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1 BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Inflasi masih dianggap sebagai masalah terutama bagi negara-negara 

berkembang (Bank Indonesia, 2019). Meskipun dapat memacu pertumbuhan 

output, inflasi yang tidak terkendali dapat memicu berbagai masalah sosial, 

terutama ketika laju inflasi lebih dari 10 persen per tahun. Masalah sosial yang 

dimaksud antara lain menurunnya kesejahteraan masyarakat, memburuknya 

distribusi pendapatan di masyarakat, dan terganggunya stabilitas ekonomi 

(Rahardja & Manurung, 2008). Ketika inflasi tinggi, biaya-biaya naik secara terus-

menerus sehingga mengurangi keuntungan produksi. Pemilik modal cenderung 

mengalihkan modal dari sektor produktif dengan alasan spekulatif, sehingga 

aktivitas produksi menurun dan menciptakan pengangguran (unemployment). 

Volume ekspor akan berkurang seiring naiknya biaya dan tidak dapat bersaing di 

pasar internasional. Sebaliknya, harga produk impor cenderung murah bahkan 

dibandingkan dengan produk dalam negeri. Hal ini berdampak pada cadangan 

devisa yang menurun dan neraca pembayaran yang memburuk. Adapun bagi 

pekerja dengan gaji tetap, upah riil pekerja akan merosot karena inflasi naik lebih 

cepat daripada upahnya, sehingga tingkat kesejahteraan individu bahkan 

masyarakat akan menurun (Hasyim, 2017). 

Meskipun demikian, perekonomian global telah mencatatkan pencapaian luar 

biasa dalam upaya menekan laju inflasi. Inflasi di seluruh dunia berdasarkan rata-

rata Indeks Harga Konsumen (IHK) tahunan sebesar 17 persen pada 1974, 

kemudian berangsur-angsur menurun menjadi 2,6 persen. Inflasi terendah 

sepanjang 50 tahun terjadi pada 2015 yakni sebesar 1,7 persen. Negara-negara 

berkembang atau lebih dikenal dengan Emerging Market and Developing 

Economies (EMDEs) juga mencatatkan pencapaian luar biasa terkait inflasi. Laju 

inflasi di EMDEs menurun dari mula-mula 17,3 persen pada 1974 menjadi 3,5 

persen pada 2017 (Ha, Kose, & Ohnsorge, 2019). 
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Menurut berbagai penelitian, inflasi yang rendah dapat dicapai berkat kondisi 

perekonomian yang tersinkronisasi dengan baik serta sebagai hasil dari implikasi 

kebijakan-kebijakan ekonomi (Ha, Kose, & Ohnsorge, 2019). Kebijakan ekonomi 

yang berkaitan dengan inflasi di Indonesia ada di bawah komando Bank Indonesia, 

yakni bank sentral selaku otoritas moneter (Putra, 2015). Pentingnya 

mengendalikan laju inflasi mendorong Bank Indonesia menerapkan kebijakan 

Inflation Targeting Framework (ITF) sesuai dengan amanat Undang-Undang 

Nomor 23 Tahun 1999 tentang Bank Indonesia (Hakim R. , 2016). Penargetan 

inflasi merupakan bagian dari strategi kebijakan moneter untuk mencapai stabilitas 

harga (Mishkin, 2008). Target atau sasaran inflasi ialah kondisi inflasi pada tingkat 

tertentu yang harus dicapai Bank Indonesia dan otoritas pemerintahan lainnya 

Berdasarkan Peraturan Menteri Keuangan Nomor 124/PMK.010/2017, sasaran 

inflasi 2019 ialah 3,5 persen dengan deviasi kurang lebih satu persen. Adapun 

perbandingan inflasi yang ditargetkan Bank Indonesia dan inflasi yang terjadi di 

lapangan (Bank Indonesia, 2019) dapat dilihat dalam Tabel 1.1. 

Tabel 1.1 

Perbandingan Target dan Aktualisasi Inflasi di Indonesia 

Tahun Target Inflasi Inflasi Aktual (%, yoy) 

2001 4% - 6% 12,55 

2002 9% - 10% 10.03 

2003 9,0 ± 1% 5,06 

2004 5,5 ± 1% 6,40 

2005 6,0 ± 1% 17,11 

2006 8,0 ± 1% 6,60 

2007 6,0 ± 1% 6,59 

2008 5,0 ± 1% 11,06 

2009 4,5 ± 1% 2,78 

2010 5,0 ± 1% 6,69 

2011 5,0 ± 1% 3,79 

2012 4,5 ± 1% 4,30 

2013 4,5 ± 1% 8,38 

2014 4,5 ± 1% 8,36 

2015 4,0 ± 1% 3,35 

2016 4,0 ± 1% 3,02 

2017 4,0 ± 1% 3,61 

2018 3,5 ± 1% 3,13 

2019 3,5 ± 1% Belum teraktualisasi 

2020 3,0 ± 1% Belum teraktualisasi 

2021 3,0 ± 1% Belum teraktualisasi 

Sumber: Bank Indonesia (2019) 

Aktualisasi tingkat inflasi yang rendah dan stabil menjadi prasyarat bagi 

terwujudnya kesejahteraan masyarakat (Ferdinand, 2017). Untuk memastikan 

aktualisasi inflasi sesuai target, Bank Indonesia membentuk Tim Pengendali Inflasi 
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Daerah (TPID) sebagai kepanjangan tangan dari Tim Pemantauan dan 

Pengendalian Inflasi (TPI) di tingkat pusat (Bank Indonesia, 2019). TPID disebar 

ke berbagai pelosok negeri untuk memastikan pasokan barang kebutuhan 

masyarakat mencukupi. Jaminan ketersediaan barang kebutuhan masyarakat 

menjadi fokus kegiatan TPID mengingat inflasi di Indonesia umumnya dipengaruhi 

sisi penawaran yang berasal dari pergerakan dua harga, yaitu harga bahan pangan 

dan harga komoditas strategis (administered prices). Stabilitas harga pangan dapat 

dicapai dengan memastikan produksi berjalan dengan baik serta distribusi merata 

ke seluruh pelosok negeri. Sementara harga komoditas strategis seperti Tarif Dasar 

Listrik (TDL), harga Bahan Bakar Minyak (BBM), dan harga Liquified Petroleum 

Gas (LPG), diatur melalui pemberian dan penarikan subsidi dengan 

mempertimbangkan defisit Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN) agar 

tetap terkendali (Hermanta, 2017). 

Selain inflasi, faktor lain yang memegang peranan penting dalam 

perekonomian ialah kegiatan di sektor riil. Pengalaman historis Indonesia dalam 

krisis keuangan 1997-1998 menunjukkan bahwa sektor riil bersifat resistan 

terhadap krisis keuangan global (Ariefyanto, 2012). Namun demikian, 

pertumbuhan sektor riil di Indonesia saat ini menemui hambatan dan diprediksi sulit 

berkembang. Hal ini dikarenakan pada 2019 sektor riil memiliki ruang ekspansi 

yang terbatas baik dilihat dari sudut pandang moneter maupun fiskal. Pada sisi 

moneter, ruang ekspansi sektor riil terbatas dengan neraca transaksi berjalan tahun 

ini yang diprediksi mencetak defisit. Adapun pada sisi fiskal, pertumbuhan sektor 

riil terhalang akibat naiknya harga sejumlah komoditas penting, antara lain minyak 

mentah, batubara, dan minyak sawit (Akbar & Silaban, 2019). 

Pertumbuhan sektor riil semakin terhambat dikarenakan kemampuan sektor 

riil dalam menarik investor belum setara dengan sektor keuangan. Investor 

cenderung memilih sektor keuangan dibandingkan dengan sektor riil karena balas 

jasa (return) yang menjanjikan dan pasti. Masalah terkait perizinan usaha, proses 

birokrasi yang rumit, biaya dan pungutan-pungutan usaha, serta isu pekerja menjadi 

penghambat nyata dalam pengembangan usaha di sektor riil serta sukses membuat 

investor berpaling ke sektor keuangan (Sumual, 2018). Pertumbuhan sektor riil 

dilihat dari investasi riil dinilai menjadi salah satu masalah ekonomi di Indonesia. 
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Berikut ialah data pertumbuhan sektor riil berdasarkan Indeks Produksi Industri 

(IPI) di Indonesia. 

 

Sumber: Badan Pusat Statistik (2019) 
Gambar 1.1 

Indeks Produksi Industri Besar – Sedang di Indonesia 

Meskipun indeks pertumbuhan sektor riil, Indeks Produksi Industri (IPI), 

cenderung meningkat dari tahun ke tahun, pemerintah tetap berusaha mendorong 

pertumbuhan sektor riil melalui berbagai kebijakan. Salah satunya ialah penurunan 

bunga deposito perbankan. Pemerintah Indonesia melalui Bank Indonesia secara 

teratur menurunkan suku bunga dengan harapan masyarakat tertarik berinvestasi di 

sektor riil. Penurunan bunga deposito perbankan dapat mendorong investasi di 

pasar modal. Selanjutnya, emiten di pasar modal dapat melakukan ekspansi dengan 

membangun pabrik, smelter, atau infrastruktur lain yang mampu meningkatkan 

output dan memajukan usaha sektor riil yang dikelolanya (Putri & Cahyani, 2018). 

Pentingnya pertumbuhan sektor riil juga dijelaskan dalam perspektif ekonomi 

Islam. Islam sejak lama berpandangan bahwa sektor riil dan sektor keuangan harus 

tumbuh dengan seimbang. Keseimbangan antara sektor riil dan sektor keuangan 

dapat terjaga dengan mengembangkan sistem keuangan syariah. Hal ini 

dikarenakan sistem keuangan syariah secara alami bertumpu pada pertumbuhan 

sektor riil. Pelarangan spekulasi (maysir) dalam sistem keuangan syariah juga dapat 

menjadi filter tersendiri yang mampu mengurangi kesenjangan laju pertumbuhan 

kedua sektor (Beik & Arsyianti, 2016). 
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Oleh karena itu, sistem ekonomi Islam lebih mengedepankan pemberdayaan 

sektor riil dalam perekonomian. Bentuk kegiatan sektor riil di masyarakat antara 

lain bisnis Usaha Mikro Kecil dan Menengah (UMKM) dan industri rumahan 

(home industry) dalam bidang kuliner, kerajinan, serta jasa (Ariefyanto, 2012). 

Sejalan dengan hal tersebut Menteri Perencanaan Pembangunan Nasional, 

Bambang Brodjonegoro, menghendaki penguatan sektor riil dalam ekonomi 

syariah. Sektor keuangan syariah di antaranya perbankan syariah dan pasar modal 

syariah harus didukung basis sektor riil yang kuat agar kehadirannya tidak hanya 

sebatas melengkapi sektor keuangan konvensional. Pertumbuhan sektor riil dalam 

ekonomi syariah juga diharapkan dapat menjadi solusi defisit transaksi berjalan 

(Current Account Defisit/CAD) yang selama ini terjadi karena banyaknya net 

importer. Sektor riil yang kuat dapat mendorong pertumbuhan industri yang 

selanjutnya dapat meningkatkan net exporter sehingga mengurangi CAD (Fajar, 

2019). 

Penguatan sektor riil di Indonesia juga menjadi pekerjaan rumah bagi 

Kementerian Perindustrian (Kemenperin). Beberapa langkah yang diupayakan 

Kemenperin untuk memperkuat sektor riil ialah dengan mendorong masuknya 

investasi riil di berbagai sektor industri dalam negeri serta meningkatkan nilai 

ekspor berbagai produk manufaktur nasional sebagai substitusi impor. Kemenperin 

juga bertugas memastikan bahan baku industri dipasok dengan jumlah yang 

mencukupi agar proses produksi di sektor industri berjalan dengan baik (Ansori, 

2018). 

Bagian dari pemerintah yang turut andil dalam menyelesaikan problematika 

terkait inflasi dan sektor riil di Indonesia ialah Bank Indonesia. Bank Indonesia 

selaku bank sentral di Indonesia menjadi otoritas moneter yang mengatur dan 

menerapkan kebijakan moneter (Suprayitno, 2009). Dalam menerapkan kebijakan 

moneter, Bank Indonesia memerlukan mekanisme jalur yang disebut dengan 

mekanisme transmisi kebijakan moneter. Mekanisme transmisi kebijakan moneter 

merupakan mekanisme perubahan kebijakan moneter sehingga dapat memengaruhi 

laju inflasi dan pertumbuhan ekonomi (Warjiyo, 2004). 

Inflasi di Indonesia dihitung berdasarkan Indeks Harga Konsumen (IHK) 

yang diumumkan secara berkala oleh Bank Indonesia. Adapun beberapa penelitian 



6 
 

Adelia Novianti, 2019 
TRANSMISI KEBIJAKAN MONETER TERHADAP INFLASI DAN SEKTOR RIIL DALAM SISTEM 
MONETER GANDA DI INDONESIA 
Universitas Pendidikan Indonesia | repository.upi.edu | perpustakaan.upi.edu 

di antaranya Pratama (2017) menggunakan Indeks Produksi Industri (IPI) sebagai 

indikator dari pertumbuhan ekonomi karena berkaitan dengan pertumbuhan sektor 

riil. Hal ini sesuai dengan teori bahwa IPI merupakan bagian dari Produk Domestik 

Bruto Sisi Lapangan Usaha (PDB-LU) yang menjadi indikator pertumbuhan 

ekonomi (Bank Indonesia, 2017). Dengan demikian, penyusun menggunakan IPI 

sebagai indikator sektor riil yang dipengaruhi kebijakan moneter melalui transmisi 

kebijakan moneter. Mengingat Indonesia menerapkan sistem moneter ganda (dual 

monetary system), maka instrumen kebijakan moneter yang diteliti ialah instrumen 

moneter konvensional dan instrumen moneter syariah meliputi Sertifikat Bank 

Indonesia (SBI), Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), Pasar Uang Antar Bank 

(PUAB), Pasar Uang Antarbank Berdasarkan Prinsip Syariah (PUAS), Total Kredit 

Perbankan Konvensional (CRED), Total Pembiayaan Perbankan Syariah (FINC), 

serta Real Effective Exchange Rate (REER). 

1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah dipaparkan, dapat 

disimpulkan bahwa permasalahan yang diamati ialah sebagai berikut. 

1. Inflasi yang tidak terkendali dapat memicu masalah-masalah dalam 

perekonomian. 

2. Sektor riil di Indonesia sulit berkembang disebabkan oleh hambatan di 

sisi moneter dan fiskal. 

3. Kurangnya investor di investasi riil turut menyumbang hambatan dalam 

perkembangan sektor riil di Indonesia. 

4. Indeks Produksi Industri (IPI) sebagai indikator pertumbuhan sektor riil 

cenderung meningkat dari tahun ke tahun, tetapi tidak menunjukkan 

perubahan signifikan dalam kehidupan sehari-hari. 

5. Terhambatnya pertumbuhan sektor riil dapat mengacaukan penargetan 

inflasi (inflation targeting) sehingga inflasi menjadi tinggi dan tidak 

stabil. 
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1.3 Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan pemaparan latar belakang dan rumusan masalah, pertanyaan 

penelitian, berikut ialah pertanyaan-pertanyaan yang diajukan untuk menjawab 

permasalahan dalam penelitian. 

1. Bagaimana pengaruh transmisi kebijakan moneter melalui suku bunga 

Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan bagi hasil Sertifikat Bank Indonesia 

(SBIS) terhadap Inflasi di Indonesia? 

2. Bagaimana pengaruh transmisi kebijakan moneter melalui suku bunga 

Pasar Uang Antar Bank (PUAB) dan bagi hasil Pasar Uang Antar Bank 

Syariah (PUAS) terhadap Inflasi di Indonesia? 

3. Bagaimana pengaruh transmisi kebijakan moneter melalui Total Kredit 

Perbankan Konvensional (CRED) dan Total Pembiayaan Perbankan 

Syariah (FINC) terhadap Inflasi di Indonesia? 

4. Bagaimana pengaruh transmisi kebijakan moneter melalui Real Effective 

Exchange Rate (REER) terhadap Inflasi di Indonesia? 

5. Bagaimana pengaruh transmisi kebijakan moneter melalui suku bunga 

Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan bagi hasil Sertifikat Bank Indonesia 

(SBIS) terhadap Sektor Riil di Indonesia? 

6. Bagaimana pengaruh transmisi kebijakan moneter melalui suku bunga 

Pasar Uang Antar Bank (PUAB) dan bagi hasil Pasar Uang Antar Bank 

Syariah (PUAS) terhadap Sektor Riil di Indonesia? 

7. Bagaimana pengaruh transmisi kebijakan moneter melalui Total Kredit 

Perbankan Konvensional (CRED) dan Total Pembiayaan Perbankan 

Syariah (FINC) terhadap Sektor Riil di Indonesia? 

8. Bagaimana pengaruh transmisi kebijakan moneter melalui Real Effective 

Exchange Rate (REER) terhadap Sektor Riil di Indonesia? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui efektivitas instrumen kebijakan 

moneter yang terkait dengan Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter (MTKM) 

jalur jalur suku bunga (interest rate channel), jalur kredit (credit channel), dan jalur 

nilai tukar (exchange rate channel) dalam sistem moneter ganda (dual monetary 

system). Tujuan-tujuan tersebut ialah sebagai berikut. 
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1. Mengetahui pengaruh transmisi kebijakan moneter melalui suku bunga 

Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan bagi hasil Sertifikat Bank Indonesia 

(SBIS) terhadap Inflasi di Indonesia. 

2. Mengetahui pengaruh transmisi kebijakan moneter melalui suku bunga 

Pasar Uang Antar Bank (PUAB) dan bagi hasil Pasar Uang Antar Bank 

Syariah (PUAS) terhadap Inflasi di Indonesia. 

3. Mengetahui pengaruh transmisi kebijakan moneter melalui Total Kredit 

Perbankan Konvensional (CRED) dan Total Pembiayaan Perbankan 

Syariah (FINC) terhadap Inflasi di Indonesia. 

4. Mengetahui pengaruh transmisi kebijakan moneter melalui Real Effective 

Exchange Rate (REER) terhadap Inflasi di Indonesia. 

5. Mengetahui pengaruh transmisi kebijakan moneter melalui suku bunga 

Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan bagi hasil Sertifikat Bank Indonesia 

(SBIS) terhadap Sektor Riil di Indonesia. 

6. Mengetahui pengaruh transmisi kebijakan moneter melalui suku bunga 

Pasar Uang Antar Bank (PUAB) dan bagi hasil Pasar Uang Antar Bank 

Syariah (PUAS) terhadap Sektor Riil di Indonesia. 

7. Mengetahui pengaruh transmisi kebijakan moneter melalui Total Kredit 

Perbankan Konvensional (CRED) dan Total Pembiayaan Perbankan 

Syariah (FINC) terhadap Sektor Riil di Indonesia. 

8. Mengetahui pengaruh transmisi kebijakan moneter melalui Real Effective 

Exchange Rate (REER) terhadap Sektor Riil di Indonesia. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan muncul dari penulisan skripsi ini antara lain sebagai 

berikut. 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian diharapkan mampu menyumbang konsep dan menambah 

referensi teori mengenai ekonomi makro dan ekonomi moneter Islam. 

Khususnya di kajian Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter (MTKM) 

di negara yang menganut sistem moneter ganda (dual monetary system). 

2. Manfaat Praktis 
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Kesimpulan dan rekomendasi dalam penelitian diharapkan dapat 

menjadi pertimbangan serta masukan bagi praktisi-praktisi yang berkarir 

dalam pengembangan instrumen moneter syariah dan inflasi di Indonesia. 

Serta diharapkan dapat menjadi inspirasi dan masukan bagi penelitian 

selanjutnya dengan topik yang sama. 
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