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Abstrak
 

Dalam teori ekonomi, kebijakan moneter yang dilakukan oleh otoritas moneter di suatu negara melalui

operasi pasar terbuka dengan mengubah domestik asset, secara otomatis akan menyebabkan perubahan

dalam jumlah yang sama namun dalam arah yang berlawanan terhadap aset luar negeri. Disisi yang lain,

dalam sistem kurs mengambang, pada saat terjadi defisit transaksi berjalan, kebijakan moneter yang

dilakukan otoritas moneter berupa perubahan pada aset domestik bersih akan menyebabkan timbulnya

kelebihan penawaran uang (excess money supply) yang dinetralisir dengan masuknya aliran modal sebagai

surplus dari neraca pembayaran. Kebijakan moneter yang dilakukan oleh bank sentral seringkali tidak

efektif apabila kebijakan yang dilakukan ternyata menimbulkan aliran pembayaran baik berupa aliran modal

masuk maupun aliran modal keluar yang tidak dapat disterilisasi sehingga usaha yang dilakukan untuk

menetralisir gangguan eksternal tidak memiliki pengaruh yang signifikan.

 

Tesis ini akan mencoba menganalisa pengaruh aliran modal masuk terhadap efektifitas kebijakan moneter

melalui operasi pasar terbuka untuk kasus Indonesia, Besarnya aliran modal masuk dari luar negeri telah

mendorong semakin meningkatnya konsumsi domestik dan terjadinya substitusi tabungan domestik untuk

ekspansi kredit perbankan sehingga menimbulkan tekanan terhadap inflasi.

 

Dari uji ordinary least squared (OLS) terhadap model aliran modal masuk periode triwulan I  1990 sampai

dengan triwulan IV tahun 2002, ditemukan bahwa pengaruh aliran modal masuk disamping meng-offset

defisit transaksi berjalan juga telah menetralisir efek kebijakan pengendalian moneter melalui perubahan

aset domestik bersih sebesar 57,63%. Sehingga pada perlode aliran modal masuk yang tinggi efektifitas

pengendalian inflasi menjadi berkurang. Hal ini juga didukung dengan uji VAR dan impulse response

function shock operasi pasar terbuka terhadap jumlah uang beredar (MO, Ml dan M2), bahwa shock operasi

pasar terbuka terhadap uang primer, Ml dan M2 pada periode sebelum masuknya aliran modal luar negeri

lebih efektif dibandingkan pada periode masuknya aliran modal luar negeri baik pada masa sebelum krisis

(Januari 1990 sampai dengan Juli 1997) maupun pada masa setelah krisis (Agustus 1997 sampai dengan

Desember 2002).

 

Kurang efektifnya kebijakan moneter yang dilakukan Bank Indonesia pada periode aliran modal masuk

tersebut disamping dipengaruhi oleh aliran modal masuk yang menetralisir efek operasi pasar terbuka,

antara lain juga disebabkan kurang stabilnya hubungan antara uang primer sebagai sasaran operasional

operasi pasar terbuka dengan M1 dan M2 sebagai sasaran antara.
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