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Inflasi merupakan sebuah gambaran dari kenaikan harga barang dan jasa 

yang berlangsung terus menerus. Dampak yang disebabkan oleh adanya inflasi 

tersebut tidak hanya digambarkan dalam perekonomian secara mikro, namun 

juga perekonomian secara makro. Hal ini disikapi oleh beberapa negara yang 

memberikan perhatian cukup besar terhadap variabel inflasi. 

Inflation Targeting Framework (ITF) muncul sebagai salah satu solusi dalam 

pengendalian inflasi. ITF adalah sebuah rezim yang menggunakan inflasi 

sebagai jangkar nominal target utama kebijakan moneter. ITF pertama kali 

diperkenalkan dan diadopsi oleh Selandia Baru pada tahun 1990, kemudian 

diikuti oleh Inggris, Kanada, Swedia dan Australia. Rezim ITF ini menggeser 

paradigma lama kebijakan moneter yang menggunakan target uang beredar 

dan besaran moneter lainnya. Popularitas ITF terus meningkat, dan hingga saat 

ini, ITF telah diadopsi oleh 36 negara di dunia.  

Buku ini berisi kajian empiris yang mencoba menganalisa penerapan ITF 

berdasarkan 2 (dua) jalur transmisi kebijakan moneter, yaitu tingkat suku 

bunga dan nilai tukar. Selain Indonesia sendiri, penelitian juga dilakukan di 3 

(tiga) negara pengadopsi ITF lain, seperti Thailand, Filipina dan Korea. Hal ini 

tentu akan memberikan gambaran lebih luas terkait implementasi ITF di 

negara-negara yang memiliki karakteristik perekonomian yang berbeda-beda. 

Akhir kata, buku ini masih sangat jauh dari kesempurnaan, apalagi 

paradigma moneter yang terus berkembang belakangan ini. Penulis berharap, 

hasil kajian ini menjadi pijakan awal peneliti berikutnya yang tertarik mengkaji 

ITF sebagai rezim penargetan inflasi. Selamat mengkaji! 
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PENDAHULUAN 

 
Krisis keuangan di Asia yang terjadi pada tahun 1997 memang banyak 

memberikan pelajaran penting bagi negara-negara di Asia. Restrukturisasi 

keuangan banyak dilakukan semenjak krisis berlangsung disebabkan karena 

dampak sistemik yang memang sangat fatal berakibat pada runtuhnya 

hegemoni perekonomian Asia. Krisis tersebut memberikan “pukulan telak” 
dalam ekonomi Asia yang berdampak ke segala aspek di beberapa negara Asia 

saat itu. Inflasi yang bergejolak pada saat itu menjadi permasalahan yang “rutin” 
ditemukan di negara-negara yang terkena dampak dari krisis finansial tersebut. 

Hal itu digambarkan dengan kondisi inflasi yang juga sangat dinamis melebihi 

nilai rata-rata dari tahun ke tahun. 

Krisis yang dianggap sebagai salah satu kekacauan besar dalam sejarah 

perekonomian Asia membuat IMF menawarkan kerangka kebijakan moneter 

baru yaitu Inflation targeting Framework (ITF) kepada negara-negara di Asia 

yang terkena dampak krisis finansial di tahun tersebut. Pengalaman penerapan 

ITF sebagai salah satu rezim penargetan inflasi telah banyak dianggap sebagai 

salah satu solusi untuk mengatasi krisis finansial di Asia pada saat itu (Bernanke 

& Miskhin, 2000).  

Sejak tahun 2005, Bank Indonesia (BI) sebagai otoritas moneter Indonesia 

resmi telah memilih kerangka kebijakan moneter dengan inflasi sebagai 

sasaran tunggalnya. Melalui strategi kebijakan yang akrab disebut ITF (Inflation 

Targeting Framework) ini, tujuan BI adalah tercapainya nilai rupiah yang stabil 

yakni kestabilan harga-harga yang tercermin pada inflasi. Bukan hal baru bila 
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KEBIJAKAN MONETER DAN INFLATION 

TARGETING FRAMEWORK 

 
Perkembangan model dan strategi kebijakan moneter seolah tidak pernah 

ada habisnya. Kemajuan ilmu pengetahuan dan teknologi, diikuti dengan 

perubahan kelembagaan ekonomi lengkap dengan persoalan yang melilit 

didalamnya selalu membuka peluang munculnya strategi kebijakan baru yang 

dipandang sesuai dan mampu menutupi kelemahan strategi kebijakan 

sebelumnya. Jauh sebelumnya, dalam pemikiran mengenai cara terbaik 

otoritas moneter untuk upaya meraih tujuan–tujuannya, telah lama muncul isu 

rule vs. discretion yang telah menjadi akar perdebatan dalam model kebijakan 

moneter. Perdebatan kebijakan rule vs. discretion dipicu persoalan 

inkonsistensi waktu (time inconsistency) (Issing dkk, 2004) akibat sikap 

kebijakan yang mudah goyah dan tidak disiplin. Selanjutnya literatur credibility 

diketengahkan bahwa otoritas moneter harus menunjukkan sikap transparan 

dan commit dalam menjalankan kebijakan moneter (Issing dkk, 2004). Untuk 

menjamin pelaksanaan kebijakan yang kredibel, selanjutnya diciptakan rule 

kebijakan yang memberikan arahan sikap kebijakan dalam menanggapi kondisi 

perekonomian yang sedang terjadi yang diformulasikan dalam bentuk model. 

Diskusi tentang pendekatan kebijakan moneter diakui telah berkembang 

sedemikian jauh. Upaya untuk menemukan strategi kebijakan moneter yang 

efektif senantiasa menjadi topik kontroversial di antara ahli ekonomi 

(Hammour, 2006). Kepelikan dalam meramu strategi kebijakan moneter 

BAB  

2 



 

 

 

 

 

MEKANISME INFLATION  

TARGETING FRAMEWORK 

 
Komitmen bank sentral terhadap penyusunan target inflasi dapat 

diperoleh dari loss function dari bank sentral, mekanismenya adalah sebagai 

berikut (Cavoli, 2010): 

 

)(
2

12

2

11 ++ += ttt yELt 
                      (3.1) 

 

Dimana π adalah gap tingkat inflasi domestik (deviasi dari perkiraan 

dikurangi dengan target) dan y merupakan output gap (deviasi dari perkiraan 

output dari tingkat naturalnya). E merupakan ekspektasi dan δ discount rate. 

Parameter kebijakan, yaitu menentukan sikap yang tepat dari system kebijakan 

moneter, λ1 dan λ2 adalah bobot yang ditempatkan pada inflasi yang diestimasi 

dan output gap. Rasio dari dua parameter tersebut menyediakan ringkasan 

dari sifat rezim kebijakan. Misalnya, jika λ1 = 1 dan λ2 = 0.5, maka bank sentral 

dapat dikatakan dua kali lebih khawatir tentang inflasi sebagai akibat tentang 

output. Dalam literature ini, situasinya akan menjadi seperti berikut ini (λ1 > λ2 > 

0) maka akan disebut sebagai “flexible inflation targeting”. Output adalah 

urutan kedua setelah inflation targeting, tetapi bobot dalam output bertujuan 

mencegah volatilitas yang berlebihan dalam output dan penundaan 
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EFEKTIVITAS PENERAPAN INFLATION 

TARGETING FRAMEWORK 

 
Efektivitas penerapan ITF dapat dikonfirmasi melalui kajian teoritis 

maupun kajian praktis. Pada bagian ini, pembuktian ITF sebagai salah satu 

pilihan kebijakan moneter dalam menangani krisis akan diuji. Dengan 

mempergunakan data inflasi (Consumer Price Index) bulanan yang bersumber 

dari Trading Economics, Output gap merupakan selisih antara PDB aktual dan 

PDB potensial. PDB potensial disini diestimasi dengan menggunakan metode 

Hodrick Prescott Filter (HP Filter). HP Filter pada dasarnya prosedur pemulusan 

sederhana yang bekerja berdasarkan asumsi bahwa komponen pertumbuhan 

bervariasi "lancar" dari waktu ke waktu (Hodrick dan Prescott, 1997), data 

Exchange rate yang digunakan adalah berasal dari pertukaran bilateral per US 

Dollar dan juga dihitung melalui (log) deviasi dari HP trend yang bersumber dari 

Trading Economics; dan Nominal interest rate yang digunakan adalah money 

market rate berasal dari Bank Sentral masing-masing negara. 
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KESIMPULAN 

 
Tujuan dari penelitian ini adalah melihat bagaimana peran ITF di masing-

masing negara, yaitu di Korea, Indonesia, Thailand dan Filipina. Penggunaan 

model SVAR akan diadopsi sebagai alat yang digunakan dalam pencapaian 

tujuan penelitian dalam paper ini. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

instrumen nilai tukar menjadi kurang efektif di Korea dan Indonesia. 

Sedangkan instrumen interest rate menjadi lebih efektif di Korea dan Thailand 

dibandingkan di Indonesia dan Filipina.  

Hasil temuan di Korea membuktikan bahwa Bank of Korea (BoK) lebih 

konsisten menggunakan instrumen interest rate dalam implementasi ITF pada 

kebijakan moneter di negara tersebut dibandingkan dengan Indonesia dan 

Filipina. Sedangkan di Indonesia dan Filipina, implementasi ITF menjadi kurang 

maksimal karena Bank Sentral kurang fokus dalam penggunaan instrumen 

interest rate. Hal tersebut ditunjukkan dari hasil IRF dari Indonesia yang 

menunjukkan bahwa baik instrumen exchange rate dan interest rate menjadi 

kurang efektif. Meskipun terlihat variabel inflasi memberikan dampak yang 

lebih signifikan terhadap instrumen exchange rate dibandingkan instrumen 

interest rate. 

Proses recovery dan ketahanan terhadap guncangan krisis dari Korea 

memang dianggap sebuah prestasi besar dalam fenomena krisis multidimensi. 

Berdasarkan hasil dari penelitian ini, Bank Indonesia dan Sentral Banko 

Phllipines dapat mengambil pelajaran atas keberhasilan Korea lepas dari 

dampak krisis finansial 1997. Konsistensi BoK dalam mengadopsi ITF dengan 
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