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Abstrak 

Sistem iekonomi iIslam i idinilai imampu imemberikan ikontribusi ibagi 
iperekonomian iglobal, itermasuk idi iIndonesia. iArtikel iini ibertujuan iuntuk imenganalisis 
ikebijakan imoneter idi iIndonesia idalam iperspektif iekonomi iIslam. iDalam ipenelitian iini 
ipeneliti imengamati iinstrumen ikebijakan imoneter i iyaitu ioperasi ipasar iterbuka i(open 
imarket ioperation) idimana isecara iumum, i isasaran imoneter iditujukan iuntuk imendorong 
ipertumbuhan iekonomi idan istabilisasi iinflasi. iMetodologi iyang idigunakan iadalah 
ipendekatan istudi ikepustakaan iterhadap itiga ijurnal iutama idan ibeberapa iartikel ijurnal 
inasional idan iinternasional iyang iterkait idengan imoneter isyariah. iTemuan iutama idari 
ipenelitian iini iadalah iperkembangan ikebijakan imoneter iberbasis isyariah idi iIndonesia 
idinilai imemiliki iperan ipenting idalam iperkembangan iekonomi idi iIndonesia. 

Kata ikunci i: iMoneter, iEkonomi iIslam, iPerkembangan iEkonomi, iInflasi, iOperasi 
iPasar iTerbuka 

PENDAHULUAN 

Stabilitas iperekonomian idomestik idapat idicapai idengan imenjaga ikesehatan isektor 
imoneter. iPengendalian ilaju iInflasi idan ipeningkatan ipertumbuhan iPDB imerupakan 
itujuan iakhir idari iimplementasi irumusan ikebijakan iekonomi isuatu inegara. iKebijakan 
iekonomi imerupakan isalah isatu idari iperlbagai ibentuk ikebijakan iyang idapat iditempuh 
isuatu inegera iuntuk imengendalikan ikedua iaspek itersebut.1 iKebijakan imoneter iyang 
idiambil ioleh ipemerintah isecara iumum imenitik iberatkan ipengaruh ipada ipenganturan 
ipercepatan iperputaran iuang i(velocity iof imoney) idalam iperekonomian. iPengaturan 
ipercepatan iperputaran iuang idi imasyarakat idilakukan idengan icara imengontrol ijumlah 
iuang iberedar, isuku ibunga ikredit, inilai itukar, idan ivariabel iekonomi idan ikeuangan 
ilainnya.2 iVariable-variabel iini idigunakan ioleh iotoritas imoneter iyaitu iBank iIndonesia 
i(BI) iuntuk imencapai itujuan iakhir idari ikebijakan imoneter. iInstrumen iyang idigunakan 
ioleh iBI idalam imerumuskan ikebijakan imoneter iadalah iseperti iinstrument iOperasi iPasar 

                                                           
1 F.X. Sugiono, Instrumen Pengendalian Moneter: Operasi Pasar Terbuka (Jakarta: Pusat Pendidikan 

dan Studi Kebanksentralan (PPSK) Bank Indonesia, 2004), hlm. 4-5 
2 Perry Warjoyo, Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter Di Indonesia (Jakarta: Pusat Pendidikan 

dan Studi Kebanksentralan (PPSK) Bank Indonesia, 2004), hlm. 2 
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iTerbuka i(OPT), iIntervensi iRupiah i(IR)/FASBI, iStabilisasi iValuta iAsing, iFasilitas 
iDiskonto, iGiro iWajib iMinimun i(GWM), iSertifikat iWadiah iBank iIndonesia i(SWBI). 

 

Beberapa penelitian yang mengkaji tentang instrumen OPT yang digunakan oleh BI 
dinyatakan bahwa masing-masing instrumen saling berkaitan satu dengan yang lainnya. Akan 
tetapi, respon impuls pasar uang antar bank, khususnya respon sektor syariah terhadap 
instrumen Sertifikat Bank Indonesia (SBI) sangat seimbang, sedangkan Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah (SBIS) merespon negatif dan lebih seimbang, walaupun masih terpengaruhi 
oleh SBI yang bersifat konvensional. iTemuan ilain imenyatakan ibahwa ibahwa iSBI, iSBIS, 
iPasar iUang iAntar iBank i(PUAB) idan iPasar iUang iAntar iBank iSyariah i(PUAS) 
imemberikan irespon ipositif iterhadap ijumlah iuang iyang iberedar i(M2) idi imasyarakat.3 
iWalaupun idemikian, ialat iyang idigunakan idalam imengendalikan ipercepatan iperputaran 
iuang idalam ikebijakan imoneter isaat iini iadalah iuang ifiat. iUang ifiat idianggap isebagai 
ialat itukar itidak imemiliki inilai iintrinsic idan icenderung imelahirkan isistam iribawi iyang 
idilarang idalam iIslam, isehingga ibeberapa isarjana iberpendapat ibahwa ibahkan iinstumen 
ibunga iyang idigunakan iadalah iriba iyang itidak idiperbolehkan iuntuk imenjadi ibagian 
ipengendalian imoneter idalam iperekonomian inegara ikhusus ipada isektor iperbankan 
isyariah. iFungsi iuang isebagai ialat ispekulasi idalam iteori iekonomi ikonvensional 
iberbanding iterbalik idengan ifungsi iuang idalam iteori iekonomi iIslam. iEkonomi iIslam 
ihanya imemperkenankan iuang isebagai ialat itukar itransaksi. iOleh ikarena iitu, iuang ifiat 
iyang itidak imemiliki iresistensi iterhadap igejolak iekonomi iakan irentan imengalami 
iguncangan. iDisamping iitu, iuang ifiat iyang idapat ibertambah idengan isistem ibunga idapat 
imemberikan idampak inegatif ikepada iperekonomian, isehingga imenyebabkan itingkat 
iinflasi itidak ibisa idikendalikan. 

Akan itetapi, isaat iini iuang ifiat imenjadi isatu-satunya ialat iukur iuntuk imelihat 
itingkat ipertumbuhan iperekomian inegara ipada ilingkup imakro. iPertumbuhan irata-rata 
iProduk iDomestik iBruto i(PDB) iIndonesia iperiode i2014 ihingga i2017 isebesar i4.99 
ipersen, idengan irincian itahun i2014 itumbuh isebesar i5.01 ipersen, i2015 isebesar i4.88 
ipersen, i2016 isebesar i5.03 ipersen, idan ipada itahun i2017 iPDB iIndonesia itumbuh 
isebesar i5.07 ipersen.4 iPada iperiode iyang isama, irata-rata itingkat iinflasi iaktual iIndonesia 
isebesar i4.58 ipersen, idengan irincian i2014 iIndonesia imengalami iinflasi isebesar i8.36 
ipersen, ikemudian iturun ipada itahun i2015 imenjadi i3.35 ipersen, i2016 isebesar i3.02 
ipersen, idan itahun i2017 isebesar i3.61 ipersen.5 iHubungan inegatif iantara imeningkatnya 
ipertumbuhan iekonomi idan imenurunnya iinflasi ipenting iuntuk idicapai ioleh isuatu inegera 
idalam irangka imenstabilkan ikondisi iperekonomian idomestik. 

                                                           
3 Sakinah Rachman dan Sri Herianingrum, “Pengaruh Instumen Sertifikat Bank Indonesia (SBI), 

Pasar Uang Antar Bank (PUAB), Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), Pasar Uang Antar Bank Syariah 
(PUAS) Terhadap M2 di Indonesia Periode 2009-2016,” Jurnal Ekonomi Syariah dan Terapan Vol V No. 1 
2016, hlm. 89- 90 

4 Bank Indonesia, “Bank Indonesia,” Bank Indonesia, last modified 2018, diakses 3 Maret , 2019 
5 Subdirektorat Konsolidasi Neraca Produksi Nasional, Produk Domestik Bruto Indonesia Triwulan 

2014-2018 (Jakarta, 2018), hlm. 77-80 
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Negara idengan ikebijakan iekonomi imoneter ibermuara ikepada ibagaimana inegara 
idapat imenciptakan idan imemberikan ipemerataan ikesejahteraan ibagi imasyarakat. 
iKesejahteraan idapat idirasakan ioleh imasyarakat iketika ikepentingan ikonsumen idan 
ikepentingan iprodusen idapat idipenuhi idengan ibaik iatau iproduksi idan ikonsumsi idalam 
ikeadaan ikeseimbangan. iKondisi iequilibrium iekonomi iterjadi iketika ikedua ibelah ipihak 
imendapatkan imanfaat idari itransaksi iekonomi iyang idilakukan. iOleh ikarena iitu, ibeban 
ibunga idari ipemanfaatan iuang ifiat isebagai ialat idalam imenjalankan ikebijakan imoneter 
iperlu idikaji ilebih imendalam iuntuk imenemukan iskema iyang itepat iagar ikeseimbangan 
iriil iekonomi idapat itercapai idengan ibaik. iDari ipaparan idi iatas iterlihat ibahwa ipersentase 
ipertumbuhan iekonomi idan iinflasi isejalan idengan idengan ipresentase itingkat ikemiskinan 
iyang imuncul, iwalaupun isecara iinternal/unit iterkait ipada ikebijakan iOPT itersebut 
imemberikan ipengaruh isignifikan isatu isama ilain. iDisaat iyang ibersamaan iinsturmen 
ipokok iyang idigunakan ioleh inegara idalam ikebijakan imoneter iadalah ipertukaran iuang 
idi ipasar iuang idengan itingkat ipenambahan itersetentu. iDengan imenggunakan ipendekatan 
iteori iuang idan ikonsep iuang idalam iperspektif iIslam ipenulis iakan imenjawab ipertanyaan 
ibagaimana iekonomi iIslam imemandang iuang iyang idigunakan idalam iOperasi iPasar 
iTerbuka i(OPT)?. iUntuk imenjawab ipertanyaan itersebut, iartikel iini imenggunakan 
ianalisis ideskriptif ikualitatif idengan imemanfaatkan istudi iterhadap idata idan iliterartur 
iyang irelevan. iDalam irangka imendapatkan ijawaban iatas ipertanyaan idi iatas, iartikel iini 
idibagi imenjadi ibeberapa ibahasan. iDi iantara ibahasannya iadalah iperkembangan 
ikebijakan imoneter iIndonesia idan iOPT, iselanjutnya isejarah idan ikonsep iuang iyang 
idikaitkan idengan iperspektif iIslam, idan ipada ibagian iakhir iartikel iini iakan imengalalisis 
iketerkaitan iOPT idengan iuang imenurut iIslam. 

METODE iPENELITIAN 

Artikel ini merupakan kajian analisis deskriptif kualitatif. Pendekatan yang digunakan 
dalam artikel ini adalah pendekatan studi kepustakaan (library research). Pemanfaatan 
pendakatan ini digunakan untuk menganalisis document terkait kebijakan moneter khususnya 
intrumen Operasi Pasar Terbuka (OPT). iDisamping iitu, ipembacaan iliteratur irelevan iseperti 
iteori itentang iuang iyang iditinjau imelalui iekonomi ikonvensional idan iekonomi iIslam 
ijuga imengguakan ipendekatan iini. iSetelah ipembacaan iliteratur idan iteks iterkait idengan 
itopik ipembahasan iuntuk imendapatkan igambaran idan ijawaban iyang ikonprehensif, 
iartikel iini imenyajikan idialog iteoretik itentang ibagaimana iuang ifiat idigunakan idalam 
ibasis ikebijakan imoneter isuatu inegara 

HASIL iDAN iPEMBAHASAN 

Kebijakan iEkonomi iNegara 

Terdapat iperbedaan imendasar ipada idua iparadigma idalam ikajian iekonomi imakro 
isetelah iwafatnya iKeynes. iPertama, imazhab imainstream iatau ineo-classical, iyang 
imendasarkan ipada iasumsi imakro ibahwa iaktivitas iekonomi idigerakkan ioleh iagen-agen 
iindividu; ifungsi iproduksi iyang imenciptakan ipasar iyang ibersih, isehingga iekonomi 
idalam ikeadaan ifullemployment. iKedua iadalah ipost-Keynesian iatau istrukturalist, iyang 
iberasumsi ibahwa ilembaga ibersama-sama idengan ipemerintah idan idata iekonomi idapat 
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idiperiksa isecara iempiris.6 iMazhabmazhab iekonomi ikonvensional itersebut iterus 
iberkembangan isesuai idengan ikondisi iperekonomian iyang isemakin ilama isemakin 
ikompleks, iterbuka, icepat, idan ihubungan iantara inegara-negara idi idunia itidak idapat 
idihindari 

Perbedaan ikedua ipandangan itersebut iberimplikasi ikepada ikebijakan iekonomi 
iyang iharus idirumuskan ioleh isuatu inegara. iPerbedaan iyang isignifikan iantara iteori 
iklasik idan iteori imodern iadalah iterletak ipada ipreferensi ikebijakan iekonomi iyang 
iditempuh. iMazhab iklasik ilebih imemiliki ipreferensi imengambil ijalur ikebijakan imoneter 
idalam imencapai istabilitas iekonomi, isedangkan iekonomi imodern icenderung imemilih 
ikebijakan ifiskal isebagai isarana imenuju itujuan ikebijakan iekonomi. iAkan itetapi 
ikeduanya imemiliki itujuan iyang isama iyaitu imenciptakan ikeseimbangan, ipertumbuhan 
iekonomi idan ikesejahteraan inegara. iDisamping iitu, iapabila inegara imengambil ijalur 
ikebijakan imoneter imaka iyang idominan iberperan iadalah iBank iSentral isebagai ipusat 
ikebijakan, isedangkan ijalus ifiskal iatau ipajak imaka iyang iberperan iadalah ikementerian 
ikeuangan. 

Kebijakan iMoneter iIndonesia 

Aktivitas iekonomi idan ikeuangan idalam isuatu inegara idipengaruhi ioleh iperan 
ikebijakan imoneter iyang iditempuh ioleh iBank iSentral. iHal iini idikarenakan ikebijakan 
itersebut iditujukkan ipada istabilitas iharga idan ipertumbuhan iekonomi, iseperti iperputaran 
iuang idalam iperekonomian; iperkembangan iuang iyang iberedar; isuku ibunga; inilai itukar 
idan ilainnya.7 iSedangkan idi iIndonesia, imenurut iUU iNo. i23 iTahun i1999 iyang idiubah 
idengan iUU iNomor. i3 iTahun i2004, itujuan iBank iIndonesia i(BI) iadalah imencapai idan 
imemelihara istabilitas inilai irupiah, istabilitas iharga i(inflasi), idan inilai itukar irupiah. i 

Pada tataran praktis setidaknya kebijakan moneter dipengaruhi oleh tiga hal yaitu: 

1. perubahan perilaku bank sentral, perbankan, dan para pelaku ekonomi; 
2. rentang waktu yang dibutuhkan untuk mencapai sasaran inflasi (lag); 
3. perubahan alur transmisi moneter yang sejalan dengan perkembangan ekonomi 

dan keuangan negara. 

Oleh ikarena iitu, idalam irangka imerespon iperubahan iperilaku ibank isentral, iperbankan 
idan isektor ikeuangan idiperlukan iantisipasi idengan iperubahan iperilaku itersebut. iDalam 
ihal irentang iwaktu iyang iditempuh itergantun ikepada ikompleksitas iproduk-produk 
ikeuangan iyang idigunakan isebagai iinstrument iuntuk imencapai isasaran imoneter. 
iPerubahan ialur iyang idigunakan idalam iperekonomian iterbuka imaka ikondisi imoneter 
idan ikeuangan inegara isaling imempengaruhi isatu idengan iyang ilainnya. 

Kompleksitas itransmisi ikebijakan imoneter idi iIndonesia isetidaknya idapat 
idijelaskan imelalui idua itahap iyaitu: ipertama, iinteraksi iyang iterjadi idi ipasar ikeuangan, 

                                                           
6 Wynne Godley dan Marc Lavoie, Monetary Economics: an Integrated to Credit, Money, Income, 

Production and Wealth (Great Britain: Antony Rowe Ltd, Chippenham and Eastbourne, 2007), hlm. 1-2 
7 Warjoyo, Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter Di Indonesia, (Jakarta: Pusat Pendidikan dan 

Studi Kebanksentralan (PPSK) Bank Indonesia, 2004), hlm. 2 
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iyaitu iinteraksi iantara ibank isentral idengan iperbankan idan ilembaga ikeuangan ilainnya 
idalam iaktifitas ikeuangan; ikedua, iinteraksi iyang iberkaitan idengan ifungsi iintermediasi, 
iyaitu iinteraksi iantara iperbankan idan ilembaga ikeuangan ilainnya idengan ipara ipelaku 
iekonomi idalam iberbagai iaktivitas iekonomi idi isektor iriil. iBeberapa isaluran iyang 
idigunakan isebagai ibasis idalam ikebijakan imoneter iadalah iuang, ikredit, isuku ibunga, 
inilai itukar, iharga iaset, idan iekspektasi. 

Operasi iPasar iTerbuka 

Sebagaimana disebutkan di atas bahwa kebijakan moneter merupakan salah satu 
kebijakan yang ditempuh oleh pemerintah untuk meningkatkan kesejahteraan masyarakat 
dalam suatu negara. Dalam kebijakan moneter kesejahteraan terlihat dari pertumbuhan 
ekonomi, stabilitas harga, keseimbangan harga dan neraca pembayaran yang tercermin dari 
pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB). iDalam imencapai itujuan ikebijakan imoneter 
itersebut, ibank isental imeliputi idua isasaran: isasaran iakhir iyang ibiasanya idiarahkan 
iuntuk imencapai istabilitas iharga idan/atau ipertumbuhan iekonomi ijangka ipanjang 

Berkembangnya iperkonomian inegera-negara idari itertutup imenjadi iterbuka 
imemaksa imereka iuntuk imeninggalkan iinstrumen ikebijakan ilangsung ike iinstrumen 
ikebijakan imoneter itidak ilangsung. iDi iIndonesia iinstrumen ikebijakan ilangsung imulai 
idirasa itidak iefektif ipada iawal idekade i80-an iyang ikemudian iberalih ikepada ikebijakan 
imoneter itidak ilangsung. iKebijakan imoneter itidak ilangsung iini isalah isatu iyang 
idigunakan iadalah iOperasi iPasar iTerbuka i(OPT) iyang iditandai idengan ikeluarnya 
ikebijakan ideregulasi ikeuangan idan iperbankan ipada itahun i1983. iSecara iumum iOPT 
idiartikan isebagai ipembelian iatau ipenjualan isurat iberharga ioleh ibank isentral ibaik ipada 
ipasar iperdana imaupun ipasar isekunder idengan itujuan imemperngaruhi ikondisi ilikuiditas 
ipasar iuang, iseperti isurat iberharga ipenerintah i(treasury ibills iatau iT-Bills), isurat 
iberharga ibank isentral i(central ibank ibills) idan isurat iberharga iswasta i(prime icommercial 
ipapers). iOperasi iPasar iTerbuka imenjadi iinstrumen ikebijakan iyang isering idigunakan 
ioleh iotoritas imoneter, ihal iini idikarena iinstrumen iini iberorientasi ipasar, iketerlibatan 
ibank idan ipialang ibersifat itidak imengikat, iarah ikebijakan imudah iditangkap ioleh ipasar, 
idan itidak imembebankan ipajak ipada ibank. 

Selanjutnya idalam irangka imempengaruhi ikondisi ilikuditas ipasar iuang ikebijakan 
imoneter iyang itempuh ioleh ibank isentral idapat imelakukan ikontraksi ikebijakan iatau 
iekspansi ikebijakan. iDalam ikonteks ikontraksi, iBI imenjual iSBI idan iuntuk iekspansi iBI 
imembeli ikembali iSBI i(SBI iRepo). iDengan ikata ilain, iapabila ilikuiditas iperbankan 
imengalami isurplus imaka iBI iakan imenjual isurat iberharga, isebaliknya iapabila 
ipermintaan iuang imengalami isurplus imaka iBI iakan imembeli isurat iberharga itersebut. 
iImplikasi idari ijual-beli isurat iberharga itersebut iadalah ipada ibeban iyang iditanggung, 
iapabila iBI imenjual iSBI imaka ibeban iOPT iditanggung ioleh iBI, isedangkan iapabila iOPT 
imenggunakan iintervensi ivaluta iasing imaka itergantung ipada ipihak ipengelola ibaik iBI 
iatau ipemerintah. 

Sertifikat iBank iIndonesia i(SBI) imencapai ipuncak ipada itahun i2007 isebesar 
i245,328 imilyar irupiah, isedangkan iSertifikat iBank iIndonesia iSyariah i(SBIS) imencapai 
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iangka itertinggi ipada itahun i2009 isebesar i4,341 imilyar irupiah. iSedangkan iFASBIS 
imengalami ipeningkatan iyang ipaling itinggi imencapai i460 ipersen idalam ijangka iwaktu 
i4 itahun, i3,386 imilyar irupiah ipada itahun i2009 imenjadi i15,582 imilyar irupiah ipada 
itahun i2012. iSementara ifluktuasi idan ipertumbuhan ieksponensial imasing-masing 
iinstrument iyang idilakukan ioleh iBI imenandakan iadanya iupaya ikontraksi idan iekspansi 
idalam irangka imengatur ijumlah iuang iberardar. 

Mekanisme iOperasi iPasar iTerbuka i(OPT) 

Selain Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dalam mata uang rupiah, Surat Utang Negara 
(SUN) pada pasar primer atau sekunder Operasi Pasar Terbuka (OPT) yang dilakukan oleh 
Bank Indonesia (BI) dapat berupa jual-beli valuta asing terhadap rupiah dan Fasilitas Simpanan 
Bank Sentral (FASBI/Intervensi Rupiah (IR)). SBI dapat diartikan sebagai surat pengakuan 
hutang jangka pendek dalam nominal rupiah dengan sistem diskonto melalui sistem lelang atau 
non-lelang. 

Surat iberharga iyang idiperjual-belikan ioleh iBI iharus ibersifat ilikuid, isyaratnya: 

1. diperdagangkan idi ipasar isekunder idengan iharga iyang iwajar; 
2. volume isurat iberharga imemadai iuntuk ikepentingan iOPT, idan; 
3. diterbitkan isecara ikontinue idan iselalu itersedia isetiap isaat. 

Selain iSBI, iBI ijuga imenyediakan iSertifikat iWadiah iBank iIndonesia i(SWBI) isebagai 
ifasilitas ipenitipan idana ibagi ibank isyariah idengan imenggunakan iprinsip isyariah. 
ikemudian iada iFASBI, iinstrumen iini idigunakan ioleh iBI isebagai ikontraksi idan iekspansi 
imemalui imekanisme ipinjam imeminjam iantar ibank i(PUAB) idengan ijangka ilebih 
ipendek idari iSBI. 

Dalam ipelaksanaan iOPT, iBI imenetapkan iuang iprimer iatau ikomponennya 
isebagai isasaran ioperational idan ijumlah iuang iyang iberdar idalam iarti isempit imaupun 
idalam iarti iluas i(M1, iM2). iLelang iSBI iadalah ipenjualan idi ipasar iperdana ikepada 
ipeserta ilelang iyang iditunjuk ioleh iBI iyaitu ibank, ipialan ipasar iuang idan ipialang ipasar 
imodal. iDisaat iyang ibersamaan, ijumlah iSBI iyang iditerbitkan ioleh iBI idisesuaikan 
idengan isasaran ilelang iberdasarkan ikuantitas idan ikondisi ilikuiditas iperbankan iyang 
idisebut idengan istop-out irate i(SOR). iKemudian iDewan iGubernur iBank iIndonesia 
i(DGBI) isetiap iminggu imelaksanakan iRapat iDewan iGubernur i(RDB) iuntuk imelakukan 
ievaluasi iterhadap ipelaksanaan ikebijakan imoneter idan imenetapkan ikebijakan ilain iyang 
ibersifat iprisip idan istrategis. 

Selanjutnya ibesaran isasaran ilelang itergantung ipada ikondisi ilikuditas iperbankan 
iyang idipengaruhi ioleh: 

1. perubahan ifaktor iotonom; 
2. posisi ijatuh itempo iinstrumen iOPT, idan; 
3. strerilisasi/intervensi ivaluta iasing. 

Kemudian ipenetapan ipemenang ilelang ioleh iBank iIndonesiaScripless iSecurity iSettlement 
iSystem i(BI-SSSS) imemperhatikan ibeberapa ihal isebagai iberikut: i(1) ipenawaran iyang 
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idiajukan itingkat idiskontonya ilebih irendah idari iSOR iyang iditentukan, imaka ipeserta 
ilelang iyang ibersangkutan iakan imemperoleh iseluruh iSBI iyang idiajukan; i(2) ipenawaran 
iyang idiajukan itingkat idiskontonya isama idengan iSOR iyang iditentukan, imaka ipeserta 
ilelang iyang ibersangkutan idapat imemperoleh iseluruh ijumlah iSBI iyang idiajukan, idan; 
i(3) ikuantitas ihasil ilelang iSBI idapat idilakukan ipenyesuaian idari isasaran ikuantitas iatau 
idibatalkan iseluruhnya idalam ihal iSOR iyang iakan iterbentuk idaru ipenawaran ilelang idi 
iluar ibatas ikewajaran 

Sejarah iUang 

Pada masa-masa awal peradaban ketika diasumsikan manusia pada saat itu tidak 
memiliki kelebihan barang, maka transaksi yang digunakan adalah dengan menggunakan 
sistem barter. Dalam keadaan ekonomi barter adalah kondisi dimana masyarakat secara 
langsung bertukar barang untuk barang yang lain. iKemudian idikarenakan ibeberapa ipelaku 
iekonomi idan imasyarakat imencapai itingkat ikesejahteraan, imaka idisepakatilah iuntuk 
imenentukan ialat itukar idari ibarang ikomoditas isebagai ialat itransaksi. iDengan 
iberkembangnya itransaksi isosio-ekonomi imasyarakat idan ikesepakatan itershadap iuang 
ikomoditas ihanya ibersifat ilokal idan iberbeda-beda isaru imasyarakat idengan ilainya, imaka 
imuncul imasalah iuntuk imelakukan itransaksi idiluar ikomunitas. iOleh ikarena iitu, 
iconsensus idari ientitas ipelaku iekonomi isaat iitu iuntuk imenentukan ialat itukar iyang 
idapat idigunakan ilebih iluas. 

Walaupun iuang ikomoditas ibanyak idigunakan idimasyarakat, iakan itetapi ibahan 
ibaku idari iemas idan iperak idalam ibentuk ikoin ilebih ibanyak idigunakan ikarena 
iketahanan idan ikeandalannya. iKoin ipertama iberbahan idasar ilogam imulia idigunakan 
isebagai iuang itanpa itanda imuncul idi iChina isekitaran i1000 iSM idan isekitar i700 iSM idi 
iYunani. iKemudian iuang ikoin idari iemas idan iperak itersebut idiberi itanda ipada idua isisi, 
isebagai icontoh iuang ibertanda ituhan iAthena ipada ibagian idepan idan ibelakang iyang 
idikeluarkan ioleh iAlexander ithe iGreat. iPenggunaan iuang iberbasis iemas idan iperak iini 
iberlangsung ihingga ipertengahan iabad ike-20, iakan itetapi isekarang idiganti idengan 
iberbagai imacam ibentuk iuang. 

Perkembangan itransaksi iekonomi iyang isemakin iluas imenyebabkan ifase iuang 
ilogam iberakhir, idan idisubstitusi idengan iuang ikertas. iKemunculan ipertama iuang 
iberbasis ikertas ipertama iadalah idi iChina isekitar itahun i1000 idan idi iEropa isekitar itahun 
i1500 ihingga i1700. iPada imasa iawal, iuang ikertas idi-back iup ioleh iketersediaan iemas 
idan iperak. iDengan idemikian, ipenggunaan iuang ikertas ibertujuan iuntuk imemberikan 
ikemudahan idalam ibertransaksi idan ilebih imudah iuntuk idibawa ikeberbagai itempat. 
iSebagai icontoh, ipada iawal iabad ike-20 iAmarika iSerikat imemiliki imata iuang ikertas 
idalam ibentuk isertifikat iemas iyang idigunakan isebagai ibukti ikepemilikan iemas idan 
iperak. iUntuk imendapatkan isertifikat iemas idan iperak itersebut imasyarakat iharus 
imenukarkan iemas iyang imereka imiliki iyang ikemudian idiganti idengan isertifikat itanda 
ikepemilikan iemas idan iperak. iDalam irangka imemudahkan itransaksi ijual ibeli, imaka 
ipada isertifikat iyang idipegang ioleh iempunya itercantum iin igold icoin, ipayable ito ithe 
ibeare ion idemand ipada isertifikat iemas i(US iFederal iReserve, i1922) idan iSilver iDollar, 
ithis icertifies ithat ithere ihave ibeen ideposit iin ithe itreasury i(US iFederal iReserve, i1908). 
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Kemudian, iuang ikertas iyang iawalnya iberbasis iemas, idalam iartian iia idikeluarkan 
isesuai idengan icadangan iemas iyang idimiliki imenjadi isemakin iliar. iDisamping 
ipemerintah iatau ibank imenyadari ikebutuhan isemakin ilama isemakin imeningkat idan 
iorang ilebih imenyukai ipenggunaan iuang ikertas ijarang imeminta ikomoditasnya ikembali. 
iBeberapa imelakukan ikecurangan idengan imenerbitkan isertifikat iemas ilebih ibanyak idari 
ipada icadangan iyang iada. iDengan ikata ilain ibahwa isertifikat iyang iditerbitkan itidak 
idapat ilagi iditukar imenjadi iemas iatau iperak ikepada ibank, isertifkat itersebut imenjadi 
isertifikat ikosong. iSelisih idari inilai iyang itertera ipada iuang ikertas idengan iunderlying 
iasset iatau inilai iinstrinsik iuang iinilah iyang idisebut ioleh iIrad isebagai ibagaimana iriba 
iberkembang idimasyarakat. iIa imenyebutkan ipola itransaksi iberubah idari iKomoditas-
Uang-Komoditas i(C-M-C) imenjadi iUang-Komoditas-Uang i(M-C-M). iPerubahan ipola 
itersebut imenjadikan iuang ikertas isemakin ilama imengalami ipenyusutan inilai ikarena 
idigunakan isebagai ialat ikomoditas iberdagangan idan itidak ilagi isebagai ialat itukar. 
iHingga isaat iini, isetelah iuang ikomoditas idan iuang ifiat ibentuk iuang iterus iberkembang 
imenjadi iuang ikredit, itoken, iuang iBank iSentral, iuang ibank ikomersial idan iuang 
isubstitusi. 

Fungsi iUang 

Dalam perspektif ilmu ekonomi konvensional uang adalah kelas aset yang berfungsi 
sebagai media pertukaran dalam perekonomian, dimana media pertukaran tersebut digunakan 
oleh pelaku ekonomi untuk membeli barang dan jasa..8 iSelain iitu iuang ijuga iberfungsi 
isebagai isatuan ihitung idan isebagai isarana ipenyimpang inilai. iNamun, idalam 
iperkembangannya, ifungsi itersebut imenjadi iberkembang idengan iadanya ianggapan inilai 
iuang iakan iberkurang idengan iistilah itime ivalue iof imoney, isehingga imenyebabkan 
ipermintaan idan ipenawaran iuang imenjadi isulit iuntuk imencapai itingkat ikeseimbangan 
idan imenurunkan istandar isebagai ialat iukur. iDisamping iitu, ifungsi iuang itersebut ijuga 
iterdapat idua itype iuang iyang idigunakan idalam itransaksi isehari-hari iyaitu iuang 
ikomoditas idan iuang ifiat. iUang ikomoditas iadalah ibarang iberharga iyang idisepakati 
isebagai ialat itukar, isedangkan iuang ifiat iadalah iuang iyang itidak imemiliki inilai iintrinsic. 

Uang ikomoditas iyang iawalnya imerupakan ibarang-barang ibiasa iyang idisepakati 
ibersama isebagai ialat itukar itransaksi, ikemudian iberbasis iemas idan iperak isebagaimana 
idisebut idi iatas. iHingga ipertengan iabad ike-20 iuang ikomoditas itersebut iditinggalkan 
idan idiganti idengan iuang idengan ijenis ilain iyaitu iuang ifiat. iOleh ikarena iitu ihampir 
iseluruh inegara idunia isaat iini imenggunakan iuang itersebut. iDisebut iuang ifiat ikarena 
ikeberadaannya isebagai ialat itukar iditetapkan ioleh ipemerintah idan ibiaya iyang 
idikeluarkan iuntuk imencetak iuang ifiat itersebut itidak isama idengan inominal iyang 
itercantum. iDengan ikata ilain, iapabila iuang ifiat idicabut ifungsinya ioleh ipemerintah imaka 
iuang itersebut itidak ilagi imemiliki inilai iatau iharga isama isekali. 

Sebagimana ifungsi iuang itersebut idi iatas, idalam itransmisi imoneter imelalui 
iOperasi iPasar iTerbuka i(OPT) isepenuhnya imemanfaatkan ifungsi iuang. iSertifikat iBank 
iIndonesia i(SBI) imisalnya, iSBI iyang iditerbitkan ioleh iBank iIndonesia i(BI) iadalah 

                                                           
8 Ball, Money, Banking, and..., hlm. 27 
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isebagai isurat iberharga iyang idinilai idengan inominal itertentu idan idiperjual ibelikan 
idengan itingkat idiskonto itertentu iatau itingkat isuku ibunga iuntuk imenarik iminat ilembaga 
iperbankan imaupun ipialang iikut imenjual iatau imembeli iSBI iyang iditerbitkan. iHal 
itersebut ijuga iberlaku ipada iinstrumen iOPT ilainnya iseperti iSUN, iSWBI, iSBIS, iFASBI, 
iIntervensi iRupiah idan ilainnya. iDengan idemikian, iapabila imerujuk ikepada idefinisi iuang 
ifiat idi iatas, iapabila iuang itersebut isuatu iketika idicabut ifungsinya ioleh ipemerintah iatau 
itidak ilagi idipercaya ioleh imasyarkat imaka isistem imoneter idalam inegara icenderung 
iakan imengalami ikrisis idan iberdampak isistemik. 

Uang iPerspektif iEkonomi iIslam 

Uang idalam ikonsep iekonomi iIslam iadalah isebagai imilik ipublik, idalam iartian 
iuang iharus imengalir idan itidak iboleh idibiarkan i(idle) idalam ikondisi iyang itidak 
iproduktif, isebab iakan imenghambat isirkulasi ialiran iperekonomian. iSelanjutnya iIslam 
imemandang ibahwa iuang iadalah iflow iconcept idan ikapital isebagai istock iconcept, 
isedangkan iekonomi ikonvensional imemandang ibahwa iuang imemiliki idua iaspek iyang 
ibersamaan iyaitu iia iadalah iuang idisaat ibersamaan iia iadalah icapital.32 iDengan 
idemikian iuang imenurut iperspektif iekonomi iIslam iadalah iuang iyang itidak imemiliki 
idua ifungsi itersebut ipada isaat iyang ibersamaan, isebagai icontoh iadalah iuang 
iberstandarisasi iemas iatau iperak. 

Dua ikoin iyang imenjadi imedia itransaksi ipertukaran idi iawal ipemerintahan iIslam 
iadalah ipertama iberasal idari ikekaisaran iRoma iadalah iemas idan iperak iberasal idari 
ikekaisaran iPersia idengan ikurs iDinar ike iDirham i1:10 idan ikemudian inaik imenjadi i1:35. 
iRelevansi iDinar idan iDirham imenurut ibeberapa iekonom imuslim imemiliki ifungsi iyang 
isama idengan iuang ikertas iyang iada ihari iini, ihal iini idikarenakan ipengumpulan izakat 
idilakukan idengan iuang ikertas. iDi isamping iitu, iuang idiciptakan iuntuk imendorong 
ikelancaran iarus ipertukaran idan imenciptakan inilai iyang iwajar idari ipertukaran itersebut. 

Berdasarkan iQS. iAl-Anam: i152, iuang idianalogikan isebagai itimbangan inilai iatas 
isuatu ibarang iyang itugasnya iadalah ialat ipengukur inilai iharus imemainkan iperannya 
idalam iperekonomian idengan iadil idalam ipembayaran, ikhususnya ipada ipembayaran 
itunda i(transaksi iakad isalam), ikarena iusaha isaat iini itidak iada iyang imenjamin idi imasa 
idepan i(QS. iLukman: i34). iDalam ikonteks iini iinstrumen iyang idigunakan idalam 
ikebijakan imoneter idi iIndonesia iseperti iSertifikat iBank iIndonesia i(SBI), iSertifikat iBank 
iIndonesia iSyariah i(SBIS), iIntervensi iRupiah i(IR), iNilai iTukar, iSurat iBerharga iSyariah 
iNegara i(SBSN), iSurat iUtang iNegara i(SUN), iSertifikat iWadiah iBank iIndonesia i(SWBI) 
idan iobligasi ipemerintah imaupun iswasta isemuanya imenggunakan iinstumen iuang. 
iPenggunaan iuang isebagai iinstrument iutama idalam itransmisi ikebijakan iOPT iyang 
idilakukan ioleh iBI imemberikan icelah iuntuk idispekulasikan ioleh ilembaga iperbankan 
idan ipialang idengan imemprediksi ikemungkinan iharga idi imasa idepan idengan isistem 
ilelang idi ipasar iuang. iDengan idemikian iresistensi inilai iemas isebagai iunderlying iasset 
iuang iyang iditerbitkan ilebih imemiliki idaya itahan iyang ibaik iterhadap ifluktuasi 
iperekonomian idibandingkan idengan iuang ifiat. 
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Hal itersebut idikarenakan ibahwa isistem iperekonomian iterbuka iyang idianut 
imayoritas inegara-negara idi idunia isaat iini itelah imenyepakati ibahwa iuang ikertas iDollar 
iAmerika i(USD) isebagai imata iuang iacuan idalam itransaksi iperdagangan iinternasional. 
iMata iuang iDollar iAmerika idijadikan ialat iukur idalam ihubungan iantar inegara iketika 
imelakukan iekspor idan iimpor, iinvestasi, idan ihutang ipiutang. iDominasi imata imata iuang 
iUSD idalam iperekonomian idunia isaat iini imenjadi isemakin isulit iuntuk imenjadi iacuan 
itunggal idalam itransaksi iekonomi iantar inegara, isebab iflutuasi iharga idollar isemakin iliar 
idan itidak iterkendali. iImplikasinya iadalah iterjadi iinflasi iyang isangat itinggi ibagi inegara-
negara iyang itraksaksi iglobalnya ibergantung ipada idollar. iSebagai icontoh, ibencana 
ikeuangan iyang imelanda ikawan iAsia idari iAsian imiracle imenjadi iAsian icrisis. 

Peluang iEkonomi iIslam 

Distabilitas iperekonomian icenderung imemiliki iimplikasi iyang itidak ibaik ibagi 
ikesehatan iekonomi inegara. iTerlebih idengan isistem iyang idewasa iini ibahwa iDollar 
iAmerika i(USD) imenjadi isalah isatu imata iuang iyang idominan idan iditerima ioleh 
iseluruh inegara idunia. iSebagaimana idisebutkan isebelumnya ibahwa, imata iuang ikertas 
iinternasional isaat iini idipergunakan isebagai iacuan iperdangangan iluar inegeri, iekspor-
impor, iinvestasi, idan ihutang. iSejarah imencatat ibahwa isetidaknya iterjadi i20 ikali ikrisis 
iekonomi iyang imelanda iperekonomian inegera-negara idi idunia. iHal iini idikarenakan 
inegara-negara imuslim imemiliki ikarakter iyang iberbeda idengan inegara ilain ibaik idari 
iaspek iwarisan, isumber idaya iabadi, itahap ipembangunan idan isistem ipolitik. iLangkah 
itersebut itentunya iberdasarkan inorma-norma isyariah iyang ibertujuan ibukan ihanya ipada 
ipembangunan iakan itetapi itransformasi iperubahan isosial idengan isegala ikonsekwensinya. 

Kebijakan iMoneter iIslam 

Inflasi imerupakan igejala idari iketidak-seimbangan idan ihal iini itidak isesuai 
idengan ikonsep ikeseimbangan iyang iditawarkan ioleh iekonomi iIslam.9 iOleh ikarena iitu, 
iuntuk ikembali imenyehatkan ipermasalahan iekonomi iadalah idengan imenyerang iakar 
ipermasahan iyaitu idengan imelakukan ishifting ikonsep itransmisi ikebijakan imoneter. 
iShifting idilakukan ipada ikonsep iinflasi iyang itidak iadil ikepada ipinjaman i(debtor) inir-
riba idan imengikis inilai iriil idengan ikonsep iqardhul ihasan idapat iberlaku ilebih iadil ibagi 
ipinjaman. iHal iini idisebabkan ikonsep iqardhul ihasan imerupakan iintrumen ipembiayaan 
iyang idapat idiperpanjang idan imenggunakan imekanisme ibagi ihasil. iPada ikenyataanya 
ibahwa, imayoritas iproduk iyang idikeluarkan ioleh iBank iIndonesia i(BI) imelalui iOperasi 
iPasar iTerbuka i(OPT) idilaksanakan idengan isistem idiskonto. iWalaupun idalam 
ipenerbitan isurat iberharga, iBI imenggunakan idiskonto imurni idan ipembebanan idiskonto 
idimuka. 

Dalam irangka imengatasi ipermasalahan isebelumnya, iChapra itelah imemberikan 
ibeberapa ialternatif isebagai idasar ipijakan ikebijakan iekonomi iIslam. iAlternatif itersebut 
idinilai icukup idan itidak iberlebihan ibagi isuatu inegara iapabila iditinjau ilebih ihati-hati, 
idiantara ialternative itersebut iadalah: ipertama, iDifisit iFiskal, iekstraksi isumber idaya 

                                                           
9 Sugiono, Instrumen Pengendalian ..., hlm. 32 
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idengan icepat idibanding idengan ikeberlangsungan istabilitas iharga icendrung idapat 
imeningkatkan idifisit ifiskal idan immpercapat ipasokan iuang isehingga imemicu 
imeningkatnya iinflasi. iKedua, iPenciptaan ipinjaman ibank iumum, ideposit iutama iyang 
imerupakan ibasis isistem iperbankan, idan ideposit iturunan idengan ijumlah iproposional 
idengan icadangan iyang imerefleksikan iuang ibank idalam iproses ipengembangan ikredit, 
idan idisaat iyang ibersamaan imerupakan isumber iutama idalam iperekonomian. iKetiga, 
iSurplus ineraca ipembayaran, idewasa iini ihanya isebagaian ikecil inegara-negara imuslim 
iyang imenikmati isurplus idari ineraca ipembayaran. 

Kebijakan iekonomi imoneter idalam ipespektif iIslam isetidaknya iberangkat idari 
ievaluasi idari isistem ikonvensional iyang inyata isecara iriil itidak idapat imemberikan 
idampak isigfnifikan idalam imencapai isasaran ikebijakan. iKetimpangan ipada isistem 
ikapitalis imenjadikan ijurang ipemisah iantara ikaya idan imiskin isemakin ilebar i(economic 
igap). iTerabaikannya ihak-hak iindividu imenjadi icacatan ibesar ibagi isistem isosialis. iOleh 
ikarena iitu, idalam ikajian imakro iekonomi ipersepektif iEkonomi iIslam, iselain 
imenawarkan ikonsep ialternatif idalam imelaksanakan ikebijakan imoneter, ipadangan 
iekonomi iIslam ijuga itetap imenggunakan itransmisi ikebijakan ipada idua isistem 
ikonvensioal iselama irelevan idan isesuai idengan itujuan iperadaban imanusia. 

KESIMPULAN 

Operasi iPasar iTerbuka i(OPT) imerupakan isalah isatu iinstrument ikebijakan 
imoneter iyang ipaling isering idigunakan ioleh iBank iIndonesia i(BI) idalam irangka 
itreatment istabilitas iperekonomian inegera. iStrategi iyang idigunakan idalam iOPT idapat 
idilakukan idengan icara imenerbitkan iSertifikat iBank iIndonesia i(SBI), iSertifikat iBank 
iIndonesia iSyariah i(SBIS), iSurat iUtang iNegara i(SUN)/Obligasi iPemerintah, iObligasi 
iSwasta, iIntervensi iRupiah i(IR), idan iFasilitas iPinjaman iBank iIndonesia i(FASBI) iyang 
idiperjual ibelikan idi ipasar iuang. 

Penerbitan isurat iberharga itersebut isebagian ibesar imenggunakan isistem idiskonto. 
iSistem itersebut idimafaatkan isebagai iupaya imeng-kontraksi idan iekspansi ikebijakan 
iekonomi idan ikeuangan. iBasis iyang idigunakan idalam isistem idiskonto iadalah iuang ifiat 
idan itingkat isuku ibunga. iTingkat isuku ibunga iyang idigunakan iuntuk imengatur ijumlah 
iuang iyang iberedar itidak isepenuhnya idapat imemberikan iimplikasi iberarti idalam 
ipengendalian iinflasi iitu isendiri. iKetika itujuan ikebijakan imoneter iadalah ikontraksi 
iekonomi, imaka ikebijakan imoneter idirumuskan iuntuk imenarik ijumlah iorang iyang 
iberedar, iakan itetapi idisaat iyang ibersamaan ikebijakan itersebut imenetapkan itingkat isuku 
ibunga ilebih irendah iatas isurat iberharga iyang iditerbitkan. 

Kemudian, iketika ijatuh itempo isurat iberharga itersebut idijual ikembali idan 
imemberikan idampak ipenambahan iuang iyang iberedar isecara itidak ilangsung. iOleh 
ikarena iitu, ibasis ibunga iyang idigunakan iharus idisubstitusi idengan imenggunakan ikonsep 
idan iprinsip isyariah iyang iunder-lying ipenciptaan iuang iadalah iproduktivitas. 
iSebagaimana idiusulkan ijuga ioleh iChapra ibahwa ikomunikasi iantara ipemerintah idan 
ibank isentral imenjadi ifundamental iuntuk imenjaga istabilitas iinflasi.46 iLimitasi iartikel 
iini ibelum imembahas itentang ibagaimana iimplikasi iempiris iinstrument iyang idigunakan 
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ioleh iotoritas idalam imenerapkan ikebijakan imoneter iberbasis iproduktifitas. iOleh ikarena 
iitu iDalam irangka ipengambangan ipenelitian iselanjutnya idapat imembahas idampak 
iempiris idari ipenerapan iinstrument isyariah idalam ikebijakan imoneter iterhadap 
ipertumbuhan iekonomi idan istabilitas iinflasi. 
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