dan stabilitas nilai tukar.122 

Perjanjian ini mulai berlaku efektif  pada 1 November 1993. Sistem pemerintahan 

bagi Eurozone telah diprediksikan melalui Maastricht Treaty yang merefleksikan 

kenyataan politik dan filosofis ekonomi saat itu, dengan ECB yang independen 

sebagai pusatnya. Beberapa negara seperti Prancis, lebih memilih untuk 

menginjeksi peranan bank sentral yang independen sebagai pengawas anti inflasi 
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dengan arrangement “pemerintahan ekonomi” yang bergerak fleksibel dan 

fungsional.123 Pemerintah Jerman lebih menginginkan peran terkuat dalam 

arsitektur institusional mata uang tunggal Eropa sebagai peran ECB, yang 

menganggap bahwa manajemen dan peran Bundesbank sebagai bank sentral 

Jerman sangat cocok bagi ECB.124 Untuk menjamin partisipasi Jerman dalam 

mata uang tunggal ini, maka Prancis menerima dengan antusias blue print Jerman 

akan arsitektur institusional Euro. Meskipun begitu, awal 1990an ini banyak 

negara yang ragu-ragu akan pembentukan institusi politik yang kuat yang 

dituangkan dalam bentuk bank sentral. Banyak pemerintah yang ragu akan 

kemunculan institusi yang dapat mem”blok” kebijakan nasional terutama dalam 

masalah-masalah politik yang controversial terhadap masa depan Eurozone. 

Keraguan ini direpresentasikan secara tepat oleh Inggris yang menolak untuk 

bergabung dalam sistem mata uang tunggal.  

Tahap kedua pembentukan EMU ditandai dengan pembentukan European 

Monetary Institute sebagai pemrakarsa ECB di tahun 1994.  Untuk menutupi 

keraguan akan kekuatan dari sistem mata uang tunggl ini, pada tahun 1997 

Stability and Growth Pact atau SGP disetujui. Pakta ini dibentuk dalam 

Maastricht convergence criteria untuk memasuki EMU, terutama syarat akan 

defisit dibawah 3% dari GDP untuk memasuki Eurozone. SGP menggunakan 

sistem sanksi bagi negara yang melanggar kriteria ini. Di samping itu, kebijakan 

fiskal tetap menjadi tanggung jawab nasional masing-masing negara.  Golakan 

kebijakan fiskal skala medium-term nasional dalam EU secara keseluruhan 

dikoordinasikan secara longgar oleh sistem pengawasan multilateral yang 

dibentuk dalam Broad Economic Policy Guidelines (BEPGS) yang dibentuk 

European Council.125 Akhirnya pada 1 Juni 1998, ECB resmi terbentuk bersama 

dengan 11 negara yang berpartisipasi dalam Eurozone yaitu Belgia, Jerman, 

Irlandia, Spanyol, Prancis, Italia, Luxemburg, Belanda, Austria, Portugal, dan 

Finlandia.126 
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Tahap ketiga dari EMU adalah sejak tahun 1999 dimana ECB resmi 

diumumkan sebagai pemegang otoritas tertinggi dalam penggunaan Euro hingga 

sekarang. Eurozone masih mengalami proses widening; negara yang mampu 

memenuhi convergence criteria dipersilakan untuk bergabung dengan Eurozone. 

Pelebaran ini terjadi di tahun 2001 (masuknya Yunani), 2007 (masuknya 

Slovenia), 2008 (masuknya Cyprus dan Malta), 2009 (masuknya Slovakia), dan 

2011 (masuknya Estonia). Meskipun EMU merupakan suatu sistem yang 

memiliki beberapa aktor yang bertanggung jawab dalam kebijakan ekonomi 

EMU, ECB merupakan satu-satunya institusi yang bertanggung jawab terhadap 

kebijakan moneter yang disorot sebagai kebijakan yang paling krusial, dimana 

kebijakan moneter akan berpengaruh langsung terhadap pertumbuhan ekonomi 

dan sustainable economy melalui pengontrolan tingkat suku bunga.127 

3.2 ECB Sebagai Tahap Ketiga dalam Pembentukan EMU 
 Melalui penjelasan di sub-bab pertama, telah jelas bahwa ECB merupakan 

produk dari tahap ketiga EMU. Meskipun sebenarnya ECB dibentuk pada tahap 

kedua EMU yaitu tahun 1998, namun legalitas dari otoritas ECB baru berjalan 

pada tahun 1999 yang termasuk dalam tahap ketiga EMU. 

 Maastricht Treaty mengukuhkan penggunaan Euro dan tiga pilar dalam 

EU. Ketiga pilar itu adalah European Communities yang membawahi kebijakan-

kebijakan terkait masalah ekonomi, sosial, dan lingkungan, Common Foreign and 

Security Policy yang membawahi kebijakan terkait masalah keamanan dan militer, 

serta Political and Judicial Co-operation in Criminal Matters yang mengurus 

masalah kekerasan dan tindak criminal.128 Berdasarkan pembagian ini, ECB 

berada dalam pilar European Communities. Ketiga pilar ini memiliki warna dan 

metode yang agak bervariasi. Dalam pilar pertama, metode yang berlaku adalah 

community integration, yang menekankan kekuatan EU sebagai organisasi 

supranasional yang membawahi 27 negara Eropa.129 Keseragaman kebijakan 

menjadi highlight utama dalam hal ini. Dalam pilar kedua dan ketiga, metode 
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yang berjalan adalah intergovernmental cooperation yang membatasi peran dari 

European Parlianment, European Comission, dan European Council.130 

Intergovernmental cooperation meminta kesediaan negara-negara untuk saling 

bekerja sama dalam mengatasi masalah terkait keamanan, militer, dan 

kriminalitas. 

 Berdasarkan pilar European Communities, ECB membawa semangat 

supranasionalisme yang terwujud dalam kebijakan moneter ECB yang bersifat 

“one size fits all policy”. Negara yang setuju untuk menggunakan Euro harus mau 

menyeragamkan kebijakan moneternya dibawah kebijakan moneter ECB. Tidak 

hanya kebijakan moneter yang seragam, secara umum keadaan ekonomi negara 

pengguna Euro juga harus memiliki keseragaman seperti yang tertulis dalam 

convergence criteria atau Maastricht criteria yaitu kriteria yang harus dipenuhi 

oleh  negara yang ingin mengadopsi Euro. Masuknya Yunani, Slovenia, Cyprus, 

Malta, Slovakia, dan  Estonia menyusul 11 negara pengguna pertama Euro 

diseleksi berdasarkan kriteria ini. 

 Perjalanan ECB sebagai tahap ketiga dari EMU berjalan lancar di tahun-

tahun pertamanya, yaitu 1999-2002. Meskipun  terdapat kritik dari berbagai 

ekonom bahwa sebenarnya Eropa tidak siap secara keseluruhan untuk penggunaan 

satu mata uang tunggal,131 pertumbuhan ekonomi di kawasan Eurozone meningkat 

sebagai efek positif dari hilangnya hambatan perdagangan dan risiko akan 

fluktuasi nilai tukar di tahun-tahun pertamanya. 

3.3 Keberadaan ECB dalam EU Competence  
 EU memiliki empat macam competences atau kompetensi. Keempat 

macam kompetensi ini adalah executive, sharing, supporting, dan co-ordinating 

atau complementary.132 Kompetensi ini berfungsi untuk koordinasi kebijakan 

antara negara dengan EU dan mengatur secara teknis bagaimana kebijakan di 

Eropa berjalan.Pembentukan kompetensi ini didasari oleh kesadaran bahwa EU 

bergerak sebagai satu kesatuan sehingga setiap anggota EU harus dapat 
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menyelaraskan kebijakannya dengan EU secara keseluruhan. Kompetensi ini telah 

diatur sejak Lisbon Treaty. 

 ECB berada dalam exclusive competence, yang berarti ECB memiliki hak 

untuk mengambil kebijakan yang harus diaplikasikan oleh seluruh anggota 

Eurozone tanpa ada modifikasi kebijakan dari negara anggota.  Exclusive 

competence sendiri berarti EU dapat membuat dan mengadopsi kebijakannya 

sendiri, dimana peran negara anggota terbatas hanya dalam mengaplikasikan 

kebijakan ini tanpa terlibat dalam perumusan kebijakannya kecuali EU membuat 

pengecualian dalam hal tertentu dan memperbolehkan negara anggota terlibat. 

Terdapat enam area yang diatur oleh executive competence, yaitu the customs 

union, economic and monetary policy, competition laws, international trade 

policy, common fisheries policy, dan perjanjian-perjanjian internasional.133 ECB 

masuk ke dalam sektor economic and monetary policy, dimana otoritas ini 

diserahkan penuh kepada ECB dalam mengatur Eurozone yang menyetujui 

common economic policies. ECB yang bersifat independen berarti ECB dapat 

mengambil kebijakan terkait kebijakan moneter untuk mencapai tujuannya.  Hal 

yang paling sulit dan menjadi pertanyaan besar adalah bagaimana ECB dapat 

terus independen dan tidak terpengaruh oleh negara anggota tertentu, sebab ECB 

merupakan institusi multinasional dengan tugas berat yang tidak dapat 

“memberatkan” pihak-pihak tertentu, melainkan harus terus bersifat netral.134 

3.4 Maastricht Treaty Sebagai Landasan dari Terbentuknya ECB 
 Sub bab ini akan menjelaskan bagaimana Maastricht Treaty menjadi 

landasan pembentukan ECB. Pertama akan dijelaskan mengenai adanya 

akspektasi akan perilaku yang diharapkan dari negara-negara Eropa sehingga 

terbentuklah Maastricht Treaty, kemudian akan dijelaskan mengenai pasal-pasal 

dalam Maastricht Treaty yang menjadi dasar dari operasi ECB. 
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3.4.1 Munculnya Ekspektasi akan Perilaku sebagai Dasar Pembentukan 
Patterned Behavior (Maastricht Treaty) 
 Norma, prinsip, peraturan, dan proses pengambilan kebijakan yang 

membentuk ECB tidak serta merta muncul begitu saja tanpa ada yang 

mendasarinya. Hal yang mendasari institusionalisasi ECB adalah patterned 

behavior. Berdasarkan pandangan Konstruktuvis dalam teori Signifikansi Rezim, 

patterned behavior merupakan gabungan dari berbagai kepentingan yang pada 

akhirnya membentuk rezim, dimana rezim yang terbentuk ini akan menegakkan 

jalannya patterned behavior tersebut. Patterned behavior sendiri membentuk 

ekspektasi akan perilaku yang bersifat konvergen sehingga pada akhirnya 

membentuk suatu perilaku yang konvensional atau conventionalized behavior. 

 Identifikasi dilakukan melalui pembentukan ECB bahwa Maastricht 

Treaty merupakan patterned behavior yang menjadi landasan keberadaan ECB 

sebagai rezim. Maastricht Treaty merupakan gabungan dari kepentingan negara-

negara Eropa akan kebutuhan terhadap integrasi ekonomi dan moneter yang 

melahirkan kesadaran untuk menginstitusionalisasi mata uang tunggal dibawah 

satu bank sentral, yaitu ECB. Selaras dengan hal itu, keberadaan ECB adalah 

untuk menjaga stabilitas finansial di kawasan Eurozone dengan mematuhi apa 

yang tertulis dalam Maastricht Treaty. Pada article 136 yang menjelaskan 

mengenai Euro sebagai mata uang tunggal, article 282 yang menjelaskan tentang 

mandat ECB untuk mengelola stabilitas finansial di kawasan Eurozone, dan 

protokol khusus yaitu statute of the ESCB and of the ECB, terlihat secara jelas 

bahwa ECB merupakan bentukan atas kepentingan negara-negara Eropa yang 

menginginkan adanya integrasi ekonomi dan moneter khususnya melalui mata 

uang tunggal. 

 Kesesuaian lain dalam penggolongan Maastricht Treaty sebagai patterned 

behavior juga terdapat dalam ciri konvergensi. Patterned behavior membentuk 

ekspektasi akan konvergensi perilaku, sementara pembentukan Maastricht Treaty 

sendiri didasari akan tujuan pembentukan ekonomi yang bersifat konvergen. 

Konvergensi perilaku merupakan dasar dari pembentukan dan berjalannya rezim. 

Maastricht Treaty mengharapkan agar harmonisasi antara negara-negara Eropa 

tercipta melalui keseragaman ekonomi. seperti yang diharapkan oleh Jerman 

dalam proses perundingan pembentukan EMU, bila harmonisasi telah tercapai 
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maka akan terbentuk keanggotaan yang kuat di Eropa sehingga diperlukan 

keseragaman atau konvergensi ekonomi. Ekonomi yang bersifat konvergen ini 

akan tercapai bila negara-negara memenuhi kriteria-kriteria yang ditetapkan 

dalam Maastricht Treaty sehingga dapat menggunakan mata uang Euro seperti 

mayoritas negara Eropa lainnya. 

3.4.2 Landasan dari Operasi ECB yang Terdapat dalam Maastricht Treaty 
 Maastricht Treaty merupakan payung dari pembentukan ECB dan operasi 

ECB, sehingga hakekat keberadaan ECB adalah untuk menegakkan Maastricht 

Treaty.  

 Article yang meng-highlight spesifikasi penggunaan Euro dan otoritas 

ECB adalah article 136 dan 138. Dalam article 136, Maastricht Treaty 

menyatakan bahwa untuk keberlangsungan fungsi integrasi ekonomi dan moneter, 

Council harus (a) memperkuat koordinasi dan pengawasan dalam disiplin budget 

dan (b) membentuk guidelines kebijakan agar semuanya sesuai kendali, bagi 

negara-negara yang menggunakan mata uang Euro.135 Article 138 menyatakan 

bahwa untuk menjaga Euro dalam sistem moneter internasional, Council harus 

bergerak sesuai dengan ECB sebagai institusi yang kompeten sebagai institusi 

finansial.136  

 Sementara itu, article 282 menekankan lebih gamblang mengenai tugas 

dari ECB. ECB dinyatakan harus menjadi garda depan dari ESCB bersama 

dengan NCB lainnya dengan merancang kebijakan moneter untuk mengelola 

Eurozone. ESCB diperintah oleh ECB yang bertugas menjaga stabilitas harga. 

ECB merupakan bank sentral independen yang bebas dalam merumuskan 

kebijakannya tanpa bergantung dengan pihak pemerintah manapun.137 Pada pasal-

pasal selanjutnya dijelaskan juga mengenai badan-badan yang terdapat dalam 

ECB serta tugasnya masing-masing. 

 Hal-hal yang tertulis dalam Maastricht Treaty memperlihatkan bahwa 

ECB bergerak dengan Maastricht Treaty sebagai dasar legal operasinya. Hal ini 

berarti, pencapaian ECB seharusnya tidak boleh kurang atau lebih dari apa yang 
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telah digariskan dalam Maastricht Treaty. ECB bukanlah suatu rezim yang 

bergerak bebas dalam mencapai tujuan yang dinamis, ECB hanya bergerak 

berdasarkan patterned behavior yang membentuknya dan pergerakan itu tak lain 

tak bukan untuk menegakkan patterned behavior itu sendiri. ECB merupakan 

rezim dari sistem mata uang tunggal yang terinstitusionalisasi secara kuat dibawah 

EU. 

3.5 ECB Sebagai Rezim 
Setelah mengetahui dimana posisi ECB dalam EMU dan bagaimana ECB 

bergerak dibawah kompetensi EU, sub bab ini akan melihat bagaimana ECB 

bekerja sebagai sebuah entitas tunggal yang dilihat melalui perspektif rezim. 

Pertama akan dijelaskan mengenai indikator apa saja yang bisa menjustifikasi 

ECB sebagai sebuah rezim, kemudian akan dijelaskan bagaimana ECB beroperasi 

sebagai sebuah rezim. 

3.5.1 Indikator-Indikator ECB Sebagai Sebuah Rezim 
 Dalam penelitian ini, ECB dilihat lebih dari sebuah institusi perbankan 

murni melainkan sebagai sebuah  rezim. Melihat sebuah institusi perbankan 

sebagai sebuah rezim merupakan hal tidak biasa yang justru menjadi keunikan 

dari signifikansi penelitian ini. Sub bab ini menjelskan mengapa perlu untuk 

melihat ECB lebih dari institusi perbankan yang bergerak berdasarkan prinsip-

prinsip ekonomi, dan apakah valid untuk melihat ECB sebagai sebuah rezim. 

 Untuk melihat validitas ECB sebagai rezim, kita harus kembali menengok 

pada definisi awal dari rezim yaitu seperangkat norma, peraturan, dan prosedur 

dalam pengambilan keputusan baik implisit maupun eksplisit diantara ekspektasi 

aktor-aktor yang saling bertemu dalam suatu lingkup area di hubungan 

internasional.138 Melalui definisi ini, rezim memiliki dua aspek observasi utama 

yang dapat mengindikasikan definisi utama dari rezim. Pertama, rezim memiliki 

spesifikasi dalam suatu lingkup area tertentu.139 Misalnya, sistem yang mengatur 

alokasi kuota national fishing atau sistem yang mengatur tentang nilai tukar 

adalah rezim, namun sistem internasional secara keseluruhan bukanlah rezim. 
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Kedua, analisis rezim dilakukan melalui cakupan spesifik atas beberapa hal, 

misalnya norma, prinsip, aturan, dan prosedur pengambilan keputusan. Analisis 

ini telah mencakup dari hal yang paling umum (prinsip) hingga ke hal yang paling 

spesifik (proses pengambilan keputusan) dan hal yang eksplisit (aturan) hingga 

hal yang implisit (norma).140 

 Sesuai dengan definisi tersebut, ECB dapat dipastikan adalah sebuah 

rezim. Pertama, ECB sebagai bank sentral bergerak dalam lingkup area spesifik 

yaitu ekonomi politik internasional atau keuangan internasional bila di breakdown 

lebih dalam, dengan tugas utama menjaga stabilitas finansial melalui tingkat harga 

dan suku bunga. Kedua, ECB bergerak berdasarkan prinsip dan decision making 

dalam pengambilan kebijakan moneter sebagai intsrumen utamanya dalam 

menjalankan tugas. Prinsip yang mendasari ECB adalah open market economy 

berdasarkan kompetisi yang bebas dan mengusung alokasi yang efisien akan 

sumber daya,141 sementara proses pengambilan keputusan dilakukan oleh 

Governing Council melalui sistem voting dimana satu negara memiliki satu suara 

(one country one vote).142 Tidak hanya prinsip dan proses pengambilan keputusan, 

ECB juga bergerak berdasarkan aturan dan norma. Aturan-aturan ECB selalu 

terdapat dalam instrumen kebijakan moneternya seperti OMO misalnya, yang 

memiliki ketetapan akan institusi apa saja yang dapat berpartisipasi dan proses 

bidding yang harus dilalui. Norma yang melandasi ECB misalnya common 

monetary policy, yang membuat setiap negara sadar akan konsekuensi dan 

implikasi kebijakan moneter tunggal. 

 Hal lain yang perlu digarisbawahi adalah ECB bukan hanya sebuah 

organisasi yang bekerja secara teknis dan melalui fungsi-fungsi hierarkis dalam 

mencapai tujuannya. ECB harus memformulasikan kebijakannya terhadap 17 

negara di kawasan Eurozone, sehingga bagaimana dampak dari kebijakannya 

menjadi sangat penting untuk dikaji setiap tahunnya berkaitan dengan tugas utama 

ECB untuk menjaga stabilitas finansial. Hal ini sesuai dengan analisis rezim yang 

mengutamakan efek dari rezim itu sendiri; efek rezim terhadap aktor lain yaitu 

negara sebagai sumber dari hasil dalam politik internasional, dan melihat 
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bagaimana berbagai prinsip, norma, aturan, dan prosedur pengambilan keputusan 

saling mempengaruhi dengan ekspektasi dan perilaku negara.143 Rezim bagaimana 

efek dari norma dan aturan yang dibawa oleh rezim tercermin dalam perilaku 

negara. 

Untuk melihat ECB sebagai rezim secara lebih riil, maka mari 

mengidentifikasi ECB melalui dimensi-dimensi yang terdapat dalam rezim. 

Rezim dapat muncul dalam bentuk konvensi, perjanjian, persetujuan, dan institusi 

pada berbagai macam area baik ekonomi, lingkungan, dan keamanan. Rezim 

muncul pada area yang menjadi kepentingan banyak negara dan juga dapat 

berbentuk multilateral, regional, atau global. 144 Penjelasan ini membuktikan 

bahwa ECB termasuk dalam klasifikasi ini. ECB merupakan bentuk dari finalisasi 

tahap ketiga EMU di tahun 1998 oleh EU yang bertanggung jawab terhadap 

kawasan Eurozone sebagai kawasan integrasi ekonomi yang lebih lanjut yaitu 

penggunaan mata uang tunggal . Dari segi keterikatan. keterikatan dalam suatu 

rezim dapat dilakukan baik secara formal, informal, hingga yang bersifat loose. 

Sebagai institusi perbankan, keberadaan ECB bersifat wajib untuk mengontrol 

stabilitas harga dan tingkat suku bunga, sehingga keterikatan ECB dilakukan 

dengan formal, terbukti dengan adanya Maastricht Treaty sebagai landasan dari 

operasi dan pembentukan ECB.  

Berbagai aspek dan dimensi yang terdapat dalam definisi rezim telah 

menjelaskan bahwa ECB adalah sebuah rezim, sehingga tersisa pertanyaan 

terakhir yaitu mengapa repot-repot menganalisis ECB sebagai sebuah rezim. 

Untuk menjawab pertanyaan ini, penelitian ini melihat kembali keberadaan ECB 

di Eropa. Sebagai institusi perbankan, ECB yang bersifat independen ini  tetap 

merupakan bagian dari EU, yang memberikan arti bahwa sedikit banyak norma 

dan prinsip di ECB dipengaruhi (atau terpengaruh) oleh EU. EU sebagai 

organisasi supranasional memiliki kekuatan tertinggi dalam eksekusi kebijakan-

kebijakan negara yang menjadi anggotanya. Hal ini menjadi sangat menarik, 

sebab penelitian ini melihat bahwa ECB tidak lepas dari nilai-nilai politis EU. 

Sebagai contoh, pada saat ECB baru berdiri di tahun 1998, sistem dari 
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Bundesbank atau bank sentral Jerman dijadikan contoh atau pelopor dari operasi 

ECB. Di samping argument bahwa Jerman merupakan leading economy di Eropa, 

tentunya ada alasan-alasan politisasi lain yang mendampingi keputusan ini seperti 

kepentingan Jerman untuk menjadi hegemon di Eropa. Nilai-nilai seperti ini yang 

membawa penelitian ini untuk menganalisis ECB sebagai sebuah rezim. Dalam 

operasinya, ECB dipengaruhi berbagai faktor seperti norma, prinsip, aturan, dan 

proses pengambilan keputusan yang tidak lepas dari peran aktor-aktor yang 

memegang power dalam ECB, dimana hasil dari operasi ECB akan berdampak 

pada aktor-aktor lain yaitu negara yang juga merupakan bagian dari Eurozone itu 

sendiri. Menganalisis fungsi ECB sebagai organisasi semata hanya memunculkan 

sisi ekonomi murni ECB, sementara menganalisis ECB sebagai rezim tidak hanya 

memunculkan sisi ekonomi namun juga sisi politik dan sosial dari ECB dalam 

lingkup ilmu hubungan internasional. 

3.5.2 Operasi ECB sebagai Sebuah Rezim 
 Telah jelas bahwa ECB merupakan seperangkat norma, prinsip, peraturan, 

dan prosedur dalam pengambilan keputusan baik implisit maupun eksplisit 

diantara ekspektasi aktor-aktor yang saling bertemu dalam suatu lingkup area di 

hubungan internasional. Selanjutny adalah bagaimana melihat ECB bekerja 

sebagai sebuah rezim. Analisis ini akan dilakukan dengan menganalisis keempat 

aspek dasar yang menjadi dasar fundamental sebuah rezim yaitu norma, prinsip, 

peraturan, dan prosedur dalam pengambilan keputusan. Norma adalah standar 

perilaku yang menjelaskan hak dan kewajiban. Prinsip adalah kepercayaan akan 

fakta, sebab akibat, dan kebaikan. Peraturan adalah “resep” spesifik akan sebuah 

aksi. Proses pengambilan keputusan adalah praktek yang tersedia untuk membuat 

dan mengimplementasikan keputusan  bersama.145 

a. Norma-Norma yang Melandasi ECB 

Norma menjadi hal dasar yang melandasi penerimaan suatu negara akan 

rezim. Dalam arti yang paling sederhana, norma menjadi panduan bagi 

manusia untuk membedakan hal yang baik atau buruk, dan benar atau salah. 
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Negara atau aktor lain yang relevan menerima norma tertentu sebagai suatu 

legitimasi yang dapat menempatkan international authority bersama dengan 

national sovereignty. Meskipun sovereignty atau kedaulatan tetap memiliki 

otoritas tertinggi dalam suatu negara, rezim “meminta” kesediaan negara 

untuk melimitasi kedaulatannya dalam lingkup area tertentu demi 

meminamilisir anarkis.146 

Penelitian ini mengidentifikasi bahwa norma yang melandasi ECB adalah 

kesediaan negara-negara untuk bergabung dalam sistem mata uang tunggal 

dan common monetary policy, dimana hal ini merupakan bagian dari EMU 

yang dituangkan dalam Maastricht Treaty atau Maastricht Treaty. Dalam 

Treaty on EU, terdapat Statute of the ESCB and of the ECB yang merupakan 

protocol khusus mengenai peraturab-peraturan bagi berjalannya ESCB dan 

ECB. 

Statute of the ESCB and of the ECB terdiri dari 9 chapter yang mengatur 

secara lengkap mengenai berjalannya ESCB dan ECB. Chapter I menjelaskan 

definisi legal dari ESCB, chapter II menjelaskan tujuan dan tugas ESCB, 

chapter III menjelaskan organisasi ESCB (termasuk di dalamnya ECB), 

chapter IV menjelaskan fungsi dan operasi moneter ESCB, chapter V 

menjelaskan prudential supervision ESCB, chapter VI menjelaskan financial 

provisions ESCB, chapter VII menjelaskan general provisions, chapter VIII 

menjelaskan amandemen statute dan complementary legislation, dan  chapter 

IX menjelaskan transitional and other provisions for the ESCB.147 

b. Prinsip-Prinsip dalam ECB 

Prinsip merupakan landasan yang krusial dalam rezim. Bila suatu negara 

tidak menerima prinsip dasar dari sebuah rezim, maka keseluruhan sistem 

akan jatuh.148 Contoh yang paling mudah adalah prinsip non diskriminasi 

dalam perdagangan internasional. Bila satu negara partisipan tidak 

menghormati prinsip ini, maka arus perdagangan tidak akan lancar dan 

menghambat sistem perdagangan internasional secara keseluruhan. 
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Prinsip yang menjadi landasan ECB di Eurozone adalah open market 

economy seperti yang telah disebutkan dalam sub bab II.3.i. Open market 

economy berarti keterbukaan pasar dengan eliminasi batas-batas dan hambatan 

perdagangan. Lebih dari itu, open market economy di Eurozone berarti bukan 

hanya keterbukaan pasar barang dan jasa namun juga keterbukaan pasar 

finansial, yang sangat didukung dengan penggunaan mata uang tunggal 

dimana konversi nilai tukar tidak lagi menjadi hambatan. Open market 

economy berarti setiap negara wajib membuka ekonominya dan terbuka bagi 

arus investasi bagi sesame anggota Eurozone, dan bahkan EU secara 

keseluruhan. Open market economy juga mendorong tingginya kompetisi 

dengan tujuan efisiensi alokasi sumber daya dan peningkatan kualitas 

produktifitas bagi semua pihak. 

Dalam operasi ECB, prinsip open market economy diaplikasikan secara 

sempurna. Baik pasar perdagangan barang dan jasa serta pasar finansial 

bersifat sangat terbuka tanpa ada hambatan perdagangan. Terutama dalam 

pasar finansial, arus investasi di Eropa sangat lancar. Aktivitas interbank di 

Eurozone sangat tinggi, terlihat dari lalu lintas modal yang padat. Tingginya 

tingkat utang di Eurozone juga merupakan bentuk dari keterbukaan finansial 

ini, sebagai implikasi dari banyaknya likuiditas yang beredar dan mudahnya 

institusi-isntitusi finansial dan perbankan dalam melakukan kredit. Kepanikan 

finansial yang terjadi akibat krisis Yunani 2009 yang mengakibatkan 

terjadinya pelarian modal besar-besaran di Eurozone sehingga membuat 

turunnya harga saham di Eurozonedan jatuhnya nilai Euro juga 

memperlihatkan seberapa besar peran dari modal dan investasi di Eurozone, 

yang merupakan hasil dari open market economy. 

c. Peraturan-Peraturan ECB 

Rules atau peraturan merupakan hal legal yang mencegah suatu sistem dari 

keadaan anarkis. Keberadaan suatu peraturan ditujukan untuk menjaga 

keharmonisan suatu keadaan sehingga biasanya peraturan diikuti oleh sanksi 

bagi pihak yang melanggar peraturan tersebut. Peraturan-peraturan dalam 

ECB sebenarnya tertulis dengan detail dalam Maastricht Treaty, namun untuk 

memahaminya secara lebih sederhana, penelitian ini membagi peraturan yang 
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melandasi operasi ECB menjadi dua bagian besar yaitu convergence criteria 

(mengatur ketentuan-ketentuan suatu negara untuk bergabung dengan 

Eurozone) dan Stability and Growth Pact (mengatur ketentuan-ketentuan 

negara yang telah bergabung dengan Eurozone). 

1. Convergence Criteria 

Convergence Criteria merupakan peraturan dasar yang harus 

dipatuhi oleh negara yang ingin bergabung dengan Eurozone. 

Pembentukan ini didasari pertimbangan bahwa ekonomi Eropa harus 

mengarah pada konvergensi aau kesatuan, dan seberapapun tingginya 

diferensiasi ekonomi di Eropa perbedaan tersebut tidak boleh 

mengacaukan sistem.149 Hal-hal yang diatur dalam convergence 

criteria adalah150 (a) stabilitas harga, suatu negara tidak boleh 

memiliki tingkat inflasi diatas rata-rata harmonised index of consumer 

price atau HICP, (b) fiscal developments, suatu negara tidak boleh 

memiliki tingkat defisit diatas 3% dari GDPnya, (c) Exchange rate, 

suatu negara tidak boleh mengalami fluktuasi mata uang lebih dari 

tingkat yang ditetapkan oleh European Monetary System, dan (d) long 

term interest rate atau tingkat suku bunga jangka panjang yang diukur 

dari rata-rata 12 bulan dan tidak melebihi 2%. 

Hingga tahun 2010, convergence criteria hanya dilanggar oleh 

Yunani yang memalsukan data ekonominya demi bergabung dengan 

Eurozone di tahun 2001, dimana defisit Yunani tidak pernah berada di 

bawah angka 3% dari GDPnya. Ketergabungan Slovenia, Cyprus, 

Malta, Slovakia, dan Estonia sejauh ini tidak membawa kabar negative 

akan pemalsuan data seperti Yunani. 

2. Stability and Growth Pact (SGP) 

SGP hadir untuk menjawab kekhawatiran negara akan 

ketergabungannya dalam Eurozone tidak membawa pertumbuhan 

ekonomi yang maksimal. Beberapa negara, termasuk Jerman, khawatir 
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bahwa stabilitas moneter dan tingkat bunga yang diharapkan rendah 

akan menghadirkan ketidakseimbangan fiskal bagi beberapa negara. 

ketidakseimbangan ini ditakutkan akan memberikan tekanan bagi 

pinjaman diluar Eurozone dan mengarah pada tingkat suku bunga yang 

tinggi dibandingkan dengan Eurozone yang menggunakan mata uang 

tunggal. Maka SGP dibentuk pada tahun 1997 yang mengharuskan 

bahwa negara anggota Eurozone harus mengarahkan budget negaranya 

ke arah seimbang atau surplus dalam waktu normal dengan jangka 

waktu diatas periode medium.151 Bila budget negara mengalami defisit, 

defisit ini tidak boleh melebihi 3%. Keberadaan SGP dimaksudkan 

untuk menjadi kontrol terhadap negara dengan defisit berlebih dan 

menjadi jembatan koordinasi antara kebijakan moneter dan fiscal. 

Namun nyatanya SGP tidak berhasil; Prancis dan Jerman melebihi 

angka 3% dari defisit yang ditetapkan dan tidak ada sanksi yang 

diterapkan.152 SGP juga banyak dikritik terlalu memberatkan.  

Akhirnya SGP di amandemen pada tahun 2005 agar bersifat lebih 

fleksibel.153 Pada versi original SGP, negara hanya diperbolehkan 

memperpanjang utangnya bila mengalami pertumbuhan negatif 

setidaknya 2%. Pada SGP yang diamandemen, berapapun tingkat 

penurunannya dapat menjadi alasan untuk memperpanjang utang.154 

Kali ini, negara yang dapat mengatur tingkat utangnya hingga ke level 

yang “acceptable”, boleh menjalankan defisit yang lebih besar. Begitu 

pula dengan negara yang mengalami kenaikan defisit, karena mereka 

telah mengalami pertumbuhan yang  “terpendam” secara temporer dan 

merefleksikan rasio utang yang tidak mengalami perubahan signifikan. 

Kebijakan ini nyatanya disambut dengan lebih terbuka oleh negara-

negara Eurozone, sebab pada akhirnya berjalannya kebijakan ini 

mengakibatkan negara-negara Eurozone tidak mampu membayar utang 

mereka sendiri sehingga negara tersebut akan meminta likuiditas dari 

!A! H;" 94K"/#%#$" 4L ,;" =1/4I4#"3 0DEF',
!A; B&%%* I8R?(+J%((+ . 0DEF',
!AF J-':
!AO J-':

Krisis eurozone..., Tengku Iari Vehuliza, FISIP UI, 2011



=!

                                                                                Universitas Indonesia 

 

ECB dan para pemegang saham harus menjual aset-aset mereka. 

Ekonom Barry Eichengreen berpendapat bahwa SGP secara 

hakekatnya telah gagal, yang mengindikasikan kebijakan fiskal ECB 

juga tidak berhasil. Peraturan ini memang berjalan secara sesuai, 

namun implikasinya tidak sesuai dengan tujuan utama dari ECB yaitu 

menjaga stabilitas finansial. 

d. Proses Pengambilan Keputusan dalam ECB  

Pengambilan keputusan atau kebijakan dalam ECB dilaksanakan melalui 

sistem voting, dimana satu negara memiliki satu suara. Seperti yang telah 

dijelaskan pada bab sebelumnya, Governing Council merupakan badan yang 

berhak merumuskan kebijakan dalam ECB. Governing Council terdiri dari 

enam anggota Executive Board dan gubernur-gubernur dari NCB anggota 

Eurozone. Keputusan untuk mengadopsi kebijakan moneter diambil melalui 

voting, namun keputusan dalam masalah-masalah khusus finansial dilakukan 

menggunakan simple majority. 

Governing Council merupakan satu-satunya badan yang memiliki otoritas 

dalam merumuskan kebijakan moneter di ECB. Kebijakan moneter yang telah 

dirumuskan oleh ECB kemudian akan di implementasikan oleh Executive 

Board dan dibantu aplikasinya oleh General Council.155 Dalam aplikasinya, 

proses pengambilan keputusan di ECB berjalan sesuai dengan apa yang telah 

ditetapkan dalam prosedur. Isu yang sering muncul adalah bagaimana hasil 

dari kebijakan ini tidak menguntungkan keseluruhan pihak Eurozone, 

melainkan negara-negara besar saja. Ekonom Clemens Kool mengambil 

contoh masalah  kebijakan tingkat suku bunga yang dinilai  hanya sempurna 

dengan Jerman dan sesuai dengan Prancis. Kool berpendapat bahwa kebijakan 

ECB condong ke arah pertumbuhan ekonomi Jerman, sementara gap-nya 

menjadi sangat besar dengan negara-negara pengguna Euro lain terutama 

negara-negara dengan kondisi ekonomi yang jauh dibawah Jerman.156 
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Perumusan dan implementasi kebijakan dalam ECB digambarkan dalam 

grafik 2.12. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafik 2.12: Proses Perumusan Kebijakan Moneter ECB 

Sumber: The Working of the Eurosyste, Occasional Paper Series, No. 79 Januari 2008 

3.6 Hubungan Timbal Balik antara ECB dan Maastricht Treaty 
 Rezim dan patterned behavior merupakan dua variabel yang saling 

mempengaruhi dalam dinamikanya. Patterned behavior membentuk rezim dan 

rezim beroperasi dengan menegakkan patterned behavior. Maastricht Treaty 

membentuk ECB dan ECB bergerak berdasarkan Maastricht Treaty dari sisi 
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mandate hingga struktur, serta beroperasi untuk mencapai tujuan-tujuan yang 

telah digariskan oleh Maastricht Treaty. 

 Norma ECB sendiri adalah Maastricht Treaty. Prinsip dari ECB juga 

tertulis dalam Maastricht Treaty. Peraturan-peraturan ECB dibentuk berdasarkan 

Maastricht Treaty sebagai kiblatnya. Proses pengambilan keputusan ECB juga 

ditetapkan dalam Maastricht Treaty. Jika ECB tidak bergerak untuk mewujudkan 

apa yang ditetapkan Maastricht Treaty, ECB justru akan mengalami kegagalan 

dengan runtuhnya stabilitas finansial di kawasan Eurozone. ECB adalah “robot” 

bentukan dari Maastricht Treaty. Karena itulah dalam sub bab II.3.ii, indikator 

tepat atau tidaknya operasi ECB diukur melalui Maastricht Treaty sebagai tolak 

ukur. Masalah bahwa Maastricht Treaty juga merupakan bentukan kepentingan 

adalah hal lain, meskipun pada akhirnya hal ini akan berujung pada di lingkaran 

yang sama. 

 Pada intinya, ECB dan Maastricht Treaty memiliki hubungan yang 

bersifat dua arah. Maastricht Treaty digerakkan oleh ECB dan  jika ECB tidak 

menggerakkan hal ini, maka ECB gagal dan Maastricht Treaty juga gagal. 

Operasi ECB merupakan cerminan dari berhasil atau tidaknya penegakkan 

Maastricht Treaty, dan kualitas dari Maastricht Treaty dapat dinilai dari 

bagaimana ECB dibentuk dan dioperasikan. 

3.7 ECB sebagai Intervening Variable: Pelaksanaan Maastricht Treaty oleh 
ECB 
 Melalui paparan di atas, dapat ditarik kesimpulan bahwa ECB dan 

Maastricht Treaty merupakan dua entitas berbeda yang sebetulnya sama karena 

eksistensi keduanya saling bergantung. Operasi dari ECB yang dibentuk oleh 

Maastricht Treaty akan menghasilkan kebijakan moneter, dimana kebijakan 

moneter ini akan berdampak terhadap stabilitas finansial di kawasan Eurozone. 

Hal ini berarti ECB mengontrol stabilitas finansial Eurozone melalui kebijakan 

moneter ECB. Maka, stabilitas finansial sebagai wujud dari kebijakan moneter 

ECB adalah variabel dependen yang bergantung dari bagaimana ECB beroperasi. 

Melalui penjelasan di bab ini, dapat ditarik kesimpulan bahwa ECB sebagai rezim 

tidak memiliki kapabilitas dalam menegakkan dan mengaplikasikan Maastricht 

Treaty dalam operasinya, sebab aplikasi ini tidak membawa hasil yang maksimal 
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bagi Eurozone sebab nyatanya Eurozone berada dalam instabilitas finansial 

sekarang.  

 Hal yang perlu digarisbawahi adalah ECB sebagai rezim bukan merupakan 

variabel independen. ECB merupakan seperangkat norma, prinsip, peraturan, dan 

proses pengambilan keputusan dalam area substantif ekonomi politik 

internasional. Maka, sesuai dengan apa yang dikatakan oleh Krasner, perubahan 

dalam norma, prinsip, dan hal-hal lain akan mempengaruhi dinamika rezim itu 

sendiri.157 Maka ECB adalah intervening variable; variabel yang berdiri di 

tengah-tengah variabel dependen dan variabel independen. ECB dapat 

mempengaruhi dan dipengaruhi. Berdasarkan penjelasan ini, dapat ditarik 

pemahaman bahwa ada variabel independen lain yang menjadi faktor dasar dan 

memiliki multiplier effects yaitu mempengaruhi rezim (ECB) dan mempengaruhi 

kebijakan moneter ECB yang akan berpengaruh secara langsung terhadap 

stabilitas finansial di kawasan Eurozone. Variabel independen inilah yang menjadi 

kunci jawaban dalam penelitian ini, yang akan dijelaskan pada bab selanjutnya. 
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BAB 4 

PENYEBAB KEGAGALAN KEBIJAKAN MONETER ECB DALAM 
MENJAGA STABILITAS FINANSIAL DI KAWASAN EUROZONE 

 Berdasarkan dua bab sebelumnya, telah disimpulkan bahwa kebijakan 

moneter ECB tidak berhasil menjaga stabilitas finansial di kawasan Eurozone 

pada tahun 2004-2010. Kebijakan moneter ECB merupakan hasil dari operasi 

ECB yang bergerak dengan landasan norma, prinsip, peraturan, dan proses 

pengambilan keputusan yang membentuk ECB sebagai rezim. Bila kebijakan 

moneter ECB tidak berjalan sesuai dengan tujuan yang diharapkan, ECB sebagai 

institusi yang mengeluarkan kebijakan moneter menjadi subjek yang harus 

dianalisis. Analisis ini akan dilakukan berdasarkan teori Signifikansi Rezim oleh 

Hopkins, Puchala dan Young, yang menyatakan terdapat lima faktor yang 

mempengaruhi operasi rezim agar rezim dapat dikatakan signifikan. Faktor-faktor 

ini merupakan faktor dasar yang menjadi penentu bagaimana rezim berjalan dan 

bagaimana rezim tersebut memberikan hasil. Berdasarkan teori Signifikansi 

Rezim, maka bab ini akan menganalisis lima faktor yang mempengaruhi 

berjalannya operasi ECB yaitu power, interests, norms/principles, usage/custom, 

dan knowledge. Kelima faktor ini merupakan variabel independen dalam 

penelitian ini, yang mempengaruhi rezim sebagai intervening variable dan 

kebijakan moneter ECB sebagai variabel dependen. 

4.1 Faktor Pergolakan Kepentingan (Interest) dalam Pelaksanaan Kebijakan 
Moneter ECB 

Integrasi ekonomi dan moneter di Eropa merupakan hasil dari proses 

negosiasi panjang yang melibatkan lebih dari 20 negara Eropa. Pertimbangan 

yang menyertai negara-negara ini untuk mewujudkan integrasi ekonomi dan 

moneter dapat dikatakan diwarnai dengan dua motif yaitu motif politik penyatuan 

Eropa dan motif ekonomi akan hilangnya hambatan perdagangan dan kerugian 

fluktuasi nilai tukar. Hal ini sesuai dengan pendapat Keohane terhadap efek rezim 

yaitu rezim dapat sangat membantu karena dapat menyediakan informasi, 

mengurangi biaya transaksi, dan menyediakan kerangka legal.158 
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Namun, kerjasama antar negara tentunya tidak lepas dari kepentingan 

nasional negara-negara yang tergabung di dalamnya. Hal ini seringkali 

menimbulkan konflik kepentingan antar negara karena kepentingan setiap negara 

berbeda-beda. Menurut Hopkins, Puchala, dan Young, faktor kepentingan atau 

interest merupakan salah satu hal yang mempengaruhi signifikansi rezim. Adanya 

keinginan suatu pihak untuk memaksimalisasi kebutuhan pihak tersebut dimana 

kebutuhan tersebut tidak mencakup kebutuhan pihak lain akan membuat rezim 

menemui kegagalan. Meskipun, seperti pendapat para realis mengenai dunia yang 

anarkis, kecenderungan akan kepentingan negara menjadi hal nomor satu di atas 

segalanya, pendekatan Grotian  menganggap para aktor mulai bersikap rasional 

dengan mempertimbangkan kerja sama dalam mencapai kepentingannya. Hal ini 

dijelaskan oleh Stein yaitu salah satu teoris yang mendukung teori ini melalui 

statement-nya: 

“The same forces of autonomously calculated self-interest that lie at the 

root of the anarchic international system also lay the foundation for international 

regimes as a form of international order… (T)here are times when rational self-

interested calculation leads actors to abandon independent decision making in 

favor of joint decision making.”159 

Pendapat Stein tersebut mempertegas bahwa kalkulasi kepentingan yang 

rasional akan mengarahkan aktor untuk mengambil keputusan secara kolektif 

dibanding secara independen. Hal ini ditujukan untuk mencapai keselarasan yang 

harmonis antar aktor, dalam hal ini negara. Menyambung pendapat ini, Stein juga 

menyatakan terdapat dua keadaan yang membuat negara semakin membutuhkan 

insentif akan kerja sama. Pertama adalah kondisi yang digambarkan dengan 

Prisoner’s Dilemma yang akan menimbulkan dilemma of common interest. 

Dilemma ini dapat diatasi dengan collaboration sebagai solusinya.160 Kedua 

adalah kondisi pada saat keputusan suatu negara bergantung dengan keputusan 

negara lain. Solusi dari hal ini adalah coordination.161 

Insignifikansi rezim dapat terjadi bila muncul  informasi yang asimetris, 

moral hazard, atau potensi ketidakjujuran. Hal ini dinamakan dengan egoistic self 
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interest yang muncul atas keinginan suatu negara menyelamatkan atau 

memaksimalisasi kepentingan negaranya sendiri diatas kepentingan rezim 

bersama. 

ECB sebagai rezim dipengaruhi oleh konflik kepentingan dalam 

pelaksanaan kebijakan moneter ECB sehingga kebijakan moneter ECB gagal 

dalam menjaga stabilitas finansial di kawasan Eurozone. Pertama, penelitian ini 

melihatnya melalui key ECB interest rate yang dapat dipecah menjadi tingkat 

minimum bid rate  dalam main refinancing operations, tingkat suku bunga dalam 

fasilitas deposit, dan fasilitas marginal lending sebagai kebijakan moneter utama 

yang dikeluarkan oleh ECB dalam menjaga stabilitas harga dari tahun 2004-2010. 

 
Tabel 3.1: Rangkuman ECB Key Interest rates (dalam %) 

Sumber: ECB Annual Report 2004-2010  

Dari tabel, dapat dilihat bahwa kenaikan yang tinggi terlihat pada periode 

2004 hingga 2007 dimana semua angka mencapai angka tertinggi dalam periode 

2004-2010. Pada tahun 2004 hingga 2007, pertumbuhan ekonomi Eurozone 

memang mengalami pemulihan kinerja setelah mengalami kepanikan ekonomi 

akibat oil boom di tahun 2002. Tingkat investasi semakin membaik seiring dengan 

perbaikan harga minyak dunia.  

ECB key interest rate pada nyatanya tidak mampu mengakomodasi 

kebutuhan ekonomi semua negara di Eurozone. Terdapat kecurigaan bahwa 

sebenarnya ketidakmampuan ini sengaja dibuat demikian. Ketidakmampuan ini 

juga disebutkan dalam analisis ekonom Lee dan Crowley yang menghitung 

benefit dari tingkat suku bunga ECB secara matematis. Hasil yang ditemukan 

Kebijakan Moneter 
Periode 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Minimum bid rate 2 2,25 3,5 4 2,5 1 1 

Suku bunga dalam 

fasilitas deposit 1 1,25 2,5 3 2 0,25 0,25 

Suku bunga dalam 

marginal lending 

facility 

3 

 

3,25 

 

4,5 

 

5 

 

3 

 

1,75 

 

1,75 
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adalah tingkat suku bunga yang ditargetkan oleh ECB akan sangat berbeda 

dengan prediksinya, kecuali untuk Jerman dan Prancis.162 Tingkat suku bunga 

yang ditargetkan terlalu tinggi bagi Irlandia, Yunani, dan Spanyol sementara 

untuk negara-negara lain target tingkat bunga menjadi sangat melenceng dari 

prediksinya.163 Lee dan Crowley melihat bahwa ECB berusaha bersikap 

akomodatif, namun kenyataannya kebijakan moneter ECB terlalu longgar bagi 

negara dengan pertumbuhan yang pesat seperti Yunani dan Irlandia namun terlalu 

ketat bagi negara dengan pertumbuhan yang cenderung lamban seperti Italia.164  

Penelitian ini menganalisis bahwa kepentingan Jerman dan Prancis 

mendominasi operasi ECB dalam menghasilkan kebijakan moneter sehingga ECB 

key interest rate tidak dapat mengakomodasi kebutuhan ekonomi semua negaa di 

Eurozone. Hal ini disebabkan target tingkat suku bunga oleh ECB dikendalikan 

oleh Jerman dan tingkat suku bunga ini sebenarnya hampir tidak ada bedanya 

dengan masa-masa sebelum pengadopsian Euro.165 ECB seperti mengalami 

“kebingungan” antara perannya dalam menjaga stabilitas Eurozone atau stabilitas 

Jerman. Analisis ini dapat melalui kasus penurunan ekonomi Jerman di tahun 

2004. Pada tiga bulan terakhir di tahun 2004 Jerman mengalami penurunan 

ekonomi sebesar 0,2%.166 Kebijakan moneter ECB disetir agar dapat memulihkan 

ekonomi Jerman, dapat dilihat melalui kenaikan perlahan ECB key interest rate 

(dapat dilihat pada tabel 3.1) pada tahun 2004 ke 2005 yang hanya naik 0,25%, 

sangat berbeda dengan kenaikan-kenaikan selanjutnya yang cukup ekstrim 

peningkatannya. Rendahnya tingkat suku bungan ini ditujukan untuk menghindari 

risiko ekonomi yang tinggi. Di satu sisi, hal ini logis sebab Jerman merupakan 

ekonomi terbesar di Eurozone yang memiliki dampak signifikan terhadap naik 

turunnya perekonomian Eurozone. Meskipun begitu, pemulihan ekonomi Jerman 

melalui tingkat suku bunga yang cenderung rendah memiliki dampak negatif bagi 

negara-negara yang sedang meningkatkan pertumbuhan ekonominya dan 
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membutuhkan rangsangan investasi melalui tingkat suku bunga yang tinggi serta 

untuk kontrol akan inflasi. Pola yang terjadi dalam kebijakan moneter ECB adalah 

menjadikan Jerman sebagai kiblat ekonomi sehingga setiap kebijakan disesuaikan 

dengan kebutuhan Jerman atau Prancis sebagai negara yang memiliki kekuatan 

ekonomi. Keadaan ini mengindikasikan tidak terjadi collaboration seperti yang 

digambarkan oleh Stein. Misalnya tingkat suku bunga A dapat menyelamatkan 

ekonomi Jerman namun tidak merangsang ekonomi Irlandia dan Yunani, 

sedangkan tingkat suku bunga B dapat merangsang ekonomi Irlandia dan Yunani. 

Maka berdasarkan pertimbangan one size fits all policy seharusnya disusun 

kebijakan C yang mengkolaborasikan pemulihan Jerman secara perlahan dan 

perangsangan ekonomi Irlandia dan Yunani secara perlahan pula. Namun, 

concern ECB adalah bila Jerman kuat maka Eurozone kuat, sehingga kebijakan 

yang diambil adalah tingkat suku bunga A. Padahal, meskipun Eurozone kuat 

secara keseluruhan, beberapa negara menjadi sisi hitam dari kuatnya ekonomi ini. 

Negara-negara PIIGS adalah korbannya, negara dengan tingkat utang yang besar 

dan tingkat konsumsi yang tinggi. 

Penelitian ini kemudian melihat kasus saat Jerman enggan dalam 

membantu memberikan rescue package bagi Yunani pada krisis Yunani di tahun 

2009. Keengganan Jerman ini diikuti dengan lambannya tindakan ECB dalam 

membantu proses recovery ekonomi Yunani. Terdapat konflik kepentingan antara 

Yunani yang ingin menyelamatkan ekonominya dan Jerman yang tidak ingin 

menanggung beban ini meskipun mereka telah dipersatukan dalam Eurozone. 

Meskipun keputusan akan pemberian dana bail out bukan keputusan semudah 

membalikkan telapak tangan, namun kenyataan bahwa Yunani selalu mengalami 

defisit di atas 3% dari GDP sejak bergabungnya Yunani dengan Eurozone telah 

cukup menggambarkan ketidakmampuan Yunani membayar utangnya yang 

mencapai lebih dari 150% dari GDP nya di tahun 2009.167 Hal ini juga disebutkan 

oleh seorang ekonom yaitu Stergios Skaperdas yang mengatakan kontrol elit 

politik yang berasal dari Jerman dan Prancis sebagai pionir dan pemegang 
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kepemimpinan terdahulu sangat mewarnai Eurozone.168 Kebijakan moneter yang 

diadaptasi oleh ECB seringkali hanya menguntungkan Jerman dan Prancis saja 

dan menimbulkan dampak yang sebaliknya bagi negara-negara periferi. Terbukti 

pada pemberian bantuan rescue package saat krisis Yunani muncul di tahun 2009, 

Jerman enggan dan ragu-ragu untuk mengucurkan dana hingga IMF mau ikut 

membantu. Sebagai penyumbang dana terbesar di ECB, Skaperdas berpendapat 

bahwa kebijakan ECB sangat dipengaruhi kontrol elit politik oleh Jerman.169 

Dalam kasus ini, keberlanjutan ekonomi Yunani tergantung pada bail out dari 

ECB, smentara keputusan ini seperti dicengkram oleh Jerman sebab tanpa 

persetujuan Jerman maka ECB tidak akan memberikan dana bail out. Pada saat 

IMF mendesak ECB untuk membantu Yunani, barulah Jerman menyetujui 

sehingga ECB memberikan dana bail out pada Yunani di tahun 2010.170 Dalam 

hal ini, tidak terjadi coordination dalam operasi ECB sebagai rezim. Saat pada 

akhirnya ECB memberikan dana bantuan pada Yunani, ECB memberikan sinyal 

yang terlambat pada Eurozone akan kapabilitas ECB sebagai lender of last resort. 

ECB gagal dalam menjalankan tugasnya untuk memberikan sinyal yang jelas akan 

posisi ECB dqalam Eurozone seperti yang tertulis dalam blue print ECB.  

Bila di tarik lebih jauh, pembentukan ECB sebagai tahap ketiga dari EMU 

merupakan institusionalisasi dari sistem mata uang tunggal yang telah 

direncanakan puluhan tahun ini tidak lepas dari konflik kepentingan yang terjadi 

antara dua negara besar. Keinginan Jerman dan Prancis untuk menyatukan Eropa 

dibawah union dengan harmonisasi dan keseragaman ekonomi diikuti dengan 

kekhawatiran negara Eropa lainnya akan terhambatnya pertumbuhan ekonomi dan 

hilangnya kedaulatan akan negara-negara Eropa. Namun suara Jerman selalu 

unggul dalam proses negosiasi hingga ide-ide Jerman selalu terwujud, contohnya 

mengenai proses membership first harmonization later dan konsep ECB dengan 

blue print Bundesbank171 seperti yang dijelaskan di bab II. Hal ini didasari oleh 

kekhawatiran Eropa bahwa Jerman yang memiliki power kuat akan meninggalkan 

Eropa dan membangun kekuatannya sendiri, sehingga insentif Jerman selalu 
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diterima dan diwujudkan. Jerman sendiri memiliki ekonomi terkuat di Eropa; 

Jerman merupakan ekonomi terbesar di Eropa dan GDP Jerman menempati 

peringkat empat di dunia hingga tahun 2010.172 Pada saat proses negosiasi 

pembentukan EMU, Jerman pun tengah mengalami economic boom sehingga 

kekuatan ekonomi dan posisi tawar Jerman semakin kuat pada masa itu. Hal ini 

menjadi alasan logis mengapa ECB seperti “berkiblat” pada Jerman. 

Kebijakan moneter ECB yang dianalisis melalui key interest rate dan 

peran lender of last resort menggambarkan tidak terjadi collaboration dan 

coordination di dalam pelaksanaan kebijakan moneter ECB. Kepentingan negara 

besar terutama  Jerman mewarnai kebijakan moneter ECB. Melalui penjelasan 

diatas, dapat disimpulkan bahwa ECB diwarnai dengan egoistic self interest dari 

Jerman. Jerman memaksimalisasi kebijakan moneter ECB untuk kepentingan 

nasional ekonomi Jerman sebab pada nyatanya kebijakan moneter ini selalu 

memberi keuntungan pada Jerman dibanding negara lainnya. Meskipun secara 

matematis hal ini wajar sebab ekonomi Jerman memang jauh lebih berkembang 

dibanding negara lainnya di Eropa,173 namun proporsinya tetap terlalu jauh 

sehingga akhirnya negara-negara PIIGS malah mengalami krisis. Lagipula 

seharusnya, hal-hal seperti inilah yang berusaha dicegah dengan terbentuknya 

Eurozone yaitu konvergensi ekonomi, yang nyatanya tidak terwujud hingga tahun 

2010. 

4.2 Faktor Political Power Exercise Negara Besar dalam Operasi ECB 
 Melalui pembahasan pada bab sebelumnya, terlihat bahwa pembentukan 

EU dan EMU yang kemudian menghasilkan ECB sangat dipengaruhi oleh peran 

beberapa negara besar yang memiliki power lebih dibandingkan dengan negara 

lainnya. Menurut teori Signifikansi Rezim, power exercise dari negara besar 

dalam rezim menjadi faktor krusial yang dapat mempengaruhi signifikansi rezim. 

Terdapat dua macam power yang menentukan bagaimana rezim berjalan 

berdasarkan teori Signfikansi Rezim. Pertama, power in the service of the 
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common good yang bersifat kosmopolitan atau instrumental.174 Power ini 

digunakan untuk mengamankan dan menjamin kebutuhan keseluruhan sistem. 

Kedua adalah power in the service of particular interest dimana power bersifat 

particular dan konsumatoris yang digunakan untuk memfasilitasi kepentingan 

aktor-aktor spesifik dalam rezim.175 Tujuan utamanya adalah, rezim hanya 

dibentuk untuk memfasilitasi kepentingan negara kuat. Negara kuat menyediakan 

segala yang dibutuhkan agar suatu rezim berjalan namun there’s no such thing as 

a free lunch, karena rezim kemudian digunakan demi mencapai kepentingan 

negara tersebut. Kelemahannya adalah, jika kapabilitas negara hegemon menurun, 

maka rezim akan hancur. Menurut Hopkins dan Puchala: Regimes are highly 

politicized, diffuse, and biased in their distribution of values are likely to undergo 

radical transformation when power distribution change176. 

 Dalam menganalisis power exercise negara hegemon dalam berjalannya 

ECB, penelitian ini melihat pelanggaran kasus SGP oleh Jerman dan Prancis 

menggambarkan hal ini dengan tepat. SGP sebagai koordinasi antara kebijakan 

fiskal dan moneter yang menjadi jaminan bagi berlanjutnya kesejahteraan 

ekonomi negara-negara Eurozone pada nyatanya tidak berjalan sesuai dengan 

yang diharapkan. SGP ditetapkan dengan persetujuan bahwa negara-negara 

Eurozone harus menjaga jumlah utang dan lending mereka demi menjaga 

stabilitas Euro sebagai mata uang baru. Pada tahun 2003, Jerman dan Prancis 

yang notabene merupakan dua negara besar di Eurozone melanggar SGP. Pada 

tahun 2003, Jerman mengalami defisit sebesar 3,9% dan Prancis mengalami 

defisit sebesar 4,1%177 yang berarti melanggar ketentuan SGP untuk menjaga 

tingkat defisit berlebih. Namun karena berjanji akan segera mencapai target yang 

ditetapkan maka tidak ada tindakan yang keras terhadap pelanggaran ini. 

Pelanggaran ini kemudian menyebabkan revisi SGP di tahun 2005 agar SGP 

bersifat lebih fleksibel, seperti yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya. Pada 
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tahun 2008 muncul kekhawatiran bahwa beberapa negara akan melanggar 

ketetapan SGP sebagai implikasi dari krisis finansial global. Commission 

memperingatkan bahwa rata-rata utang negara di Eurozone mencapai 84% dari 

GDP di tahun 2010 yang meningkat 118% dari 2007, dan tentunya jauh diatas 

batas yang ditetapkan SGP yaitu 60%.178 Hal ini terlihat dari negara-negara 

PIIGS, terutama Irlandia, Spanyol, Prancis, dan tentunya Yunani. Namun, tidak 

pernah ada tindakan yang tegas mengenai pelanggaran ini, dimana seharusnya 

sanksi atas pelanggaran ini adalah tidak tersedianya likuiditas bagi negara yang 

melanggar. Pada akhirnya ketika Yunani terus membutuhkan dana bantuan dari 

ECB dimulai dengan stability mechanism pada Mei 2010, yang membuat ECB 

menyediakan dana ini bagi semua negara Eurozone untuk memperbaiki tingkat 

confidence di pasar uang Euro, SGP menjadi sulit untuk diterapkan sebab keadaan 

sudah diluar kontrol; negara-negara PIIGS terlanjur memiliki tingkat uang yang 

tinggi dan suntikan dana ECB menjadi kebutuhan. 

Sebelum kelumpuhan SGP ini, pelanggaran dilakukan oleh Jerman dan 

Prancis. Pelanggaran ini tidak lantas menimbulkan sanksi, namun menimbulkan 

revisi SGP agar lebih fleksibel. Segalanya menjadi mudah dan mungkin bagi 

Jerman dan Prancis, sementara ekonomi kedua negara ini terus menanjak. Jerman 

merupakan negara dengan ekonomi terbesar di Eropa, dan Prancis adalah negara 

dengan ekonomi terbesar kedua di Eropa.179 Prancis sendiri disinyalir sebagai 

negara dengan stabilitas pertumbuhan ekonomi terbaik di Eropa.180 Kemudahan 

bagi Jerman dan Prancis menimbulkan kesan bahwa selain kepentingan mereka 

mendominasi ECB, kemudahan-kemudahan ini malah memfasilitasi Jerman dan 

Prancis untuk terus memajukan kepentingan ekonomi nasional mereka. Power 

exercise Jerman dan Prancis, sebagai negara dengan power ekonomi paling kuat 

di Eurozone, telah dibuktikan menguntungkan kedua negara ini dan merugikan 

negara-negara PIIGS.  

Paparan mengenai pelanggaran SGP diatas kemudian menimbulkan 

pertanyaan, apakah pada dasarnya pembentukan rezim ECB untuk mengatur 
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sistem mata uang tunggal semata-mata hanya berdasarkan kepentingan Jerman 

dan Prancis yang menginginkan integrasi penuh Eropa dan kemajuan penuh 

ekonomi masing-masing negara. Penelitian ini berpendapat bahwa memang inilah 

yang terjadi dalam operasi ECB. Pembentukan ECB atas nama satu mata uang 

tunggal terlihat seperti power in the service of common good seperti yang 

disebutkan oleh Hopkins, Puchala, dan Young dalam teori Signifikansi rezim; 

ECB memiliki indikator-indikator dari power in the service of common good yaitu 

penetapan standardisasi ekonomi181 yang ditujukan demi terwujudnya  

konvergensi ekonomi, penyediaan mata uang yang digunakan sebagai kurensi 

bersama, dan menutup ketidaksempurnaan pasar dengan peran lender of last 

resort.182 Namun dalam kenyataannya, power yang ada bersifat partikular dan 

konsumatoris atau power in the service of particular interest, yang digunakan 

untuk kepentingan Jerman dan Prancis.  

Dengan memanfaatkan fasilitas SGP yang sebenarnya dibentuk oleh 

mereka sendiri, Jerman dan Prancis dapat dengan mudah melanggar. Pelanggaran 

ini berdampak sistemik terhadap stabilitas finansial Eurozone. Nyatanya, 

pelanggaran ini ditiru oleh negara-negara PIIGS dan pada akhirnya tidak berhasil 

menjaga stabilitas Euro. ECB menyediakan likuiditas dengan skala besar dalam 

operasinya sehari-hari, yang membuat negara-negara PIIGS terus memanfaatkan 

likuiditas ini sebagai sumber pemasukkan mereka namun pada akhirnya malah 

mengakibatkan krisis utang bagi negara-negara PIIGS. Likuiditas ini terutama 

disponsori oleh Jerman sebagai penyumbang dana terbesar di ECB. ECB 

memberikan kemudahan bagi para negara ini untuk melakukan kredit tanpa 

memperhatikan dampaknya bagi negara-negara PIIGS. Padahal seharusnya tugas 

ECBlah untuk melakukan assessment terhadap kondisi finansial dan ekonomi 

negara-negara ini. Sesuai dengan kriteria SGP, seharusnya PIIGS tidak dapat 

memiliki utang di atas 60% dari GDP, namun likuiditas yang diberikan ECB 

mengakibatkan utang negara-negara PIIGS mencapai angka yang tinggi. Padahal, 

ECB lah yang pada ujungnya harus menanggung beban dari krisis utang negara-

negara PIIGS ini. 
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Melalui kasus ini, dapat dilihat bahwa kebijakan moneter tunggal harus 

didukung oleh sinkronisasi kebijakan fiskal. Sulit untuk mencapai kesejahteraan 

ekonomi dan integrasi moneter yang sehat tanpa adanya keseimbangan antara 

kebijakan moneter dan fiskal. Kondisi fiskal yang berbeda-beda di setiap negara 

anggota Eurozone menyebabkan adanya ketimpangan saat diberlakukannya 

kebijakan moneter tunggal. Stabilitas finansial yang merupakan produk dari 

tercapainya stabilitas harga tidak akan tercapai secara merata bila kondisi fiskal di 

setiap negara berbeda-beda183; contohnya, negara-negara Eropa Selatan cenderung 

mengalami krisis fiskal yang akan berdampak pada terjadinya inflasi, sementara 

kebijakan moneter tunggal tidak dapat membantu penurunan tingkat inflasi 

mereka bila keadaan ekonomi negara besar seperti Jerman mendukung tingkat 

suku bunga rendah dimana negara-negara Eropa Selatan membutuhkan tingkat 

suku bunga yang tinggi untuk mengatur laju inflasi. Akibat tidak adanya 

sinkronisasi ini, kecenderungan yang terjadi adalah pelanggaran SGP dimana 

negara-negara Eropa Selatan cenderung tidak mau menuruti standarisasi utang 

yang ditentukan namun tetap memanfaatkan likuiditas yang beredar. Pelanggaran 

atas SGP ini, selain didasari oleh keadaan ekonomi juga didasari oleh ideologi 

yang berbeda antara negara-negara Eropa Selatan dengan Eropa Barat yang akan 

dijelaskan dalam sub bab selanjutnya. 

Dengan berbagai kritik ekonom akan ketidakmampuan Eropa atas 

penggunaan sistem mata uang tunggal, integrasi ini terus berjalan. Sementara itu, 

kemerataan kesejahteraan ekonomi tidak terjadi. Kebijakan- kebijakan ECB 

seperti revisi SGP, penyediaan bantuan stability mechanism, dan perwujudan 

konvergensi ekonomi pada akhirnya membawa keuntungan bagi Jerman dan 

Prancis.  

4.3 Faktor Norms/Principles yang Menjadi Dasar dalam Pelaksanaan 
Operasi ECB 
 Dalam analisis ini, norma dan prinsip dianggap menjadi satu kesatuan 

yang bersifat endogen dalam rezim, karena keduanya adalah faktor dasar yang 
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mendefinisikan karakteristik suatu rezim. Terdapat dua indikator dalam norma 

dan prinsip yaitu superstructure dan substructure. Superstructure merupakan 

prinsip dan norma yang umum dan tersebar untuk menjaga agar prinsip dan norma 

tersebut bekerja di area yang spesifik, sedangkan sedangkan substructure bersifat 

kontrol yang eksklusif terhadap norma dan prinsip.184 

 Norma yang mendasari ECB adalah Maastricht Treaty, seperti yang telah 

dibahas pada bab 3. Prinsip ECB adalah open market economy seperti yang telah 

dibahas di bab 3 dan terdapat pula dalam fondasi EMU. Pembentukan ini didasari 

atas integrasi Eropa melalui konvergensi ekonomi. Namun, muncul pertanyaan 

apakah norma ini memang tersebar atau terdifusi antar negara-negara Eropa, 

sehingga mereka memiliki keinginan untuk mewujudkan integrasi ekonomi ini, 

ataukah hanya paksaan dari kontrol eksklusif atau dominasi dari negara pencetus 

yaitu Jerman dan Prancis.  

Norma dan prinsip yang terdapat dalam EU tercermin dalam EMU dan 

ECB. United in diversity sebagai slogan EU menggambarkan bahwa intgerasi 

merupakan nilai dasar yang menjadi fondasi dari EU. Tujuan EU yang menjadi 

fondasi dasar dalam Maastrich Treaty adalah untuk mencapai bebasnya 

pergerakan barang, jasa, sumber daya, dan modal serta penyatuan sosial da 

politik. Keinginan untuk mencapai kesatuan ekonomi, atau konvergensi ekonomi 

dicapai melalui pembentukan Eurozone yang terdapat dalam EMU, karena itulah 

dibentuk convergence criteria atau Maastricht criteria yang menjadi syarat agar 

sebuah negara dapat bergabung dengan Eurozone. Pembentukan cconvergence 

criteria ini bertujuan agar tercipta suatu konvergensi ekonomi di Eropa sehingga 

integrasi ekonomi di Eropa tidak dilandasi oleh ketimpangan ekonomi antar 

negara. Namun, tujuan ini dikritik dan diragukan oleh negara Eropa lainnya yang 

takut bahwa mereka akan kehilangan jalan hidupnya, tradisi, dan kebebasan untuk 

mengontrol masalah-masalah mereka sendiri.185  

Jerman dan Prancis selalu menjadi dua figur besar di Eropa sejak berpuluh 

tahun lalu. Pembentukan EU tidak lepas dari faktor kepemimpinan kedua negara 
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ini di Eropa. Komitmen Charles De Gaulle, Presiden Prancis pada tahun 1950an, 

merupakan inisiatif yang membentuk integrasi Eropa yang menginsipirasi 

pemerintah-pemerintah selanjutnya.186 Hal yang sama juga dilakukan oleh 

Jacques Delors, ekonom dan politikus Prancis yang kemudian menjadi Presiden 

dari European Commission di tahun 1985.187 Sementara itu, Jerman juga 

menunjukkan dukungan kuat terhadap integrasi Eropa, yang diartikulasikan oleh 

Kanselor Helmut Kohl tahun 1980an.188 Jerman ingin menjadi kekuatan di Eropa, 

yang dinyatakan oleh Kohl: "Germany is our fatherland, Europe our future. The 

nucleus and basis for Europe's integration are to us the European Community, 

which we aim to develop into a European union."189  

Norma dan prinsip integrasi ekonomi dan open market economy adalah 

nilai-nilai yang dibawa oleh Jerman dan Prancis, sebagai penggagas integrasi 

Eropa yang kala itu mengalami economic boom. Terutama Jerman, yang telah 

menggagas berbagai model kebijakan bagi kebijakan EU termasuk integrasi 

moneter.190 Sektor perbankan merupakan kekuatan ekonomi utama Jerman 

sehingga pembentukan ECB pun didasari oleh model Bundesbank sebagai bank 

sentral Jerman.191 Hal ini digagas oleh Kohl yang mengatakan sistem moneter 

berdasarkan ekonomi Jerman merupakan sistem yang paling tepat untuk menjaga 

stabilitas ekonomi di Eropa.192 

 Loyalitas dan posisi negara-negara Eropa terhadap Eropa itu sendiri juga 

menggambarkan bagaimana integrasi ekonomi ini dapat berjalan di Eropa. Jerman 

dan Prancis adalah negara dengan kekuatan ideologis yang menjadi dasar atas ide 

penyatuan Eropa, yang merangkul Inggris sebagai sekutu AS agar Eropa tidak 

termarjinalkan dalam kontestasi politik internasional. Sementara itu, negara-

negara Benelux juga ingin mengambil pos tertentu dalam politik Eropa melalui 

dukungan legal terhadap Jerman dan Prancis, dimana negara-negara ini memiliki 
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agenda tertentu yaitu menduduki posisi strategis di Eropa. Italia dan Spanyol sejak 

dahulu merupakan bagian dari Eropa dengan kedudukan ekonomi terbesar ketiga 

dan keempat setelah Jerman dan Prancis. Di sisi lain, Irlandia dan Portugal 

merupakan negara yang ingin sekali mengukuhkan identitasnya sebagai Eropa 

sejati. Negara-negara ini merupakan negara “tengah”.  Swedia, Denmark, Swiss, 

Norwegia menjadi negara yang berdiri sendiri dengan nasionalisme yang kuat 

namun juga tidak menentang EU. Sisanya, para negara Balkan dan pecahan Soviet 

atau negara-negara Eropa Timur dan Selatan merupakan negara yang krisis 

identitas; terombang ambing antara statusnya sebagai pecahan Uni Soviet namun 

berada dalam kawasan Eropa, namun juga membutuhkan payung keamanan 

sehingga hal ini menjadi motif negara-negara ini dalam bersedia bergabung 

dengan EU. 

 Pemetaan ini menggambarkan bagaimana integrasi ekonomi dan moneter 

di Eropa berjalan. Pilihan bagi negara-negara Eropa Timur /Selatan adalah 

bergabung atau tidak dengan Eurozone, dan karena negara-negara ini tidak 

memiliki ekonomi sekuat Swedia, Denmark, Swiss, atau Norwegia maka bila 

mereka tidak bergabung, maka ekonomi mereka akan tersisihkan dari aktivitas 

perekonomian Eropa yang hanya akan menyeret mereka ke garis kemiskinan. 

Sementara itu, negara Benelux, Yunani, Italia, Irlandia, Spanyol, dan Portugal 

dengan senang hati bergabung dalam integrasi ekonomi ini, karena ketergabungan 

ini dapat memberikan kesempatan bagi mereka untuk menempati posisi strategis 

di Eropa. Selain itu, keuntungan sistem mata uang tunggal juga menjadi daya tarik 

dari bergabung dengan Eurozone. Negara-negara PIIGS yang tergolong negara 

“tengah” memanfaatkan semaksimal mungkin kesempatan-kesempatan dalam 

integrasi ekonomi terutama ketersediaan likuiditas yang lancar namun tindakan ini 

malah membuat mereka terjebak dalam jeratan utang. 

 Melalui gambaran diatas, norma dan prinsip integrasi ekonomi yang 

menjadi dasar operasi ECB bersifat substructure, sebab didominasi oleh kontrol 

eksklusif Jerman dan Prancis. Kontrol eksklusif atau dominasi akan norna dan 

prinsip berasal dari Jerman dan Prancis yang merumuskan Maastricht Treaty, 

terutama norma dan prinsip yang mendasari tentang integrasi ekonomi dan 

moneter dalam article 136 di Maastricht Treaty. Hal ini juga dilihat oleh Clemens 
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J. Kool, seorang ekonom yang mempertanyakan ketidakjelasan mengenai mandat 

ECB yang tertulis dalam Maastricht Treaty yaitu “without prejudice to the 

objective of price stability, the ECB shall support the Community’s general 

economic policies and its objectives”; bagaimana ECB menjalankan kebijakan 

moneter dan menimbang kepentingan objektifnya tidak dijelaskan dalam 

Treaty.193 Keberadaan integrasi ekonomi dan moneter ini seakan mengharuskan 

negara-negara Eropa lain yang memiliki power lebih lemah dari mereka untuk 

bergabung dengan integrasi ekonomi, karena bila tidak ekonomi mereka yang 

akan tergilas. Hasilnya, integrasi ekonomi, terutama dalam bidang integrasi 

moneter ini tidak berhasil membawa negara-negara PIIGS untuk mencapai 

kesejahteraan ekonomi dan malah menjebloskan mereka ke dalam krisis. Hal ini 

terlihat pula dari kasus pelanggaran SGP pada sub bab sebelumnya, yaitu 

kecenderungan negara-negara Eropa Timur/Selatan dalam tidak mematuhi kriteria 

fiskal yang ditetapkan dalam SGP. Ketetapan ini pada dasarnya memang 

ditetapkan oleh Jerman dan Prancis melalui Maastricht Criteria, sehingga pada 

titik tertentu bertentangan dengan keinginan dan kemampuan negara-negara Eropa 

Timur/Selatan dalam memenuhi kriteria ini. Lebih jauh, ide akan integrasi 

ekonomi dan moneter sendiri bertentangan dengan nilai-nilai ideologis negara-

negara Eropa Timur/Selatan, sehingga banyak keragu-raguan dan pelanggaran 

yang dilakukan oleh negara-negara ini. Alasan mereka bergabung dalam integrasi 

ini adalah bila mereka tidak bergabung dalam integrasi ekonomi dan moneter 

Eropa, mereka akan semakin tersishkan dari aktivitas perekonomian Eropa. Selain 

itu, masih ada pula masalah krisis identitas yang membuat mereka merasa tidak 

menjadi bagian dari manapun baik Eropa maupun ex-Uni Soviet bila mereka tidak 

bergabung dengan integrasi Eropa.  

 Adanya revisi atas Maastricht Treaty yaitu Lisbon Treaty semakin 

mengukuhkan EU sebagai suatu kesatuan. Bila sebelumnya mereka menyebut diri 

mereka sebagai European Community, Lisbon Treaty mengukuhkan nama 

European Union. Perubahan signifikan dalam Lisbon Treaty adalah mencakup 
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struktur EU yang semakin terintegrasi; bila tadinya EU terpecah dalam tiga pilar 

communities, ketiga pilar ini melebur menjadi satu dibawah nama EU. 

 

 

 

 

 

  

 

 
Figur 4.1: From Maastricht to Lisbon    

Sumber: Essential EC Law in Charts, HVG-ORAC, 1st edition, 2007 
 

Figur diatas menggambarkan perubahan yang terjadi dalam struktur dan 

identitas EC menjadi EU. Lisbon Treaty tersusun oleh tiga bahan yaitu Maastricht 

Treaty atau Maastrich Treaty dengan amandemen, Treaty on the Functioning of 

European Union, dan Charter of Fundamental Rights.194 Euratom diibaratkan 

seperti satelit yang mengelilingi EU.195 Perubahan dalam Lisbon Treaty mencakup 

integrasi ekonomi dalam ECB tidak terlalu signifikan. Lisbon Treaty menyatakan 

bahwa ECB adalah institusi EU dan European Council memiliki hak untuk 

menunjuk presiden ECB berdasarkan qualified majority vote.196 Amandemen 

treaty yang berarti perubahan dalam norms yang mendasari operasi ECB tidak 

memiliki dampak langsung terhadap operasi Eurozone. Di tahun perubahan ini 

berlaku yaitu 2009, Yunani menyatakan krisis. Namun,  terlalu dini untuk menilai 

apakah perubahan dalam Lisbon Treaty menyebabkan hal ini, sebab perubahan 

dalam Lisbon Treaty berpengaruh langsung terhadap perumusan kebijakan dalam 

tataran EU dan berpengaruh secara tidak langsung terhadap ECB. Perubahan 
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esensial dalam Lisbon Treaty adalah mengenai hubungan antara EU dengan 

negara anggotanya yang semakin menekankan sinkronisasi kebijakan EU dengan 

negara anggotanya. 

Maka, kembali pada analisis sebelumnya mengenai norma dan prinsip 

ECB yang bersifat substructure yaitu norma dan prinsip ECB dikendalikan oleh 

kontrol eksklusif pihak-pihak tertentu. Operasi ECB didasari oleh norma dan 

prinsip yang berasal oleh kontrol eksklusif Jerman dan Prancis, yang terlihat dari 

perumusan integrasi ekonomi dan moneter yang dituangkan kedalam Maastricht 

Treaty seperti yang telah dijelaskan sebelumnya. Kapasitas Jerman dan Prancis 

sebagai penggagas integrasi ini membuat bagian integrasi ekonomi dan moneter 

dalam Maastricht Treaty didominasi terutama oleh ide Jerman. Hal ini, seperti 

yang dianggap oleh Ernst Haas seorang ekonom Eropa, merupakan 

internasionalisasi nilai-nilai domestik yang merupakan sebuah kecenderungan 

dalam EU.197 Norma-norma di EU tidak terdifusi, namun tersentralisasi secara 

eksklusif terhadap negara-negara kuat.198 

4.4 Faktor Usage/Custom dalam Pembentukan Legitimasi terhadap Struktur 
ECB 

Seperti yang dikatakan oleh Hopkins, Puchala, dan Young dalam teori 

Signifikansi Rezim, faktor usage atau custom menjadi faktor yang penting dalam 

menilai signifikansi sebuah rezim. Usage mengacu pada pola perilaku regular 

yang didasarkan pada praktik sehari-hari dan custom merupakan usage yang 

sudah dilakukan dalam periode yang panjang. Perilaku rutin ini menjadi penting 

sebab kebiasaan memiliki kecenderungan yang kuat untuk mengarah pada shared 

expectations, dimana perilaku berpola yang dibarengi dengan shared expectation 

dapat membentuk sebuah legitimasi.199 Shared expectation sendiri terbentuk 

akibat pengaruh interest dan power.200 Kemudian, legitimasi yang terbentuk 

memiliki kekuatan untuk menjalankan sebuah rezim.201 
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 Dalam sub bab ini, analisis mengenai faktor usage dan custom dilihat 

daalam struktur ECB. Hal ini disebabkan legitimasi dalam menjalankan ECB 

terdapat dalam struktur ECB yang menjadi dasar akan badan apa yang berhak 

untuk mengambil keputusan. Seperti yang telah dibahas pada bab II, Governing 

Council merupakan badan yang memiliki otoritas untuk mengambil keputusan 

dalam ECB. Pertanyaannya adalah bukan lagi tentang bagaimana Governing 

Council merumuskan kebijakan sebab hal tersebut telah dibahas pada bab III, 

namun apakah pembentukan struktur ECB yang memiliki legitimasi dalam 

mengontrol operasi ECB didasari oleh shared expectations. 

 Struktur ECB merupakan blue print dari Bundesbank yaitu bank sentral 

Jerman. Keputusan untuk meniaimitasi Bundesbank oleh ECB didasari oleh dua 

hal yaitu (1) Jerman sebagai kekuatan ekonomi Eropa, dan (2) keberadaan 

Bundesbank sebagai bank sentral Jerman selama ini menjadi jaminan stabilitas 

ekonomi di Eropa.202 Tujuan utama Bundesbank juga menjadi tujuan utama ECB 

yaitu menjaga stabilitas harga yang dianggap dapat berkontribusi terhadap 

pencapaian level pertumbuhan yang tinggi dan berkesinambungan. Kritik 

bermunculan karena dianggap kebijakan moneter tidak sanggup mencapai hal ini 

dan hanya akan menyebabkan inflasi yang tinggi. Tentu pada akhirnya, atribut 

dan kebiasaan Bundesbank tetap diaplikasikan ke dalam ECB akibat power 

Jerman yang kuat dalam bidang ekonomi sehingga ECB seringkali dikatakan 

sebagai “kloning” dari Bundesbank, terlihat dari kesamaan segala aspek seperti 

independensi ECB dari pengaruh politik (sama dengan independensi yang diusung 

Bundesbank), definisinya yang konservatif akan stabilitas finansial yaitu stabilitas 

harga, serta jumlah agregat moneter yang menjadi pegangan dalam penyusunan 

kebijakan moneter.203 Kembali, Clemens J. Kool berpendapat bahwa tidak seperti 

yang tertulis dalam kebijakan moneter ECB dan apa yang dikatakan oleh ECB, 

ECB tidak terobsesi dalam mengentaskan inflasi. Tingkat suku bunga yang 

ditetapkan oleh ECB terlalu rendah bagi negara-negara mayoritas pengguna Euro. 

Sementara itu, tingkat suku bunga merupakan instrumen kebijakan moneter dalam 
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mengatur inflasi; bila inflasi terjadi, tingkat suku bunga akan cenderung tinggi. 

Hal inilah yang tidak terjadi dalam kebijakan moneter ECB.204 

 Faktor dominasi kepentingan Jerman dan Prancis serta power exercise 

Jerman dan Prancis yang dijelaskan dalam sub bab 4.1 dan 4.2 mempengaruhi 

terbentuknya shared expectation dalam pembentukan legitimasi ECB, terutama 

Jerman dalam kasus ini. Pembentukan legitimasi ECB hanya didasarkan pada 

usage dan custom yang dijalani oleh Jerman sebagai pengusung nilai integrasi 

ekonomi sehingga pembentukan legitimasi yang mendasari operasi ECB juga 

dibentuk oleh Jerman. Usage dan custom ini terdapat dalam kebiasaan-kebiasaan 

yang dilakukan oleh Bundesbank, yang kemudian ditiru oleh ECB, misalnya 

mengenai struktur Bundesbank yang sama dengan ECB yaitu adanya Executive 

Board dan tujuan yang sama yaitu mengontrol stabilitas harga. Secara otomatis, 

negara Eropa lainnya akan “mengamini” tindakan Jerman dan tidak menuntut 

akan adanya shared expectations antar negara-negara lainnya dalam pembentukan 

legitimasi itu, sebab mereka menganggap bahwa apa yang dikatakan Jerman 

adalah hal yang paling legit dan benar melihat kuatnya Jerman di Eropa. 

Absennya shared expectation ini membuat ruang gerak dominasi kepentingan dan 

power Jerman menjadi semakin besar dalam mempengaruhi operasi ECB dan 

tentunya kebijakan moneter ECB. 

 Melalui penjelasan dalam sub bab ini, dapat dilihat bahwa faktor interest 

dan political power memiliki dampak yang sangat signifikan, sebab 

mempengaruhi faktor usage/custom secara langsung. Pada dasarnya, segala 

ketetapan yang telah dirancang dengan rapi dan sempurna oleh para pengambil 

kebijakan di Eropa tidak akan dapat berjalan sebagaimana mestinya bila negara 

dengan kapabilitas power yang besar, dalam hal ini Jerman dan Prancis, 

menginginkan maksimalisasi kepentingan diatas kepentingan rezim. Faktor 

interest dan power akan menyetir ke arah mana ECB berjalan sesuai dengan 

kebutuhan dari negara besar. Hal ini membuat masalah-masalah yang terjadi 

dalam operasi ECB pada dasarnya sangat politis, karena tidak hanya bergerak 

berdasarkan kepentingan ekonomi namun ada kepentingan-kepentingan 
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politikyang mendasarinya, seperti keinginan kepemimpinan Jerman dan Eropa 

yang telah dijelaskan dalam sub-bab sebelumnya. 

Legitimasi yang membentuk struktur dalam ECB memang terbentuk dari 

perilaku berpola, namun tidak dibarengi dengan shared expecatations dari negara-

negara anggota Eurozone. Yang terjadi adalah, ekspektasi dari negara-negara ini 

ditentukan oleh standar yang dibuat oleh Jerman. Disinilah terjadi perilaku 

berpola dimana negara-negara Eropa lainnya akan mengikuti apa yang ditetapkan 

oleh Jerman dengan anggapan bahwa ketetapan tersebut merupakan keputusan 

terbaik untuk diikuti. Usage dan custom yang ada disini adalah power negara kuat 

di Eropa menetapkan legitimasi dalam operasi ECB. 

4.5 Faktor Knowledge dalam Penyusunan Kebijakan Moneter ECB 
Faktor terakhir yang mempengaruhi signifikansi ECB adalah knowledge. 

Knowledge merupakan akumulasi akan informasi teknis dan teori mengenai 

informasi yang memberikan komando terhadap konsensus dalam waktu tertentu 

diantara aktor-aktor yang berkepentingan yang akan disajikan dalam bentuk guide 

bagi kebijakan publik untuk mencapai tujuan sosial tertentu. Pengetahuan menjadi 

dasar atas tersusunnya norma dan prinsip yang menentukan keberlangsungan 

sebuah rezim sehingga pengetahuan harus merefleksikan seluruh aspek yang 

menjadi pertimbangan dalam penyusunan norma dan prinsip. 

 Penyusunan integrasi ekonomi dalam Maastricht Treaty bertujuan untuk 

menyeragamkan ekonomi Eropa. Hal ini berarti, terdapat pemahaman bahwa 

ekonomi di Eropa masih bersifat divergen atau bervariasi, semuanya memiliki 

standar ekonomi yang berbeda-beda. Bila suatu negara telah sepakat untuk masuk 

ke dalam Eurozone, berarti negara tersebut telah menyamakan standar 

ekonominya dengan negara pengguna Euro lainnya, termasuk Jerman dan Prancis. 

Melalui asumsi ini, kebijakan moneter Eurozone menjadi bersifat one size fits all 

policy. Namun lagi-lagi hal ini tidak terlihat dalam kebijakan moneter ECB. Bila 

melihat pada kebijakan tingkat suku bunga, tingkat suku bunga ini hanya 

sempurna dengan Jerman dan sesuai dengan Prancis. Kebijakan ECB condong ke 

arah pertumbuhan ekonomi Jerman, sementara gap-nya menjadi sangat besar 

dengan negara-negara pengguna Euro lain terutama negara-negara dengan kondisi 
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ekonomi yang jauh dibawah Jerman.205 Hal ini terlihat dari tingkat GDP Jerman 

dan Prancis yang menempati posisi tinggi di Eropa, sementara GDP negara PIIGS 

diisi sebagian besar oleh konsumsi negara. 

 Hal yang menjadi pertanyaan selanjutnya adalah apakah penyusunan 

kebijakan moneter ECB mempertimbangkan keadaan ekonomi seluruh negara 

Eurozone atau tidak. Penelitian ini menganalisis hal tersebut melalui diferensiasi 

ekonomi di Eurozone, terutama dalam sektor utang yang menjadi penyebab utama 

krisis Eurozone. Bila dilihat secara keseluruhan tingkat utang di kawasan 

Eurozone tidak mencapai angka yang mengkhawatirkan, yang berarti komposisi 

utang di kawasan ini tidak merata dan sebagian besar proporsi utang bertumpu di 

negara-negara PIIGS.206 Ketimpangan lain juga terlihat dalam sektor perdagangan 

yang bersifat tidak seimbang, karena terjadi ketidakseimbangan dalam 

perdagangan dimana Jerman selalu memperoleh profit saat berdagang dengan 

negara-negara Eurozone lainnya dan negara-negara ini malah mengalami defisit 

perdagangan.207 Namun, kebijakan moneter yang diambil ECB seperti tidak 

mempertimbangkan proporsi utang negara PIIGS. Negara PIIGS tetap dengan 

mudah menggunakan fasilitas kredit dengan kualitas jaminan yang tidak sulit, 

padahal hal ini menimbulkan risiko default.  

Berdasarkan convergence criteria, tingginya tingkat diferensiasi ekonomi 

di Eurozone tidak boleh mengacaukan sistem. Hal ini harus dicegah melalui 

kebijakan moneter agar setiap negara Eurozone dapat mencapai convergence 

criteria sehingga konvergensi ekonomi di Eurozone bisa terwujud. Namun yang 

terjadi sebalikanya, kebijakan moneter pada tahun 2004-2010 mengakibatkan 

tingginya tingkat utang negara-negara PIIGS. Hal ini dikarenakan kebijakan 

moneter yang diambil oleh ECB tidak mempertimbangkan negara-negara anggota 

Eurozone sebagai entitas tunggal, namun mempertimbangkan Eurozone sebagai 

satu kesatuan yang akumulatif. Maksudnya, meskipun perumusan kebijakan 

moneter ini didasari oleh kondisi ekonomi negara-negara Eurozone, kebijakan 

akan dirumuskan dengan mempertimbangkan negara-negara Eurozone sebagai 

satu kesatuan yaitu Eurozone. Maka karena terlihat bahwa tingkat utang Eurozone 
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tidak berbahaya, kebijakan moneter yang diambil adalah berdasarkan akumulasi 

tingkat utang Eurozone. Kebijakan untuk terus menambah likuiditas dalam MRO 

di tahun 2006 adalah contohnya208, kebijakan ini membuat negara-negara PIIGS 

cenderung untuk menambah utang, padahal tingkat utang negara-negara PIIGS 

telah mencapai angka yang berbahaya yaitu diatas 60% dan melanggar ketentuan 

SGP. 

Kebijakan moneter ECB yang melihat Eurozone sebagai satu kesatuan 

yang seragam tidak dapat merepresentasikan keadaan ekonomi negara-negara 

Eurozone. Pada kenyataannya gagalnya penerapan SGP seperti yang telah 

dijelaskan pada sub bab 4.2 menyatakan kegagalan konvergensi ekonomi 

Eurozone hingga tahun 2010. Perekonomian negara-negara Eurozone tidak bisa 

ditangani dengan standardisasi yang menyamakan posisi semua negara Eurozone, 

karena nyatanya gap antara Jerman dengan negara PIIGS dan negara lainnya 

berbeda jauh. Penggunaan Euro yang memberikan asumsi bahwa negara-negara 

Eropa telah memiliki standardisasi ekonomi yang sama dan siap menerima 

kebijakan moneter tunggal nampaknya tidak terbukti. Asumsi ini sendiri muncul 

karena nilai-nilai positif dari integrasi ekonomi dan moneter diperkirakan dapat 

memperbaiki ekonomi negara-negara di Eropa, seperti hilangnya fluktuasi nilai 

tukar di Eropa.209 Namun pada kenyataannya, perilaku ekonomi di setiap negara 

tetap berbeda-beda meskipun menggunakan mata uang yang sama.  

Dapat disimpulkan bahwa kebijakan moneter ECB 2004-2010 tidak dapat 

mencegah diferensiasi ekonomi Eurozone mengacaukan sistem ekonomi dan 

moneter. Analisis ekonom seperti Lee dan Crowley menyatakan bila negara-

negara Eurozone diberi kebebasan dalam menentukan kebijakan moneternya 

sendiri, pertumbuhan ekonominya akan cenderung lebih tinggi,210 meskipun 

memang akan janggal ada penggunaan satu mata uang tunggal namun kebijakan 

moneter yang berbeda-beda. Dalam kasus ini, dapat disimpulkan bahwa kebijakan 

moneter ECB tidak representatif, dalam artian tidak mempertimbangkan keadaan 

ekonomi masing-masing negara Eurozone, namun mempertimbangkan keadaan 

ekonomi Eurozone sebagai satu kesatuan. 
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4.6 Hubungan Antara Lima Faktor dengan Kebijakan Moneter ECB 2004-
2010 
   Berdasarkan teori Signifkansi Rezim, faktor interest, political power, 

norms/principles, usage/custom, dan knowledge menentukan signifikan atau 

tidaknya sebuah rezim. Dalam penelitian ini, kebijakan moneter ECB merupakan 

variabel dependen yang dianalisis melalui kelima faktor berikut. Kelima faktor ini 

akan menentukan apakah ECB merupakan rezim yang signifikan dalam menjaga 

stabilitas finansial di kawasan Eurozone. 

 Melalui pembahasan dalam sub-bab sebelumnya, dapat ditarik kesimpulan 

bahwa kelima faktor ini mempengaruhi bagaimana kebijakan moneter ECB gagal 

dalam menjaga stabilitas finansial di kawasan Eurozone. Kebijakan moneter ECB 

di tahun 2004-2010 gagal dalam menjaga stabilitas finansial di kawasan Eurozone 

sebab ECB yang bergerak sebagai rezim dipengaruhi oleh egoistic self-interest 

yang mendominasi kepentingan dalam ECB, political power negara kuat yang 

bersifat partikular/consummatory, norms-principles yang bersifat substructure 

atau didominasi oleh kontrol eksklusif, tidak adanya shared expectations dalam 

pembentukan legitimasi ECB, dan penyusunan aturan kebijakan moneter ECB 

yang tidak merepresentasikan seluruh keadaan negara di kawasan Eurozone. 

Pelaksanaan kebijakan moneter ECB diwarnai dengan dominasi 

kepentingan, terutama kepentingan negara besar yaitu Jerman dan Prancis. ECB 

diwarnai dengan egoistic self interest dari Jerman dan Prancis, terutama Jerman. 

Jerman memaksimalisasi kebijakan moneter ECB untuk kepentingan nasional 

ekonomi Jerman sebab pada nyatanya kebijakan moneter ini selalu memberi 

keuntungan pada Jerman dibanding negara lainnya. Hal ini dilihat dari key interest 

rate ECB dari tahun 2004-2010 yang selalu disamakan dengan kepentingan 

Jerman. Kasus lain adalah keengganan Jerman dalam memberikan dana bail out 

bagi Yunani. 

Kepentingan negara hegemon ini kemudian dituangkan dalam political 

power negara besar dalam ECB. Power exercise Jerman dan Prancis terlihat dari 

penegakkan SGP. Power Jerman dan Prancis bersifat partikular dan konsumatoris, 

digunakan untuk kepentingan negara mereka sendiri. Dengan memanfaatkan 

fasilitas SGP yang sebenarnya dibentuk oleh mereka sendiri, Jerman dan Prancis 

dapat dengan mudah melanggar tanpa ada sanksi yang pantas. Pelanggaran ini  
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kemudian berdampak sistemik terhadap stabilitas finansial Eurozone. Pelanggaran 

ini menunjukkan kelemahan dan ketidaktegasan SGP sehingga akhirnya perilaku 

Jerman dan Prancis ditiru oleh negara-negara PIIGS. Negara PIIGS yang tidak 

memiliki kapabilitas ekonomi seperti Jerman dan Prancis ini kemudian jatuh krisis 

akibat banyaknya utang. Pada akhirnya, tujuan SGP yaitu stabilisasi Euro tidak 

tercapai. 

Dasar dari dominasi kepentingan dan power exercise negara kuat ini 

sendiri sebenarnya telah terlihat dalam pembentukan norms dan principles yang 

mendasari operasi ECB, yaitu keinginan akan integrasi ekonomi dan moneter 

yang dituangkan ke dalam Maastricht Treaty. Norma dan prinsip integrasi 

ekonomi dan moneter yang menjadi dasar operasi ECB bersifat substructure, 

yaitu didominasi oleh kontrol eksklusif negara kuat. Kontrol eksklusif Jerman dan 

Prancis yang memiliki power kuat di Eropa mendominasi perumusan Maastricht 

Treaty sebab keduanya merupakan inisiator utama dalam penggagasan integrasi 

Eropa. Terutama dalam integrasi ekonomi, ide akan integrasi ekonomi seakan 

“memaksa” negara-negara Eropa lain yang memiliki power lebih lemah dari 

mereka untuk bergabung dengan integrasi ekonomi dan moneter, sebab negara-

negara ini pada dasarnya harus bergabung dengan integrasi ekonomi dan moneter 

di Eropa atau ekonominya akan hancur karena termarjinalkan dari aktivitas 

ekonomi di Eropa. Hasilnya, norma dan prinsip ini tidak berhasil membawa 

negara-negara PIIGS untuk mencapai kesejahteraan ekonomi dan malah 

menjebloskan mereka ke dalam krisis.  

Peran kuat Jerman juga terdapat dalam faktor usage/custom yang terlihat 

dari proses pembentukan legitimasi dalam ECB. Pembentukan legitimasi ECB 

hanya didasarkan pada kebiasaan atau usage dan custom yang dijalani oleh 

Jerman sebagai pengusung nilai integrasi ekonomi sehingga pembentukan 

legitimasi yang mendasari operasi ECB juga dibentuk oleh Jerman. Secara 

otomatis, negara Eropa lainnya akan “mengamini” tindakan Jerman dan tidak 

menuntut akan adanya shared expectations antar negara-negara lainnya dalam 

pembentukan legitimasi itu, sebab mereka menganggap bahwa apa yang dikatakan 

Jerman adalah hal yang paling legit dan benar. Maka, struktur ECB didasari penuh 

oleh Bundesbank sebagai bank sentral Jerman yang dianggap sebagai jaminan 
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akan stabilitas finansial di Eropa. Tidak ada shared expectations dari negara-

negara ini dalam pembentukan struktur ECB. 

Faktor knowledge, di lain sisi, membuktikan bahwa kebijakan moneter 

yang diambil ECB tidak merepresentasikan kebutuhan ekonomi negara-negara 

Eurozone. Hal ini dilihat dari kebijakan moneter yang tidak mempertimbangkan 

proporsi utang negara PIIGS sehingga kekacauan sistem moneter akibat 

diferensiasi ekonomi di Eurozone tidak dapat dicegah. Negara PIIGS tetap dengan 

mudah menggunakan fasilitas kredit dengan kualitas jaminan yang tidak sulit, 

padahal hal ini menimbulkan risiko default. Kebijakan moneter yang diambil oleh 

ECB tidak mempertimbangkan negara-negara anggota Eurozone sebagai entitas 

tunggal, namun mempertimbangkan Eurozone sebagai satu kesatuan yang 

akumulatif, sebab bila dilihat secara keseluruhan utang Eurozone memang tidak 

mengkhawatirkan, padahal proporsi utang ini didominasi oleh utang PIIGS yang 

melebihi standardisasi SGP. 

Kelima faktor yang menentukan signifikansi rezim membuktikan bahwa 

keberadaan lima faktor ini dalam ECB ternyata tidak berjalan dengan ideal, 

melainkan menunjukkan bukti-bukti bahwa ECB sebagai rezim ternyata tidak 

signifikan. Hasilnya adalah kebijakan moneter ECB yang tidak berhasil menjaga 

stabilitas finansial di kawasan Eurozone. Kelima faktor ini merupakan variabel 

independen yang menentukan bagaimana keadaan dari variabel dependen yaitu 

kebijakan moneter ECB. Sementara itu sebagai intervening variable, ECB lah 

yang menentukan bagaimana eksekusi norma, prinsip, peraturan, dan proses 

pengambilan keputusan berjalan. Untuk memahami ini dapat dipahami melalui 

pengandaian merebus sayur. Bayangkan sayur adalah variabel independen, panci 

adalah ECB, dan sayur matang adalah kebijakan moneter ECB. Bagaimana 

kualitas sayur dan kesegaran sayur sebagai variabel independen akan 

mempengaruhi rasa dari sayur yang sudah masak. Namun untuk mendapatkan 

sayur yang masak, harus digunakan panci untuk merebus. Masak atau tidaknya 

sayur ditentukan oleh panci, apakah panci ini bekerja atau tidak. 

Maka, bagaimana variabel independen ini dapat berpengaruh terhadap 

kebijakan moneter ECB ditentukan oleh operasi ECB sebagai rezim. Bila ECB 

menegakkan Maastricht Treaty, berarti operasi ECB berjalan. Pada bab 3 telah 
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disimpulkan bahwa ECB sebagai rezim tidak kompeten dalam menegakkan dan 

mengaplikasikan Maastricht Treaty dalam operasinya, sebab aplikasi ini tidak 

membawa hasil yang maksimal bagi Eurozone karena pada kenyatannya 

Eurozone berada dalam instabilitas finansial sekarang. Kebijakan moneter ECB di 

tahun 2004-2010 ternyata dipengaruhi berbagai faktor. Pergolakan kepentingan 

antar negara anggota, political power Jerman dan Prancis, norma dan prinsip yang 

mendasari terbentuknya integrasi ekonomi dan moneter sebagai landasan ECB 

yang ternyata didasari oleh kontrol eksklusif Jerman dan Prancis, usage dan 

custom yang membentuk legitimasi akan struktur ECB tanpa adanya shared 

expectation, serta knowledge yang tidak representatif dalam kebijakan moneter 

ECB membentuk ECB menjadi rezim yang tidak signifikan sehingga kebijakan 

moneter ECB sebagai hasilnya tidak dapat menjaga stabilitas finansial di kawasan 

Eurozone. 
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BAB 5 

KESIMPULAN 

Keberadaan bank sentral yang bertanggung jawab akan stabilitas finansial 

satu negara merupakan hal yang krusial, apalagi bila sebuah bank sentral harus 

bertanggung jawab terhadap17 negara seperti yang terjadi di Eropa. Krusial sebab 

fungsi utama bank sentral adalah menjaga stabilitas finansial melalui nilai tukar 

dan stabilitas harga. Bank sentral juga memegang fungsi sebagai lender of last 

resort, yaitu memberikan pinjaman uang terutama pada bank-bank yang bankrut 

untuk mengembalikan atau menjaga stabilitas moneter. Fungsi ini dipegang oleh 

ECB yang membawahi 17 negara pengguna Euro di Eropa. Negara-negara di 

Eropa menerapkan mata uang tunggal yaitu Euro yang di adopsi oleh 17 negara di 

Eropa, yang disebut dengan Eurozone, maka Euro memiliki bank sentral yang 

berada di bawah EU yaitu ECB yang menerapkan kebijakan moneter tunggal di 

kawasan Eurozone. 

ECB sebagai intitusi perbankan regional di kawasan Eropa menghadapi 

tantangan yaitu terjadinya krisis Eurozone di tahun 2010. Diawali dengan 

kemunculan krisis utang Yunani di tahun 2009, beberapa negara-negara Eropa 

yang juga memiliki tingkat utang yang tinggi terseret ke dalam krisis yaitu 

Portugal, Irlandia, Italia, dan Spanyol. Terdapat tiga momentum penting yang 

saling berkaitan dalam krisis Eurozone. Pertama, pengakuan Yunani atas 

pemalsuan data ekonominya di tahun 2004 dimana Yunani sebenarnya belum 

memenuhi kriteria untuk bergabung dengan Eurozone. Kedua, munculnya krisis 

utang Yunani di tahun 2009 yang menimbulkan kepanikan finansial di Eropa. 

Ketiga, terseretnya Portugal, Irlandia, Italia, dan Spanyol ke dalam krisis utang di 

tahun 2010 sebagai akibat utang negara mereka yang tinggi dan contagious effect 

dari krisis Yunani. Peran ECB sebagai bank sentral di kawasan Eurozone tentunya 

tidak lepas dari kemunculan krisis Eurozone, sebab terjadinya krisis merupakan 

indikator akan instabilitas finansial dimana seharusnya ECB menjaga stabilitas 

finansial Eurozone melalui eksekusi kebijakan moneter ECB. Maka analisis dalam 

penelitian ini diarahkan pada mengapa kebijakan moneter ECB 2004-2010 gagal 

dalam menjaga stabilitas finansial di kawasan Eurozone, sehingga menimbulkan 

krisis Eurozone. 
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Untuk menjawab pertanyaan ini, penelitian ini menggunakan teori 

Signifikansi Rezim yang ditulis oleh Hopkins, Puchala, dan Young. Teori ini 

muncul untuk menjawab apakah rezim signifikan dalam sistem internasional. 

Menurut teori Signifikansi Rezim, terdapat lima faktor dasar yang mempengaruhi 

signifikansi sebuah rezim yaitu interest, political power, norms/principles, 

usage/custom, dan knowledge. Masing-masing faktor memiliki indikator tersendiri 

untuk menjawab signifikan atau tidaknya sebuah rezim, yang juga akan 

menentukan bagaimana hasil dari rezim tersebut. Penggunaan teori Signifikansi 

Rezim dalam penelitian ini disederhanakan dengan tidak menekankan fungsi 

rezim sebagai intervening variable yang dihitung secara statistic. 

Dalam penelitian ini, pertama-tama dilihat bagaimana kondisi finansial 

dari Eurozone di tahun 2004 hingga 2010 sebagai dampak dari implementasi 

kebijakan moneter ECB. Melalui data yang dikumpulkan, penelitian ini 

menemukan bahwa kebijakan moneter ECB tidak memberikan dampak yang sama 

rata pada negara-negara anggota Eurozone. Pada awal berjalannya Eurozone, 

Eurozone memang dianggap berhasil dalam mencapai target dan tujuannya yang 

diikuti dengan tingginya tingkat pertumbuhan ekonomi. Namun setelah ditelisik 

lebih jauh, negara-negara di kawasan Eurozone cenderung mengalami inflasi 

diatas 2%, kecuali Jerman dan Prancis. Khususnya bagi negara PIIGS, defisit 

budget dialami setiap tahun yang berarti mereka membiayai aktivitas ekonomi 

dalam negerinya melalui utang. Hal ini disebabkan kebijakan likuiditas dan 

tingkat suku bunga yang dijalankan ECB mendukung negara-negara PIIGS untuk 

terus memanfaatkan fasilitas utang dengan kriteria jaminan yang murah, padahal 

negara-negara ini memiliki kecenderungan akan ketidakmampuan untuk 

membayar utang. Hasilnya adalah krisis utang PIIGS di tahun 2010 atau krisis 

Eurozone. Krisis ini mengindikasikan bahwa Eurozone memang tengah 

mengalami instabilitas finansial, yang berarti ada sesuatu yang salah dalam 

kebijakan moneter ECB. 

 Kebijakan moneter ECB merupakan output atau hasil dari ECB. Maka, 

dalam penelitian ini, penelitian ini selanjutnya menganalisis mengenai operasi 

ECB sebagai rezim. ECB bukanlah institusi perbankan murni semata, melainkan 

sebuah rezim yang bergerak dalam area substantif dalam hubungan internasional 
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dan dipengaruhi berbagai faktor dalam operasinya. ECB dipengaruhi berbagai 

faktor seperti norma, prinsip, aturan, dan proses pengambilan keputusan yang 

tidak lepas dari peran para aktor dalam ECB, dimana hasil dari operasi ECB akan 

berdampak pada aktor-aktor lain yaitu negara yang juga merupakan bagian dari 

Eurozone itu sendiri. Menganalisis ECB sebagai rezim tidak hanya memunculkan 

sisi ekonomi namun juga sisi politik dan sosial dari ECB dalam lingkup ilmu 

hubungan internasional. Operasi ECB bergerak dengan dasar Maastricht Treaty 

yang pada akhirnya akan menghasilkan kebijakan moneter. 

 ECB bergerak berdasarkan norms yaitu Maastricht Treaty yang 

menyatakan pada article 282 mengenai tugas dari ECB. ECB dinyatakan harus 

menjadi garda depan dari ESCB bersama dengan NCB lainnya dengan merancang 

kebijakan moneter untuk mengelola Eurozone. ESCB diperintah oleh ECB yang 

bertugas menjaga stabilitas harga. ECB merupakan bank sentral independen yang 

bebas dalam merumuskan kebijakannya tanpa bergantung dengan pihak 

pemerintah manapun. Sementara itu, ECB juga bergerak berlandaskan prinsip 

open market economy. Baik pasar perdagangan barang dan jasa serta pasar 

finansial bersifat sangat terbuka tanpa ada hambatan perdagangan. Terutama 

dalam pasar finansial, arus investasi di Eropa sangat lancar. Aktivitas interbank di 

Eurozone sangat tinggi, terlihat dari lalu lintas modal yang padat. Tingginya 

tingkat utang di Eurozone juga merupakan bentuk dari keterbukaan finansial ini, 

sebagai implikasi dari banyaknya likuiditas yang beredar dan mudahnya institusi-

institusi finansial dan perbankan dalam melakukan kredit.  

 Operasi ECB didasari oleh dua macam peraturan yaitu convergence 

criteria (kriteria yang harus dipenuhi untuk masuk ke dalam Eurozone) dan SGP 

(ketentuan mengenai koordinasi kebijakan fiskal dan moneter). Convergence 

Criteria merupakan peraturan dasar yang harus dipatuhi oleh negara yang ingin 

bergabung dengan Eurozone. Pembentukan ini didasari pertimbangan bahwa 

ekonomi Eropa harus mengarah pada konvergensi atau kesatuan, dan seberapapun 

tingginya diferensiasi ekonomi di Eropa perbedaan tersebut tidak boleh 

mengacaukan sistem. Sementara itu, SGP mengharuskan negara anggota 

Eurozone harus mengarahkan budget negaranya ke arah seimbang atau surplus 

dalam waktu normal dengan jangka waktu diatas periode medium. Sedangkan 
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proses pengambilan keputusan sebagai landasan operasi ECB dilakukan melalui 

Governing Council yang merupakan satu-satunya badan yang memiliki otoritas 

dalam merumuskan kebijakan moneter di ECB. Operasi ECB sebagai rezim 

memang bergerak sesuai dengan norma, prinsip, peraturan, dan proses 

pengambilan keputusan yang ditetapkan dalam Maastricht Treaty. Namun, 

kebijakan moneter ECB sebagai output dari ECB ternyata menghasilkan 

instabilitas finansial di kawasan Eurozone. Maka, ECB sebagai rezim tidak 

kompeten dalam menegakkan dan mengaplikasikan Maastricht Treaty dalam 

operasinya, sebab aplikasi ini tidak membawa hasil yang maksimal bagi Eurozone 

karena nyatanya Eurozone berada dalam instabilitas finansial sekarang. Hal ini 

mengindikasikan bahwa terdapat faktor-faktor lain yang menyebabkan kegagalan 

ini.  

 Melalui data yang dikumpulkan dan analisis yang dilakukan dalam 

penelitian ini, terdapat lima faktor yang sesuai dengan teori Signifikansi Rezim 

oleh Hopkins, Puchala, dan Young yang mempengaruhi kegagalan kebijakan 

moneter ECB. Pertama, pelaksanaan kebijakan moneter ECB diwarnai dengan 

dominasi kepentingan, terutama kepentingan negara besar yaitu Jerman dan 

Prancis. ECB diwarnai dengan egoistic self interest dari Jerman dan Prancis, 

terutama Jerman. Jerman memaksimalisasi kebijakan moneter ECB untuk 

kepentingan nasional ekonomi Jerman sebab pada nyatanya kebijakan moneter ini 

selalu memberi keuntungan pada Jerman dibanding negara lainnya. Kedua, 

kepentingan negara besar ini kemudian dituangkan melalui political power negara 

besar dalam ECB. Power Jerman dan Prancis bersifat partikular dan 

konsumatoris, digunakan untuk kepentingan negara mereka sendiri yang terlihat 

dalam pemanfaatan fasilitas SGP. Jerman dan Prancis dapat dengan mudah 

melanggar tanpa ada sanksi yang pantas. Pelanggaran ini menunjukkan kelemahan 

dan ketidaktegasan SGP sehingga akhirnya perilaku Jerman dan Prancis ditiru 

oleh negara-negara PIIGS yang kemudian jatuh krisis akibat banyaknya utang. 

Pada akhirnya, tujuan SGP yaitu stabilisasi Euro tidak tercapai. Berdasarkan 

kasus ini, penelitian melihat bahwa integrasi ekonomi dan moneter yang sehat di 

Eropa tidak akan tercapai tanpa adanya sinkronisasi kebijakan moneter dengan 
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kebijakan fiskal. Kebijakan moneter tunggal tidak dapat mengimbangi kondisi 

fiskal yang berbeda-beda di setiap negara. 

Data menunjukkan bahwa faktor ketiga, yaitu faktor norms dan principles 

yang mendasari operasi ECB berupa keinginan akan integrasi ekonomi dan 

moneter yang dituangkan ke dalam Maastricht Treaty ternyata bersifat 

substructure. Kontrol eksklusif Jerman dan Prancis yang memiliki power kuat di 

Eropa mewarnai perumusan Maastricht Treaty. Ide akan integrasi ekonomi dan 

moneter sendiri seakan “memaksa” negara-negara Eropa lain yang memiliki 

power lebih lemah dari mereka untuk bergabung dengan integrasi ekonomi dan 

moneter, sebab negara-negara ini pada dasarnya khawatir akan dampak dari 

integrasi ekonomi dan moneter seperti hilangnya wewenang nasional mereka. 

Akhirnya negara Eropa lainnya menyetujui integrasi ini karena terbujuk dengan 

ekonomi Jerman dan Prancis yang kala itu mengalami economic boom dan 

melihat nilai-nilai positif dibalik integrasi ekonomi dan moneter. Ternyata 

hasilnya, norma dan prinsip ini tidak berhasil membawa negara-negara PIIGS 

untuk mencapai kesejahteraan ekonomi dan malah menjebloskan mereka ke 

dalam krisis karena mereka tidak mampu mengikuti alur integrasi ekonomi dan 

moneter ini dengan baik. 

Data juga menunjukkan bahwa terdapat peran kuat Jerman dalam faktor 

keempat yaitu usage/custom yang terlihat dari proses pembentukan legitimasi 

dalam ECB. Pembentukan legitimasi ECB hanya didasarkan pada kebiasaan atau 

usage dan custom yang dijalani oleh Jerman sebagai pengusung nilai integrasi 

ekonomi sehingga pembentukan legitimasi yang mendasari operasi ECB juga 

dibentuk oleh Jerman, terlihat dari imitasi Bundesbank oleh ECB. Pembentukan 

legitimasi ini juga diwarnai oleh faktor interest dan power negara besar. Negara 

Eropa lainnya “mengamini” tindakan Jerman dan tidak menuntut akan adanya 

shared expectations oleh negara-negara lainnya dalam pembentukan legitimasi 

tersebut. Melihat keadaan ini, penelitian ini menyimpulkan bahwa faktor interest 

dan political power menjadi dua faktor yang sangat berperan dalam operasi ECB, 

sebab segala ketentuan yang dirumuskan dan bagaimana ketentuan tersebut 

dijalankan menjadi sangat bergantung terhadap bagaimana peran negara besar 

menjalankannya. Hal ini membuat masalah yang terjadi di ECB menjadi sangat 
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politis. Kelima, faktor knowledge yang membuktikan bahwa kebijakan moneter 

yang diambil ECB tidak merepresentasikan kebutuhan ekonomi negara-negara 

Eurozone. Hal ini dilihat dari kebijakan moneter yang tidak mempertimbangkan 

proporsi utang negara PIIGS. Negara PIIGS tetap dengan mudah menggunakan 

fasilitas kredit dengan kualitas jaminan yang tidak sulit, padahal hal ini 

menimbulkan risiko default. Kebijakan moneter yang diambil oleh ECB tidak 

mempertimbangkan negara-negara anggota Eurozone sebagai entitas tunggal, 

namun mempertimbangkan Eurozone sebagai satu kesatuan yang akumulatif. 

Analisis ini sesuai dengan teori Signifikansi Rezim oleh Hopkins, Puchala, 

dan Young yang mengatakan kelima faktor dasar tersebut adalah faktor-faktor 

yang menentukan signifikansi sebuah rezim. Melalui analisis ini, dapat ditarik 

kesimpulan bahwa hipotesis penelitian ini terbukti yaitu: kebijakan moneter ECB 

di tahun 2004-2010 gagal dalam menjaga stabilitas finansial di kawasan Eurozone 

sebab ECB yang bergerak sebagai rezim dipengaruhi oleh egoistic self-interest 

yang mendominasi kepentingan dalam ECB, political power negara hegemon 

yang bersifat partikular/consummatory, norms-principles yang bersifat 

substructure atau didominasi oleh kontrol eksklusif, tidak adanya shared 

expectations dalam pembentukan legitimasi ECB, dan penyusunan aturan 

kebijakan moneter ECB yang tidak merepresentasikan seluruh keadaan negara di 

kawasan Eurozone. 

Melalui pelajaran dari krisis Eurozone ini, banyak ekonom yang 

berpendapat bahwa Eropa belum siap untuk penggunaan satu sistem mata uang 

tunggal. Setiap hal memiliki sisi gelap dan terang. Penggunaan Euro di satu sisi 

mempermudah segala aktivitas perekonomian di Eropa, namun di satu sisi 

mengharuskan negara-negara dengan kapabilitas ekonomi yang rendah disamakan 

dengan negara yang memiliki kapabilitas ekonomi kuat seperti Jerman. Namun, 

keberanian untuk pengadopsian sistem mata uang tunggal lebih baik dilakukan 

daripada tidak dilakukan, asalkan dengan adanya koordinasi kuat antara kebijakan 

fiskal dan moneter serta diimbangi dengan keinginan setiap negara untuk 

berpartisipasi secara utuh di dalamnya. EMU sendiri sudah disusun bertahun-

tahun lamanya hingga akhirnya diwujudkan, yang berarti telah mengalami 

berbagai pertimbangan yang matang. Lagipula ekonom terkenal mengenai 
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stabilitas finansial yaitu Hyman P. Minsky mengatakan bahwa krisis adalah hal 

yang biasa dan merupakan bagian dari siklus ekonomi. Terjadinya kisis justru 

merupakan indikasi akan sehatnya pasar finansial sehingga para aktor menjadi 

percaya diri untuk berspekulasi. Justru recovery pasca krisis itulah yang dapat 

membuat perekonomian menjadi lebih baik lagi karena telah ada pelajaran yang 

dapat dipetik. Hal ini seharusnya dapat dicontoh di ASEAN. Meskipun road to 

single currency masih sangat jauh prosesnya dan diragukan keberhasilannya, pada 

satu titik kita harus take the big leap and take the risk, jika ASEAN ingin 

mewujudkan apa yang dimiliki oleh EU. 
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