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ABSTRAK

Krisis keuangan global yang menimpa Amerika pada tahun 2007-2008
berdampak secara sistemik ke seluruh negara maju maupun berkembang. Penarikan
dana asing secara besar-besaran membuat likuiditas negara berkembang mengalami
kekeringan. Beberapa negara di Asia pun demikian, tidak hanya Jepang, Malaysia
dan China yang terkena imbas dari krisis keuangan global, Indonesia pun demikian.
Melemahnya perekonomian dunia berdampak pada melemahnya ekonomi nasional
akibat menurunya ekspor yang disebabkan oleh melemahnya harga minyak dunia.

Keringnya likuiditas menghambat peran intermediasi perbankan melalui
penyaluran kredit. Tingginya inflasi dan suku bunga berdampak pada tingginya
biaya kredit yang mengakibatkan risiko gagal bayar para pelaku usaha meningkat.
Berbeda halnya dengan perbankan syariah, perbankan syariah yang memiliki skema
penyaluran pembiayaan melalui system bagi hasil.

Penelitian kali ini menganalisis tentang perbandingan stabilitas perbankan
syariah dan konvensional pada saat dan pasca krisis keuangan global berlangsung.
Stabilitas perbankan dihitung dengan menggunakan z-score yang berlandaskan
pada penelitian yang dilakukan oleh Cihak dan Hesse (2008). Periode penelitian
yang diambil dari tahun 2007-2014. Menggunakan data time series yang kemudian
dianalisis menggunakan vector error correction model (VECM) dengan innovation
accounting menggunakan Impulse Respond Function (IRF) dan Forecasting Error
Varian Decomposition (FEVD).

Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa pada periode krisis keuangan
berlangsung perbankan syariah memiliki stablitas yang lebih baik dibandingkan
dengan perbankan konvensional. Namun, pasca Kkrisis keuangan perbankan
konvensional memiliki stabilitas yang lebih baik dibandingkan dengan perbankan
syariah. Guncangan variable PDB direspon positif oleh stabilitas perbankan syariah
dan direspon negative oleh stabilitas perbankan konvensional. Guncangan pada
variable inflasi direspon negative oleh stabilitas perbankan syariah dan di respon
negative pada awal periode oleh stabilitas perbankan konvensional. Guncangan
pada variable exchange rate direspon negative oleh stabilitas perbankan syariah dan
direspon positif oleh stabilitas perbankan konvensional pada awal periode.
Guncangan pada Bl Rate direspon positif oleh stabilitas perbankan syariah pada
awal periode dan memiliki trend positif pada akhir periode penelitian. Sedangkan
stabilitas perbankan konvensional merespon secara negative terhadap guncnagan
yang terjadi pada Bl Rate.

Kontribusi terbesar ditunjukan pada variable PDB kemudian inflasi,
exchange rate dan Bl Rate terhadap stabilitas perbankan syariah. Sedangkan pada
stabilitas perbankan konvensional kontribusi terbesar berasal dari variable inflasi
kemudian PDB, exchange rate dan BI rate.

Kata kunci : stabilitas perbankan syariah, stabilitas perbankan konvensional, z-
score, VECM
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Krisis keuangan dunia terjadi silih berganti sejak rezim standar emas
telah ditiadakan pada tahun 1915 dan terkahir krisis kembali terjadi pada
tahun 2007 disebabkan oleh Subprime Mortgage di Amerika, dan menurut
para pakar ekonomi, krisis ini merupakan krisis terburuk yang pernah
terjadi di sepanjang sejarah dunia sejak The great depression terjadi pada
tahun 1930%. Banyak sebab yang dapat menjadikan ketidakstabilan kondisi
keuangan terjadi, diantaranya Fisher (1933) dalam Hossein Askari et.al
(2010) menganalisa bahwa setidaknya ada dua hal yang menjadikan krisis
(The great depperession) terjadi, yang pertama adalah kelebihan hutang
yang ada korelasinya dengan ekuitas dan pendapatan yang diikuti dengan
terjadinya deflasi. Friedman dan Schwartz (1963) dalam Hossein Askari
et.al berpendapat bahwa apa yang menjadi penyebab krisis pada tahun 1930
sama dengan apa yang terjadi pada tahun 2007 yaitu kelebihan penyaluran
kredit dan spekulasi pada bisnis property dan pasar derivatif?.

Kronologis krisis subprime mortgage di AS antara lain berawal dari
kebijakan pemerintah yang cenderung ekspansif. Kebijakan pemerintah

yang akomodatif beberapa tahun sebelum terjadinya krisis telah memicu

! Ascarya, Widodo Cahyono, Ferry Syarifudin, “The Anatomy of Financial Crisis and
How to Prevent It : The Case Of Dual Financia Sistem /n Indonesia” Bank Indonesia, 2012.

2 Asakri Hossein, et.al,”The Stabiltiy Of Islamic Finance”, (Singapore: John Wiley &
Sons, 2010)



maraknya praktik penyaluran kredit berisiko tinggi. Lebih jauh lagi,
meningkatnya insentif pinjaman (seperti kemudahan syarat mengajukan
pinjaman) yang didukung tren jangka panjang peningkatan harga rumah
telah mendorong debitur untuk mengajukan kredit KPR yang lebih berisiko,
dengan berharap dapat melakukan refinancing pada suku bunga yang lebih
rendah. Gagal bayar dan tindakan pengambilalihan (foreclosure) meningkat
secara dramatis sejalan dengan berakhirnya periode suku bunga tetap di
awal pinjaman, sementara adjustabel rate mortgage (ARM) menjadi lebih
tinggi. Suku bunga rendah dan derasnya aliran dana asing menciptakan
situasi pasar kredit yang kondusif beberapa tahun sebelum krisis.

Kredit subprime memberi kontribusi besar pada peningkatan
pemilikan rumah dan besarnya permintaan di sektor properti. Tingginya
permintaan akan rumah memicu harga rumah meningkat . Persyaratan
kredit yang cukup longgar dan ekspektasi bahwa harga rumah akan terus
meningkat mendorong banyak debitur kategori subprime untuk mengajukan
kredit dengan ARM. Kredit ini memberi kemudahan bagi debitur dengan
memberlakukan suku bunga rendah untuk satu periode waktu tertentu
(initial grace period), yang diikuti dengan pemberlakuan suku bunga pasar
untuk periode berikutnya.

Di pertengahan tahun 2007, terjadi krisis yang dipicu oleh gagal
bayar di kelompok subprime, yang kemudian memicu pecahnya bubble di
sektor property. Permasalahan yang muncul dari kasus gagal bayarnya

subprime mortgage menimbulkan pertanyaan peran lembaga rating. Selama



ini, CDO dan MBS berbasis subprime selalu mendapatkan rating di atas
investment grade. Rating yang tinggi saat itu dibenarkan karena
penilaiannya telah didasari oleh praktik manajemen risiko yang dianggap
lazim seperti over collateralization (memberi jaminan berlebihan saat
berhutang), atau adanya jaminan jika kredit mengalami default. Tingginya
rating mendorong investor membeli sekuritas berbasis subprime sehingga
turut membiayai terjadinya boom di sektor properti Antara triwulan Il1-
2007 sampai dengan triwulan 11-2008, lembaga rating menurunkan credit
rating bagi MBS sejumlah 1,9 triliun dolar AS yang membuat harga saham
perusahaan yang banyak memiliki MBS tersebut jatuh.

Gagal bayar di sektor subprime menyebabkan nilai aset MBS jatuh
dan mendorong bank investasi terbesar di AS mengalami kerugian besar.
Selama September 2008 Lehman Brothers menyatakan bangkrut, sementara
Bear Sterns dan Merril Lynch diambil alih kepemilikannya oleh bank lain.
Kolapsnya 3 dari 5 bank investasi terbesar di AS, menambah

ketidakstabilan di pasar keuangan global®.

Gambar 1.1

Kronologi Krisis Subprime Mortage

% Bank Indoensia,”Laporan Perekonomian Indonesia”, 2008
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» Debitur kategori subprime membayar suku bunga 2% lebih mahal dibandingkan dengan kategori yang
lebih baik

» Kreditur menarik dana melalui KPR eksotik seperti no-doc ioans, dengan persyaratan mudah.

s Bank besar membeli KPR subprime, kemudian dibundel dan dijual keperusahazan keuangan di Wall Street

s KPR Subprime kemudian disekuritisasi menjadi MBS dan CDO

» Lembaga Rating memberi penilaian dari MBS dan CDO tersebut.

»  CDO yang terbentuk merupakan kumpulan surat berharga yang berbasis KPR dan pinjaman rumah lainnya.

» Investor seperti Hedge Fund menyukai produk ini karena menawarkan return yang tinggi dibandingkan
obligasi lain yang memil ki rating yang sama.

Sumber : Bank Indonesia

Krisis global yang terjadi saat ini cepat menjalar dan menyerang
negara-negara lain. Secara umum, sebagian besar ekonomi dunia terkena
imbas Kkrisis ekonomi global melalui dua jalur utama yaitu: perdagangan dan
finansial. Di sisi perdagangan, kinerja ekspor semakin tertekan dengan
anjloknya harga yang berdampak cukup kuat khususnya ke negara-negara
pengekspor komoditas sumber daya alam (SDA). Sementara itu, dari jalur
transaksi finansial, dampak dari krisis ekonomi global merambat ke
kawasan Asia terindikasi dari menurunnya bursa saham dan
terdepresiasinya nilai tukar akibat perilaku risk aversion investor asing.

Fase krisis ekonomi Kkini telah memasuki tahap perlambatan
pertumbuhan ekonomi negara di seluruh dunia. Likuiditas secara tiba-tiba
mengering di seluruh dunia sehingga mesin ekonomi global pun melambat.
Jika penurunan kegiatan sektor keuangan AS dan dunia berlangsung sangat
cepat, tidak demikian dengan sektor riil dan manufaktur. Dampak nyata

penurunan permintaan ke sektor riil dan manufaktur terjadi melalui dua



jalur tahapan. Tahap pertama, sumber pendanaan kredit mulai mengering
bagi modal kerja dan konsumsi, terlebih lagi bagi investasi. Keringnya
kredit untuk modal kerja dan konsumsi berdampak pada turunnya
kemampuan dunia usaha AS memenuhi tingkat produksi pada masa normal.

Kesulitan di sektor finansial telah menyebabkan terjadinya
kekeringan likuiditas sehingga transaksi di sektor riil menjadi terganggu.
Secara mikro, sejumlah faktor baik di pasar property maupun pasar kredit
berkontribusi terhadap dalamnya krisis. Faktor-faktor tersebut mencakup
ketidakmampuan pemilik rumah untuk membayar KPR, lemahnya
penilaian calon debitur oleh kreditur, maraknya spekulasi dan
pembangunan rumah selama periode boom dan produk keuangan berbasis
KPR vyang berisiko, tingginya tingkat utang baik perseorangan atau
perusahaan, kebijakan moneter yang terlalu akomodatif dan relatif
kurangnya regulasi pemerintah. Namun, pada akhirnya moral hazard
menjadi akar dari semua masalah®.

Indonesia sebagai salah satu negara berkembang di kawasan Asia
tak luput dari hantapan krisis keuangan global yang menimpa sejumlah

negara berkembang lainya seperti Malaysia, Jepang dan China.

Gambar 1.2
PDB Indonesia

* 1bid.
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Sumber data diolah

Pergerakan PDB Indonesia pada masa krisis menunjukan adanya
penurunan pada triwulan ke 111 tahun 2008 yang berlanjut hingga triwulan
IV tahun 2010. Contagion effect dari krisis keuangan global benar-benar
diarasakan oleh negara berkembang. Penurunan PDB Indonesia akibat
terjadinya krisis keuangan global dikarenakan Indonesia menjadi salah satu
pengekspor sumber daya alam (SDA). Turunya harga minyak dunia
menjadi salah satu faktor melmahnya PDB Indonesia.

Keringnya likuiditas akibat banyaknya dana asing yang ditarik
kembali menyebabkan peran intermediasi perbankan sebagai penyalur dana
melalui jalur kridit juga terganggu. Keringnya likuiditas tidak hanya terjadi
pada perbankan konvensional saja, tetapi hal itu juga terjadi pada perbankan

syariah.

Gambar 1.3
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Sumber data diolah

Krisis yang terus terjadi berulang-ulang sejak taun 1930 merupakan
penampakan dari gagalnya sistem keuangan dunia yang selama ini dianut.
Krisis yang terjadi selalu diawali dengan gagalnya peran perbankan sebagai
lembaga intermediasi, kemudian krisis tersebut berdampak sistemik kepada
negara-negara lainya. Bahkan tidak ada satu pun negara didunia yang telah
berhasil keluar dari krisis perbankan. Tidak hanya negara-negara maju yang
mengalami krisis, tapi juga negara ketiga seperti Bangladesh, Malaysia,
Pakistan dan juga Indonesia®. Reinhart dan Rogoff dalam Lutfi Hamidi
(2012) berpendapat bahwa krisis yang terjadi pada perbankan dapat
menurunkan pendapatan negara dengan sangat tajam dari sektor pajak dan
meningkatkan pembayaran suku bunga yang kemudian dapat meningkatkan

hutang pemerintah hingga mencapai 86%. Masih menurut Reinhart dan

5 Abul Hassan,” The Global Financial Crisis and Islamic Banking”



Rogoff seringnya krisis terjadi karena adanya goncangan suku bunga
(interest rate shocks) dan jatuhnya harga komiditas (commodity price
collapse)®.

Untuk mencegah krisis kembali terulang, perlu mencari jalan keluar
untuk menahan dunia dari krisis keuangan yang terus berulang dan
berdampak sistemik itu. Maurice Allais, pemenang Nobel dari Prancis
tahun 1988 berpendapat bahwa untuk keluar dari krisis semcam ini melalui
reformasi structural yang lebih mampu mengatasi gejala krisis dan
menciptakan sistem moneter yang lebih efisien. Ada dua komponen dasar
yaitu penyesuain bunga rendah hingga 0% dan merevisi pajak hingga
berkisar 2%. Dan kedua komponen tersebut merupakan karakteristik dasar
dari keuangan Islam, yang mana dalam Islam mengharamkan Riba
(interest) dan mewajibkan bagi seluruh muslim yang memiliki harta lebih
dari nisabnya untuk mengeluarkan zakat sebanyak 2.5%. beberapa muslim
dan praktisi berpendapat bahwa keuangan Islam dapat menjadi sistem
alternative guna mengatasi krisis keuangan yang selama ini terjadi
berulang-ulang’.

Sejak terjadinya krisis keuangan beberpa waktu lalu, praktis semua
perhatian tertuju pada performa dari keuangan islam khusunya pada sektor
perbankan syariah. Yang kemudian di korelasikan dengan stabilitas

finansial dan lebih spesifiknya perhatian terfokus pada ketahanan

2016

& M. Lutfi Hamidi, “The Crisis”, (Jakarta: Republika, 2012)
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perbankan syariah selama krisis berlangsung. Beberapa pakar bisnis dan
akademisi berpendapat bahwa asset based dan risk sharing pada perbankan
syariah secara alami menjadikan perbankan syariah tahan terhadap
guncangan krisis keuangan pada beberapa tahun lalu®.

Secara teori ada beberapa alasan kenapa keuangan dengan sistem
syariah lebih tahan terhadap krisis keuangan dibandingkan dengan
konvensional. Pertama, Islam melarang adanya jual beli hutang. Dengan
dilaranganya jual beli hutang maka secara tidak langsung akan tercipta
transaksi keuangan yang adil dan transparan. Kedua, keuangan Islam based
on capital (berbasis modal) daripada berbasis hutang. Dengan kata lain
setiap pembiayaan yang keluar memiliki back up berupa aset ril yang
kedepanya akan menyelamatkan perbankan dari bentuk gagal bayar dari
pihak nasabah. Ketiga, Islam memiliki prinsip untuk membangun
kepercayaan antara lemabaga keuangan dengan pihak investor, dengan
demikian akan tercipta transparansi antar kedua belah pihak, yang pada
akhirnya akan meminimalisir adanya moral hazard.

Keempat, penerapan adanya profit-loss sharing (mudharabah dan
musyarakah) disertai dengan spirit syariah secara penuh akan menciptakan
keterbukaan dan transparansi yang jelas antara pihak lembaga dengan pihak
investor. Transparansi ini yang nantinya akan membentuk market dicipline

untuk memamntau ketidak hati-hatian dari pembiyaan yang telah keluar.

8 Maher Hasan dan Jemma Dridi, “The Effect Of Global Crisis On Islamic And
Conventional Banking: A Comparative Study”, IMF Working Paper, 2010



Kelima, untuk mencegah adanya subprime lending seperti yang terjadi pada
tahun 2007, Islam menempatkan pemilik dana (lembaga keuangan) dan
peminjam sebagai partner atau mitra kerja dimana pemilik dana memiliki
saham lanjutan dalam transaksi. Keenam, dikarenakan banyaknya
perusahaan yang bangkrut akibat praktek akuntasi dan praktek bisnis yang
tidak etis (moral hazard), sistem keuangan Islam menyediakan pilihan
moral dan praktikal bagi mereka yang tertarik untuk berinvestasi dalam
bentuk portofolio yang memiliki tanggung jawab sosial dan etika dalam
berinvestasi®.

Dari penjelasan di atas dapat dicermati bahwa karakteristik sistem
keuangan berbasis syariah lebih mampu dan stabil terhadap guncangan
krisis jika dibandingkan dengan sistem keuangan konvensional. Sejak krisis
kembali terulang tahun 2007, tidak sedikit dari para peneliti maupun
akademisi yang mengukur dan menguji tingkat stabilitas perbankan syariah
dalam mengahdapi krisis keuangan global.

Cihak dan Hesse (2008) mencoba meneliti tentang stabilitas Bank
Syariah yang dikomparasikan dengan Bank Konvensional dari tahun 1993-
2004, dengan menggunakan analisis Z-Score. Hasil penelitian menyatakan
bahwa bank syariah dengan ukuran kecil lebih stabil dibandingkan dengan
bank konvensional. Kedua, bank konvensional skala besar lebih stabil

dibandingkan dengan bank syariah. Ketiga, bank syariah skala kecil lebih
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stabil dibandingkan dengan bank konvensional skala besar. Dari penelitian
yang dilakukan Cihak dan Hesse dapat disimpulkan bahwa skala (ukuran)
bank mempengaruhi stabilitas keuangannya®.

Maher Hasan dan Jemma Dridi (2010) mencoba membandingkan
performa antara bank syariah dengan bank konvensional pada periode
2008-2009 pada saat krisis keuangan terjadi. Sampel penelitian yang
dilakuakan oleh Hasan meliputi Bahrain, Jordan, Kuwait, Malaysia, Qatar,
Saudi Arabia, Turkey, and the UAE dengan total ada 120 bank syariah dan
konvensional. Hasil penelitian menunjukan bahwa bank syariah terkena
dampak krisis secara berbeda dibandingkan dengan konvensional.
Karakteristik bank syariah membantu membatasi bank syariah dari dampak
negative krisis, meskipun disisi lain lemahnya managejemen risiko bank
syariah membuat performa profitabilitas bank syariah menurun pada tahun
2009. Tapi pertumbuhan dan pertumbuhan asset bank syariah lebih unggul
dibandingkan dengan konvensional.

Tidak bisa dinafikan bahwa lembaga keuangan berbasis syariah
menjadi salah satu unit bisnis yang tumbuh sangat pesat di belahan dunia
manapun. Bahkan di sebagian negara lembaga keuangan syariah menjadi
salah satu factor yang sangat sentral bagi pertumbuhan ekonomi negara
tersebut?. Tidak hanya pada negara yang berpenduduk muslim saja yang

mengaplikasikan keuangan Islam, tapi juga beberapa negara barat telah

10 Martin Cihdk and Heiko Hesse, “Islamic Banks and Financial Stability:An Empirical
Analysis”, IMF Working paper, 2008

11 Maher Hasan dan Jemma Dridi, “The Effect Of Global Crisis On Islamic And
Conventional Banking: A Comparative Study”, IMF Working Paper, 2010



mengakomodir mengaplikasikan keuangan Islam salah satunya melalui
perbankan syariah. sejak awal berdirinya pada tahun 1970 di Mesir'?,
Pertumbuhan perbankan syariah terus tumbuh, tercatat hingga tahun 2014

aset perbankan syariah mencapai US$ 882 triliun®,

Gambar 1.3
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Sumber : World Islamic Banking Competitiveness Report 2016

Dari tabel di atas menggambarkan bahwa pertumbuhan aset

perbankan syariah paska terjadi krisis tahun 2007 tetap mengalami

2 patrick Imam and Kangni Kpodar, “1s Islamic Banking Good for Growth?”, IMF
Working Paper, 2015
13 World Islamic Banking Report, 2016



pertumbuhan meskipun pada tahun 2014 ada beberapa yang mengalami
penurunan yang cukup tajam. Di Indonesia sendiri perbankan syariah
mengalami pertumbuhan yang lebih baik dari perbankan konvensional.
Pada tahun 2014 perbankan syariah di Indonesia tetap tumbuh hingga 3%
sementara perbankan konvensional hanya mampu tumbuh 2%. Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) mencatat pada tahun 2014 pertumbuhan aset perbankan
syariah mencapai 272.3 Milliar, mengalami peningkatan skitar 30 Milliar
lebin*, meskipun disisi lain Indonesia sendiri sedang mengalami
perlambatan ekonomi.

Dari latar belakang di atas maka penulis tertarik untuk meneliti
stabilitas perbankan syariah di Indonesia pada saat dan setelah terjadinya
krisis keuangan global tahun 2007 dengan judul penelitian “ANALISIS
KOMPARASI  STABLITAS PERBANKAN SYARIAH DAN
PERBANKAN KONVENSIONAL DI INDONESIA PASCA KRISIS
KEUANGAN TAHUN 2007”.

Pada penelitian kali ini masih merujuk pada penelitian yang
dilakukan Cihak dan Hesse (2008) yang menganalisis stabilitas perbankan
syariah dan konvensional menggunakan analisis Z-score sebagai dependen
variabel dan variabel makro ekonomi sebagai independen variabel. Pada
penelitian kali ini variabel makro yang digunakan meliputi GDP, inflasi,

suku bunga dan nilai tukar sebagai variabel independen.

14 OJK, “Statistik Perbankan Syariah”, 2015



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijelaskan di atas,

maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Apakah perbankan syariah lebih stabil dibandingkan dengan perbankan

konvensional?

Bagaimana respon stabilitas perbankan
terhadap GDP?

Bagaimana respon stabilitas perbankan
terhadap inflasi?

Bagaimana respon stabilitas perbankan
terhadap nilai tukar (exchange rate)?
Bagaimana respon stabilitas perbankan

terhadap Bl rate?

C. Batasan Penelitian

syariah dan

syariah dan

syariah dan

syariah dan

konvensional

konvensional

konvensional

konvensional

Batasan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Periode penelitian dimulai dari tahun 2007-2014

Variabel makro yang digunakan adalah GDP, Inflasi, suku bunga dan

nilai tukar

Sampel penelitian meliputi seluruh Bank Umum Syariah dan Bank

Konvensional



D. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan maslah di atas maka tujuan penelitian ini adalah:

1.

Menganalisis secara empiris stabilitas perbankan syariah dan perbankan
konvensional.

Menganalisis secara empiris pengarun GDP terhadap stabilitas
perbankan syariah dan perbankan konvensional.

Menganalisis secara empiris pengaruh inflasi terhadap stabilitas
perbankan syariah dan perbankan konvensional.

Menganalisis secara empiris pengaruh suku bunga terhadap stabilitas
perbankan syariah dan perbankan konvensional.

Menganalisis secara empiris pengaruh nilai tukar terhadap stabilitas

perbankan syariah dan perbankan konvensional.

E. Manfaat Penelitian

Kegunaan atau manfaat yang bisa diambil dari penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1.

Menjadi saran bagi Bank sentral maupun pemerintah dalam mengambil
kebijakan guna mengantisipasi datangnya Kkrisis keuangan yang
berdampak sistemik.

Menjadi bahan pertimbangan bagi para praktisi perbakan untuk
menerapkan sistem prudential banking guna mengantisipasi dampak

krisis yang sistemik.



3. Menajdi referensi bagi para akademisi untuk melakukan penelitian

selanjutnya.

F. Sistematika Penulisan
Penelitian ini terdiri dan lima bab yang dijabarkan sebagai berikut:
BAB | Pendahuluan
Berisi tentang latar belakang masalah, rumusan masalah,
batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan
sistematika penulisan. Latar belakang masalah berisikan informasi
yang relevan untuk membantu menemukan pokok permasalahan
yang berangkat dari sesuatu yang umum kepada hal yang khusus.
Rumusan masalah adalah pernyataan tentang suatu keadaan yang
memerlukan pemecahan dan atau memerlukan jawaban akibat dari
ketidaksesuaian antara harapan dan kenyataan. Tujuan penelitian
merupakan sesuatu yang ingin dicapai dalam penelitian ini.
BAB Il Kajian Pustaka dan Landasan Teori
Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai konsep dan teori
yang akan digunakan dalam penelitian yang berkenaan dengan topik
tesis. Pada bab ini juga disertakan pembahasan mengenai hasil studi
terdahulu untuk dilakukan perbandingan metode penelitian yang
digunakan dari berbagai penelitian. Berangkat dari tinjauan pustaka
dan landasan teori, kemudian disusunlah hipotesis penelitian.

BAB |11 Metode Penelitian



Bab ini mendeskripsikan tentang bagaimana penelitian yang
dilakukan akan dilaksanakan secara operasional, terdiri atas variabel
penelitian serta definisi operasionalnya, jenis dan sumber data,
metode pengumpulan data, metode analisis yang digunakan, dasar
dan model ekonometrika yang digunakan serta uraian mengenai data
yang digunakan.

BAB IV Hasil Penelitian dan Pembahasan

Pada bagian ini akan dijelaskan mengenai hasil dari data
yang telah diolah. Hasil dari output yang diuji dan dianalisis secara
statistik. Hasil analisis tersebut akan menjawab permasalahan yang
telah dirumuskan pada Bab |I.

BAB V Penutup

Sebagai bab terakhir dalam penulisan tesis yang memuat
kesimpulan, saran dan implikasi hasil penelitian. Kesimpulan
merupakan penyajian secara singkat apa yang telah diperoleh dari
pembahasan. Saran merupakan anjuran yang disampaikan kepada
pihak yang berkepentingan terhadap hasil penelitian dan yang
berguna bagi penelitian selanjutnya. Sedangkan implikasi hasil
penelitian menjelaskan kontribusi yang dimungkinkan dari

penelitian ini.



BAB V

KESIMPULAN

A. Penutup
Dari hasil penelitian dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka
kesimpulan pada penelitian ini adalah:

1. Perbankan syariah lebih stabil dari pada perbankan konvensional pada saat
krisis keuangan global berlangsung pada tahun 2007 dan 2008. Dan pada
masa setelah krisis keuangan global perbankan konvensional lebih stabil
dibandingkan dengan perbankan syariah. Hal tersebut dilihat melalui nilai
z-score, semakin tinggi nilai z-score maka bank lebih stabil. Kemudian
selama masa periode penelitian, perbankan syariah memiliki stabilitas yang
tidak berfluktuatif dibandingkan dengan perbankan konvensional.

2. Respon stabilitas perbankan syariah terhadap guncangan PDB direspon
secara positif selama periode penelitian. PDB memiliki kontribusi sebesar
22.39141% terhadap stabilitas perbankan syariah dan merupakan variable
dengan kontribusi terbesar dibandingkan dengan variable lain. Sedangkan
respon sebaliknya ditunjukan pada perbankan konvensional yang secara
negatif merespon guncangan terhadap PDB. PDB memiliki kontribusi
sebesar 4.709724% terhadap stabilitas perbankan konvensional.

3. Respon stabilitas perbankan syariah terhadap guncangan inflasi direspon
secara negatif selama periode penelitian. infalsi memiliki kontribusi sebesar

1.146671% terhadap stabilitas perbankan syariah. Perbankan konvensional



juga merespon guncangan inflasi secara negatif pada awal periode dan
direspon secara positif pada periode ke 4 hingga periode 8. Periode 9 hingga
12 kembali direspon secara negatif dan periode selanjutnya direspon secara
positif hingga akhir periode penelitian. infalsi memiliki kontribusi sebesar
9.184936% terhadap stabilitas perbankan konvensional dan merupakan
variable dengan kontribusi terbesar dibandingkan dengan variable yang
lain.

. Guncangan terhadap nilai tukar (exchange rate) direspon secara negatif oleh
perbankan syariah. exchange rate berkontribusi sebesar 1.690881%
terhadap stabilitas perbanakn syariah. Respon positif ditunjukan oleh
stabilitas perbankan konvensional pada awal periode sebesar. pada periode
ke 5 exchange rate direspon secara negatif oleh stabilitas perbankan
konvensional. Respon negatif ini berlanjut hingga periode ke 8 dan kembali
direspon secara positif pada periode selanjutnya hingga periode ke 14.
exchange rate berkontribusi sebesar 3.516549% terhadap stabilitas
perbankan konvensional.

. Guncangan pada variable Bi Rate direspon positif pada periodel awal oleh
stabilitas perbankan syariah, dan trend selanjutnya respon yang ditunjukan
berfluktuatuif, periode tertentu direspon secara negatif dan periode yang
lain direspon secara positif kembali. Namun trend yang terajdi pada akhir
periode penelitian Bl Rate direspon secara positif. Bl Rate berkontribusi
sebesar 2.386047% terhadap stabilitas perbankan syariah dan merupakan

variable dengan kontribusi terkecil diantara variable yang lain. Respon



stabilitas perbankan konvensional yang merespon guncnagan pada Bl rate
secara negatif dari awal periode penelitian hingga akhir periode. Bl Rate
berkontribusi  sebesar 0.051395% terhadap stabilitas perbankan

konvensional dan merupakan variable dengan kontribusi terkecil.

B. Implikasi Penelitian dan Saran untuk Penelitian Selanjutnya
Berdasarkan kesimpulan yang telah diperoleh, maka implikasi dan
saran yang dapat diberikan adalah sebagai berikut:

1. Bagi para pengambil kebijakan, melihat kondisi perekonomian dunia
yang semakin tidak pasti dan terbuktinya stabilitas perbankan
konvensional pada masa krisis diharapkan bagi para pengambil kebijakan
untuk dapat menstimulus kembali pertumbuhan perbankan syariah guna
menciptakan stabilitas ekonomi yang lebih baik.

2. bagi peneliti selanjutnya, hasil peneltitan ini dapat dijadikan rujukan
untuk penelitian selanjutnya dengan menambah variable makro ekonomi
dan memperpanjang periode penelitian atau dengan menggunakan alat

ananlisis yang lain.
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UJI STASIONERITAS DATA

Null Hypothesis: BI_RATE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.097639 0.2469
Test critical values: 1% level -3.670170
5% level -2.963972
10% level -2.621007
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(BI_RATE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.181754 0.0312
Test critical values: 1% level -3.670170
5% level -2.963972
10% level -2.621007
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(BI_RATE,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.100150 0.0003
Test critical values: 1% level -3.679322
5% level -2.967767
10% level -2.622989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



Null Hypothesis: ER has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.519844 0.8741
Test critical values: 1% level -3.661661
5% level -2.960411
10% level -2.619160
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(ER) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.694708 0.0008
Test critical values: 1% level -3.679322
5% level -2.967767
10% level -2.622989
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: INFLASI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.054603 0.0416
Test critical values: 1% level -3.679322
5% level -2.967767
10% level -2.622989
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(INFLASI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.430513 0.1436
Test critical values: 1% level -3.711457

5% level -2.981038



10% level -2.629906
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(INFLASI,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.409058 0.0002
Test critical values: 1% level -3.711457
5% level -2.981038
10% level -2.629906
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: PDB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.652275 0.0945
Test critical values: 1% level -3.679322
5% level -2.967767
10% level -2.622989
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(PDB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.022494 0.0003
Test critical values: 1% level -3.670170
5% level -2.963972
10% level -2.621007
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: SY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.827956 0.0672

Test critical values:

1% level

-3.689194



5% level -2.971853
10% level -2.625121

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(SY) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.995590 0.0001
Test critical values: 1% level -3.752946
5% level -2.998064
10% level -2.638752
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: KV has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.502210 0.5173
Test critical values: 1% level -3.699871
5% level -2.976263
10% level -2.627420
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(KV) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.162729 0.0000
Test critical values: 1% level -3.699871
5% level -2.976263
10% level -2.627420

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



UJI KOINTEGRASI

Perbankan Konvensional

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None* | 0741908 | 8598451 | 69.81889 | 0.0015




At most 1 0.557467 45.35130 47.85613 0.0844
At most 2 0.296434 20.89408 29.79707 0.3643
At most 3 0.268709 10.34629 15.49471 0.2550
At most 4 0.031428 0.957976 3.841466 0.3277
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.741908 40.63321 33.87687 0.0067
At most 1 0.557467 24.45722 27.58434 0.1196
At most 2 0.296434 10.54779 21.13162 0.6921
At most 3 0.268709 9.388313 14.26460 0.2552
At most 4 0.031428 0.957976 3.841466 0.3277
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Perbankan Syariah
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.750924 88.04361 69.81889 0.0009
At most 1 0.585031 46.34371 47.85613 0.0689
At most 2 0.324829 19.95713 29.79707 0.4258
At most 3 0.201036 8.173469 15.49471 0.4470
At most 4 0.046875 1.440275 3.841466 0.2301
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.750924 41.69991 33.87687 0.0048
At most 1 0.585031 26.38657 27.58434 0.0705
At most 2 0.324829 11.78366 21.13162 0.5692
At most 3 0.201036 6.733194 14.26460 0.5212
At most 4 0.046875 1.440275 3.841466 0.2301




Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

UJl LAG OPTIMUM

syariah
Lag LogL LR FPE AlC sc HQ
0 -82.31459 NA 0.000284 6.021696 6.257437 6.095527
1 7.597525 142.6192 3.32e-06 1.544998 2.959442* 1.987984
2 41.20244 41.71645* 2.18e-06* 0.951556* 3.544703 1.763697*
3 65.65392 21.92201 3.69e-06 0.989385 4.761236 2.170682




konven

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: KV PDB ER INFLASI Bl
Exogenous variables: C

Date: 06/11/16 Time: 13:59

Sample: 1 32

Included observations: 29

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -125.4096 NA 0.005542 8.993767 9.229507 9.067598
1 -42.74032 131.1306 0.000107 5.016574 6.431018* 5.459560
2 -10.33288 40.22993* 7.60e-05 4.505716 7.098863 5.317857
3 23.36044 30.20780 6.83e-05* 3.906176* 7.678027 5.087473*

ESTIMASI VECM

Vector Error Correction Estimates

Date: 06/11/16 Time: 13:33

Sample (adjusted): 4 32

Included observations: 29 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
SY(-1) 1.000000
PDB(-1) -6062.130
(649.825)

[-9.32887]

INFLASI(-1) 1235.631

(369.897)



[ 3.34047]

ER(-1) 0.018772
(0.00482)
[ 3.89570]
BI_RATE(-1) -5599.040
(570.586)
[-9.81279]
C 390.4825
Error Correction: D(SY) D(PDB) D(INFLASI) D(ER) D(BI_RATE)
CointEql -0.026227 8.96E-05 0.000425 1.779750 0.000186
(0.39002) (6.8E-05) (0.00027) (8.93290) (4.9E-05)
[-0.06725] [1.32293] [1.56119] [ 0.19924] [ 3.79628]
D(SY(-1)) -0.469379 -5.64E-05 -0.000127 -4.285058 -8.63E-05
(0.33578) (5.8E-05) (0.00023) (7.69055) (4.2E-05)
[-1.39788] [-0.96755] [-0.54420] [-0.55719] [-2.05187]
D(SY(-2)) 0.088044 4.47E-05 0.000217 -2.550140 3.48E-05
(0.21918) (3.8E-05) (0.00015) (5.02000) (2.7E-05)
[ 0.40170] [1.17386] [1.41780] [-0.50800] [ 1.26895]
D(PDB(-1)) 4040.900 0.275867 2.537545 -33480.43 1.047931
(2453.97) (0.42595) (1.71102) (56204.6) (0.30746)
[ 1.64668] [ 0.64765] [ 1.48306] [-0.59569] [ 3.40834]
D(PDB(-2)) 724.6046 0.570020 1.628987 8436.924 0.269482
(2101.26) (0.36473) (1.46510) (48126.4) (0.26327)
[ 0.34484] [1.56287] [1.11186] [ 0.17531] [ 1.02360]
D(INFLASI(-1)) -342.1200 -0.031444 -0.187626 -7380.473 -0.014337
(572.922) (0.09945) (0.39947) (13122.0) (0.07178)
[-0.59715] [-0.31619] [-0.46969] [-0.56245] [-0.19973]
D(INFLASI(-2)) 37.95163 -0.132728 0.296596 14791.82 0.150393
(572.917) (0.09944) (0.39946) (13121.9) (0.07178)
[ 0.06624] [-1.33470] [ 0.74248] [1.12727] [ 2.09514]
D(ER(-1)) -0.017624 -2.56E-06 -9.00E-06 -0.030532 -4.81E-06
(0.01036) (1.8E-06) (7.2E-06) (0.23724) (1.3E-06)
[-1.70142] [-1.42172] [-1.24571] [-0.12869] [-3.70264]
D(ER(-2)) 0.003715 -1.91E-06 2.94E-06 -0.609568 -1.09E-06
(0.01273) (2.2E-06) (8.9E-06) (0.29155) (1.6E-06)
[ 0.29182] [-0.86276] [ 0.33164] [-2.09079] [-0.68362]
D(BI_RATE(-1)) 3370.207 0.245999 1.687606 70440.64 0.596641
(1745.09) (0.30291) (1.21676) (39968.9) (0.21864)
[ 1.93125] [ 0.81213] [1.38697] [1.76239] [2.72881]
D(BI_RATE(-2)) -1819.124 -0.288587 -2.554329 -2502.837 -0.440811
(1850.61) (0.32122) (1.29033) (42385.6) (0.23187)
[-0.98299] [-0.89841] [-1.97959] [-0.05905] [-1.90115]



C -3.019522 0.000177 0.002690 149.2463 0.000809
(4.63088) (0.00080) (0.00323) (106.064) (0.00058)
[-0.65204] [ 0.21990] [ 0.83298] [ 1.40714] [ 1.39369]
R-squared 0.673359 0.597324 0.499171 0.551543 0.784567
Adj. R-squared 0.462003 0.336768 0.175104 0.261365 0.645169
Sum sq. resids 8222.374 0.000248 0.003997 4313244, 0.000129
S.E. equation 21.99248 0.003817 0.015334 503.7065 0.002755
F-statistic 3.185900 2.292503 1.540335 1.900708 5.628265
Log likelihood -123.0353 128.0727 87.74745 -213.8428 137.5259
Akaike AIC 9.312782 -8.005016 -5.223962 15.57537 -8.656957
Schwarz SC 9.878559 -7.439238 -4.658184 16.14115 -8.091180
Mean dependent -5.119273 -0.000517 0.000486 114.4483 -0.000172
S.D. dependent 29.98363 0.004687 0.016883 586.0879 0.004626
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.33E-07
Determinant resid covariance 3.69E-08
Log likelihood 42.41271
Akaike information criterion 1.557744
Schwarz criterion 4.622373
Vector Error Correction Estimates
Date: 06/11/16 Time: 16:04
Sample (adjusted): 5 32
Included observations: 28 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Cointegrating EQ: CointEql
KV(-1) 1.000000
PDB(-1) -2903.876
(827.765)
[-3.50809]
ER(-1) -0.239451
(0.00696)
[-34.3804]
INFLASI(-1) -28957.05
(715.403)
[-40.4766]
BI(-1) 58316.09
(1113.75)
[ 52.3602]
C 53.71554
Error Correction: D(KV) D(PDB) D(ER) D(INFLASI) D(BI)




CointEql

D(KV(-1))

D(KV(-2))

D(KV(-3))

D(PDB(-1))

D(PDB(-2))

D(PDB(-3))

D(ER(-1))

D(ER(-2))

D(ER(-3))

D(INFLASI(-1))

D(INFLASI(-2))

D(INFLASI(-3))

D(BI(-1))

D(BI(-2))

D(BI(-3))

-0.226573
(0.14748)
[-1.53630]

-0.355865
(0.25814)
[-1.37856]

-0.192729
(0.25234)
[-0.76376]

0.214914
(0.32783)
[ 0.65557]

-783.5938
(9663.93)
[-0.08108]

-871.6828
(8992.76)
[-0.09693]

-1524.177
(7770.84)
[-0.19614]

-0.042705
(0.10238)
[-0.41711]

-0.083197
(0.06080)
[-1.36844]

-0.046539
(0.09501)
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Variance Decomposition of KV:

Period S.E. KV PDB INFLASI ER BI
1 105.4134 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 138.3052 82.53740 4.709724 9.184936 3.516549 0.051395
3 167.9249 77.01530 5.550009 7.398278 9.946327 0.090086
4 208.6044 75.51668 4.178041 11.68826 8.512195 0.104821
5 229.1704 65.30441 5.979431 21.56732 7.053640 0.095203
6 260.7126 56.45750 5.849657 32.07118 5.544498 0.077169
7 294.4366 53.27528 5.616952 36.22812 4.812912 0.066744
8 307.4035 55.44605 5.758281 34.01227 4.720474 0.062919
9 322.1760 58.36072 5.908974 30.97266 4.693027 0.064621
10 334.9412 59.56461 6.165071 29.53308 4.667977 0.069267

Variance Decomposition of PDB:

Period S.E. KV PDB INFLASI ER BI
1 0.004178 0.456925 99.54307 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.006240 1.964165 80.92985 16.00497 1.096223 0.004794
3 0.008006 1.199853 75.80682 16.62194 6.356258 0.015127
4 0.009350 0.884614 71.47573 20.05321 7.573883 0.012567
5 0.011900 0.817219 51.87020 42.51536 4.789464 0.007760
6 0.014632 1.131473 42.76434 50.33189 5.767141 0.005154
7 0.016204 1.572294 39.98523 53.30622 5.131684 0.004579
8 0.017531 1.843690 41.75840 51.73560 4.657281 0.005025
9 0.018051 1.954105 44.03483 49.34493 4.661044 0.005092
10 0.018628 2.374677 45.27301 47.96738 4.379524 0.005410

Variance Decomposition of INFLASI:

Period S.E. KV PDB INFLASI ER BI
1 0.016909 3.180596 6.468705 90.35070 0.000000 0.000000
2 0.030633 1.228432 3.527219 88.34242 6.900984 0.000942
3 0.043596 1.797711 2.936711 88.50172 6.761685 0.002171
4 0.049979 1.957534 2.303446 87.53409 8.203243 0.001690
5 0.051493 2.161343 2.341258 86.68391 8.811828 0.001656
6 0.052088 3.207663 2.651739 85.20314 8.935799 0.001658
7 0.052381 3.282530 3.306755 84.35337 9.055544 0.001806
8 0.052759 3.366426 4.293710 83.40063 8.937210 0.002025
9 0.053778 3.334854 4.830776 83.00213 8.830179 0.002057
10 0.055745 3.163596 5.109541 82.99168 8.732849 0.002332

Variance Decomposition of ER:

Period S.E. KV PDB INFLASI ER BI
1 496.8162 23.30004 14.90368 23.94523 37.85105 0.000000
2 842.6536 26.59990 30.95099 24.72384 17.72226 0.003016
3 1119.222 15.26954 20.56945 54.10451 10.05254 0.003969
4 1510.108 9.231195 12.05914 71.61273 7.094526 0.002411
5 1781.356 7.472469 10.55382 76.64239 5.328887 0.002433
6 2049.671 5.665913 10.98779 79.23221 4.109857 0.004226
7 2203.987 5.052932 11.29191 79.96135 3.688197 0.005610
8 2293.120 4.669877 11.38899 80.50715 3.428764 0.005209
9 2371.913 4.527563 11.95302 80.30898 3.205521 0.004910
10 2460.489 4.265857 11.99362 80.72401 3.011605 0.004906

Variance Decomposition of BI:



Period S.E. KV PDB INFLASI ER BI
1 0.003794 17.02786 18.46116 52.33881 11.93839 0.233784
2 0.008676 3.267414 13.44266 71.52521 11.69322 0.071502
3 0.014529 2.192609 8.207048 80.70191 8.866582 0.031855
4 0.017524 1.555908 6.378679 83.00875 9.033083 0.023581
5 0.019261 1.287918 5.338199 85.38409 7.970276 0.019521
6 0.020157 1.264511 5.128029 85.06564 8.523983 0.017838
7 0.020921 1.173930 5.642242 84.58524 8.580871 0.017720
8 0.021725 1.287493 5.782260 84.16878 8.742629 0.018835
9 0.022815 1.250573 5.869626 84.47037 8.391300 0.018130
10 0.024295 1.107740 5.602168 85.12373 8.149772 0.016587

Cholesky Ordering: KV PDB INFLASI ER BI
FEVD
FARIANCE DECOMPOSITION PERBANKAN SYARIAH
Variance Decomposition of SY:

Period S.E. SY PDB INFLASI ER BI_RATE
1 21.99248 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 37.61899 72.38499 22.39141 1.146671 1.690881 2.386047
3 48.55627 69.26850 23.42378 1.343280 3.222615 2.741823



4 61.58725 73.42816 19.33136 2.240963 2.472445 2.527075
5 70.19061 71.67157 17.79244 6.479694 1.910410 2.145885
6 77.20743 67.83707 15.75684 12.93266 1.699865 1.773564
7 84.57909 62.83912 15.04514 18.45640 2.030942 1.628401
8 89.88481 60.38462 15.30529 20.30531 2.375206 1.629575
9 94.93572 59.99920 15.37552 20.62048 2.471187 1.533604
10 99.81925 60.35103 15.61224 20.12869 2.503650 1.404387
Variance Decomposition of PDB:

Period S.E. SY PDB INFLASI ER BI_RATE
1 0.003817 8.942230 91.05777 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.005163 9.622683 87.80053 1.048615 0.860019 0.668149
3 0.007616 22.45790 66.55654 5.285402 1.950485 3.749677
4 0.009021 21.48997 62.13152 11.00048 1.521933 3.856098
5 0.010614 18.26843 50.54277 27.14018 1.103193 2.945431
6 0.012101 14.60619 44.40050 37.57445 1.122155 2.296708
7 0.013404 12.06547 41.53632 42.58151 1.608704 2.208004
8 0.014365 10.97418 41.66995 43.39194 1.969975 1.993956
9 0.015102 10.77928 42.42498 42.90461 2.061216 1.829910
10 0.015825 11.05499 42.98985 42.20835 2.074667 1.672136

Variance Decomposition of INFLASI:

Period S.E. SY PDB INFLASI ER BI_RATE
1 0.015334 1.969790 8.716231 89.31398 0.000000 0.000000
2 0.024618 2.018863 9.442351 88.22316 0.101498 0.214127
3 0.036439 5.068486 10.23120 80.25583 0.078912 4.365575
4 0.043821 7.389047 9.328570 76.98049 0.187855 6.114035
5 0.047862 9.141866 9.189805 72.89969 0.471701 8.296940
6 0.049734 9.251129 9.289793 71.79265 0.574144 9.092287
7 0.050729 9.224609 10.00790 70.92025 0.555379 9.291864
8 0.052069 8.867397 10.84471 70.57392 0.530447 9.183529
9 0.053722 8.633780 11.59142 70.36621 0.500591 8.907995
10 0.056041 8.477460 12.25346 70.09453 0.460894 8.713658

Variance Decomposition of ER:

Period S.E. SY PDB INFLASI ER BI_RATE
1 503.7065 3.431569 17.42302 22.00599 57.13942 0.000000
2 816.4133 2.939146 29.32175 18.48381 47.75742 1.497881
3 968.2001 2.820207 24.21832 34.19414 37.48176 1.285580
4 1234.790 1.814403 16.48646 55.59699 25.13919 0.962960
5 1513.304 1.753395 13.68805 60.55078 22.40684 1.600941
6 1746.334 1.480822 13.55092 60.37632 22.77337 1.818566
7 1891.649 1.268293 14.03884 60.24854 22.59555 1.848782
8 2014.041 1.131695 14.04466 60.94500 22.00248 1.876160
9 2136.970 1.021890 14.22666 61.01815 21.94966 1.783634
10 2256.718 0.927538 14.37935 60.93085 22.07657 1.685694

Variance Decomposition of BI_RATE:

Period S.E. SY PDB INFLASI ER BI_RATE
1 0.002755 25.24953 0.161008 34.35060 4.285012 35.95384
2 0.005444 28.01752 3.644057 55.04822 1.213589 12.07661
3 0.009650 26.09685 2.087234 66.36337 0.602294 4.850255
4 0.012976 30.99818 1.177907 62.78359 0.696018 4.344302
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Cholesky Ordering: SY PDB INFLASI ER BI_RATE
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