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ABSTRAK

Bank Indonesia menggunakan instrumen-instrumen moneter untuk mencapai
sasaran utama kebijakan moneter yaitu inflasi. Indonesia menganut system perbankan
ganda yaitu bank konvensional dan bank syariah, sehingga instrumen moneternya
menggunakan instrument moneter konvensional dan instrument moneter syariah secara
berdampingan. Tujuan penelitian ini untuk menganalisa pengaruh instrument moneter
dalam system perbankan ganda di Indonesia melalui jalur kredit/pembiayaan.
Penelitian ini menggunakan data dengan periode Januari 2009 sampai dengan April
2020. Metode yang digunakan adalah Vector Error Correction Model (VECM) dengan
variabel yang digunakan dari sisi konvensional adalah SBI, PUAB dan Kredit bank
konvensional, sedangkan dari sisi syariah menggunakan variabel SBIS, PUAS dan
Pembiayaan bank syariah. Proses pengujian data menggunakan uji stasioneritas, uji
stabilitas, uji kointegrasi, uji kausalitas, analisis Impulse Response Function (IRF) dan
Variance Decomposition (VD). Hasil penelitian ini menemukan variabel SBIS,
Pembiayaan dan Kredit efektif dalam menurunkan tingkat inflasi. Sedangkan variabel
SBI, PUAB dan PUAS tidak efektiif dalam menurunkan tingkat inflasi.

Kata Kunci: Mekanisme Transmisi Moneter, Bank Syariah, Bank Konvensional,
Inflasi, Vector Error Correction Model (VECM)
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ABSTRACT

Bank Indonesia uses monetary instruments to achieve the main target of
monetary policy that inflation. Indonesia adopts dual banking system that conventional
banks and syaria banks, so that its monetary instruments use side-by-side conventional
monetary instruments and syaria monetary instruments.The aim of this research is to
analyze the effect of monetary instruments in the dual banking system in Indonesia
through the credit / financing channel. This study uses data from January 2009 to April
2020. The method used is the Vector Error Correction Model (VECM) with the
variables used from the conventional side are SBI, PUAB and credit, while from the
syaria side using the SBIS, PUAS and financing variables. Testing process of the data
use stationary test, cointegration test, stability test, causality test, analysis of Impulse
Response Function (IRF), and Variance Decomposition (FEVD). The result of this
study found the variable SBIS, financing, and credit effective in reducing the rate of
inflation. While variable SBI, PUAB and PUAS is not effective in reducing the rate of
inflation.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, Conventional Banks, Syaria Banks,
Inflation, Vector Error Correction Model (VECM)
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Bank Indonesia yang merupakan bank sentral di Indonsia memegang
peranan penting sebagai pendukung perkembangan pasar keuangan dan
perekonomian negara. Dalam pelaksanaannya, Bank Indonesia mengeluarkan
kebijakan-kebijakan moneter untuk mempengaruhi tingkat harga dan sektor
riil. Proses dalam mempengaruhi harga dan sektor riil tersebut lazimnya
dinamakan mekanisme transmisi. Mekanisme transmisi kebijakan moneter
menunjukkan proses dimana kebijakan moneter yang dilakukan akan
mempengaruhi  berbagai aktifitas perekonomian dan keuangan yang
selanjutnya kestabilan harga dan pertumbuhan ekonomi sebagai sasaran akhir

transmisi kebijakan moneter akan tercapai (Warjiyo & Juhro, 2020, p. 155).

Bank Indonesia sendiri memiliki tujuan utama yaitu mencapai dan
menjaga stabilitas nilai rupiah (Bank Indonesia, 2020). Untuk mencapai tujuan
tersebut, Bank Indonesia menerapkan kebijakan ITF (Inflation Targeting
Framework) yang secara resmi diberlakukan sejak 1 juli 2005. ITF sendiri
merupakan suatu kerangka kerja (framework) yang mana kebijakan moneter
diarahkan untuk mencapai sasaran inflasi yang ditetapkan dan diumumkan

kepada publik sebagai perwujudan dari komitmen bank sentral (Warjiyo &



Juhro, 2020, p. 310). Inflasi merupakan fenomena ekonomi dimana terjadi

kenaikkan harga-harga secara terus menerus.

Gambar 1. 1 Tingkat Inflasi Indonesia Tahun 2011-2019
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Jika melihat grafik diatas, tingkat inflasi dari tahun 2011 sampai dengan
desember 2019 berfluktuasi. Pada tahun 2011 tingkat inflasi sebesar 3,79%,
kemudian naik menjadi 4,3% pada tahun 2012 dan di tahun 2013 tingkat inflasi
naik cukup tajam menjadi 8,38%. Tahun 2015 inflasi turun pada tingkat 3,35%
dan pada tahun-tahun berikutnya tingkat inflasi cenderung mengalami

penurunan hingga menjadi 2,72% pada tahun 2019.

Dalam pengendalian inflasi, bank sentral menggunakan berbagai
instrumen, baik berbentuk instrumen langsung ataupun instrumen yang tidak
langsung. Instrumen langsung umumnya bersifat non-market based dan

diskresinya ada pada bank sentral. Pada instrumen tidak langsung, sifatnya



market based ataupun non-market based yang diskresinya ada pada bank
sentral atau peserta pasar. Bentuk dari instrumen langsung yang banyak dipakai
yaitu pengendalian suku bunga, pagu kredit dan kredit program atau kredit
khusus bank sentral. Sementara untuk instrumen tidak langsung umumnya
dibagi dalam 3 bentuk utama yakni Operasi Pasar Terbuka (OPT), cadangan

primer (reserve requirement) dan fasilitas diskonto (Ascarya, 2002, p. 6).

Perbankan memiliki peran sebagai lembaga intermediasi, Yyaitu
memobilisasi dana simpanan masyarakat dan kemudian menyalurkan dana
tersebut dalam bentuk kredit/pembiayaan kepada masyarakat yang sedang
membutuhkan dana. Dalam pemobilisasian dana tersebut, interaksi tersebut
akan mempengaruhi suku bunga, volume tabungan dan deposito. Sedangkan
pada penyalurannya, interaksi akan mempengaruhi perkembangan

kredit/pembiayaan kepada masyarakat (Pohan, 2008).

Berkembangnya perbankan syariah di negara-negara islam ikut
mempengaruhi bentuk perbankan di Indonesia. Pada tahun 1980-an, mulai
dilakukan diskusi terkait perbankan syariah sebagai pilar ekonomi islam. Sejak
beroperasinya Bank Muamalat Indonesia pada tahun 1992, menjadikan adanya
dua sistem perbankan yakni sistem bunga dan bagi hasil di Indonesia (Antonio,
2001). Indonesia menggunakan sistem perbankan ganda setelah dikeluarkannya

Undang-undang No. 10 Tahun 1998 tentang perbankan. Perbankan ganda (dual



banking system) yaitu pemberlakuan dua sistem perbankan yaitu perbankan

syariah dan konvensional (Sudarsono, 2017).

Gambar 1. 2 Perkembangan Aset Bank Umum Syariah (BUS) dan Unit
Usaha Syariah (UUS) di Indonesia Tahun 2014-2019

600.000

500.000

400.000
300.000
H Total aset (Miliar)
200.000 -
100.000 -
O n T T T T T

Des Des Des Des Des Des
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2020 (data diolah)

Dapat dilihat pada grafik di atas bahwa aset bank syariah setiap
tahunnya selalu mengalami peningkatan. Pada tahun 2015, total aset perbankan
syariah sebesar Rp 296.3 triliun atau naik sebesar 9% dari tahun 2014,
kemudian tahun 2016 meningkat 20% sehingga total aset menjadi Rp 356.5
triliun. Hingga tahun 2019, total aset BUS dan UUS mencapai Rp 524,56 triliun

(Otoritas Jasa Keuangan, 2020).



Melihat laju perkembangan bank syariah yang ada, ini menunjukkan
bahwa kebijakan moneter yang diterapkan tidak hanya berpengaruh kepada
perbankan konvensional saja, namun juga berpengaruh pada perbankan syariah.
Sehingga Bank sentral juga menggunakan instrumen-instrumen moneter
syariah dalam melaksanakan kebijakan moneternya (Wibowo & Mubarok,

2015).

Tabel 1. 1 Data Instrumen Moneter Konvensional dan Syariah

Tahun (N“T’i'ﬁ;r) (,aﬁi'g’r) PUAB (%) | PUAS (%)
2012 78.873 3,455 4.45 4.42
2013 | 91302 | 4712 6.23 6.25
2014 88,899 8,130 6.12 6.30
2015 32,300 6,280 7.33 6.73
2016 oa5g2 .| 10,788 4.24 6.08
2017 | 101,202 | 0017 3.87 4.31
2018 47,826 8,215 5.78 5.89
2019 71180 | 10436 4.88 3.56

Sumber: Bank Indonesia (data diolah)

Dari tabel tersebut dapat dilihat pada tahun 2012 tingkat suku bunga
PUAB sebesar 4.45% dan tingkat imbal hasil PUAS sebesar 4.42%, sementara
jumlah SBI sebesar Rp 78,87 triliun dan SBIS sebesar Rp 3,45 triliun. Pada

tahun 2015 tingkat suku bunga PUAB meningkat menjadi 7.33% dan tingkat



imbal hasil PUAS meningkat menjadi 6.73%, sementara jumlah SBI turun Rp
46,57 triliun atau menjadi Rp 32,3 triliun dan jumlah SBIS bertambah Rp 2,82
triliun atau meningkat menjadi Rp 6,28 triliun. Hingga akhir tahun 2019, tingkat
suku bunga PUAB berada pada tingkatan 4.88% dan tingkat bagi hasil PUAS
pada tingkatan 3.56%. Sedangkan total SBI pada tahun 2019 sebesar Rp 71,18

triliun dan SBIS sebesar Rp 10,43 triliun.

Dengan adanya sistem moneter ganda di Indonesia yakni sistem syariah
dan konvensional diharapkan bisa berkontribusi besar terhadap permasalahan
inflasi dan output riil yang ada di Indonesia. Para peneliti sepakat bahwa dalam
jangka panjang, variabel makroekonomi yang dapat dipengaruhi oleh kebijakan
moneter adalah variabel inflasi. Pada implementasinya, pengaruh kibajakan
moneter terhadap inflasi tidak secara langsung, tetapi terjadi time lag. Hal
tersebut terjadi karena adanya mekanisme operasional dengan melalui jalur-

jalur transmisi kebijakan moneter (Hadi, Afifi, & Chaidir, 2020).

Telah banyak penelitian yang sudah dilakukan terkait pembuktian
instrumen-instrumen kebijakan moneter yang dikeluarkan bank sentral dalam
mempengaruhi inflasi. Di Indonesia, penelitian oleh Ascarya (2012)
menyimpulkan bahwa dari uji-uji yang dilakukan yaitu uji kausalitas, uji
Impulse Response Function dan uji Varian Decomposition menunjukkan
bahwa untuk mengurangi inflasi dengan model syariah lebih efektif

dibandingan dengan model konvensional. Penelitian lain dilakukan oleh



Sudarsono (2017) menunjukkan bahwa dari pengujian yang dilakukan, model
konvensional variabel suku bunga modal kerja efektif dalam mendorong inflasi,
sedangkan variabel lainnya yaitu SBI, LOAN, dan PUAB tidak efektif dalam
mendorong inflasi. Pada model syariah, hasil uji variabel SBIS dan FINC tidak
efektif dalam mendorong inflasi. Penelitian berikutnya yang dilakukan oleh
Guntara (2014) menyimpulkan bahwa pada jangka pendek, instrumen moneter
syariah mempengaruhi inflasi sedangkan instumen moneter konvensional
tidak. Sementara pada jangka panjang, instrumen moneter syariah terbukti
efektif lebih untuk menekan laju inflasi daripada instrumen moneter

konvesional.

Pemerintah mengeluarkan kebijakan agar perekonomian negara
tumbuh dan stabil. Perlu dilakukan pengujian apakah kebijakan melalui
instrumen-instrumen yang ada baik syariah maupun konvensional dapat
memberikan pengaruh terhadap inflasi dan output riil atau tidak. Menjadi
menarik untuk diteliti instrumen-instrumen kebijakan moneter terhadap inflasi
sekarang ini mengingat pertumbuhan bank syariah dan pembiayaannya di
Indonesia yang semakin tinggi setiap tahunnya. Oleh karena itu, penulis ingin
meneliti lebih lanjut terkait instrumen moneter dari sisi konvensional dan
syariah yang ada di Indonesia sekarang ini dengan mengambil judul: “Analisis
Pengaruh Instrumen Moneter dalam Sistem Perbankan Ganda Terhadap

Inflasi di Indonesia Periode Januari 2009-April 2020”



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan paparan dari latar belakang di atas, maka yang menjadi
pertanyaan-pertanyaan terkait rumusan masalah penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1. Apakah Sertifikat Bank Indonesia (SBI) berpengaruh terhadap inflasi?

2. Apakah Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) berpengaruh terhadap
Inflasi?

3. Apakah Pasar Uang Antar Bank (PUAB) berpengaruh terhadap inflasi?

4. Apakah Pasar Uang Antar Bank Syariah (PUAS) berpengaruh terhadap
Inflasi?

5. Apakah kredit bank konvensional berpengaruh terhadap inflasi?

6. Apakah pembiayaan bank syariah berpengaruh terhadap inflasi?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan identifikasi rumusan masalah yang telah disebutkan di

atas, maka tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Mengetahui pengaruh jangka pendek dan jangka panjang yang ditimbulkan

oleh Sertifikat Bank Indonesia (SBI) terhadap inflasi.



2. Mengetahui pengaruh jangka pendek dan jangka panjang yang ditimbulkan
oleh Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) terhadap inflasi.

3. Mengetahui pengaruh jangka pendek dan jangka panjang yang ditimbulkan
oleh Pasar Uang Antar Bank (PUAB) terhadap inflasi.

4. Mengetahui pengaruh jangka pendek dan jangka panjang yang ditimbulkan
oleh Pasar Uang Antar Bank Syariah (PUAS) terhadap inflasi.

5. Mengetahui pengaruh jangka pendek dan jangka panjang yang ditimbulkan
oleh kredit bank konvensional terhadap inflasi.

6. Mengetahui pengaruh jangka pendek dan jangka panjang yang ditimbulkan

oleh pembiayaan bank syariah terhadap inflasi.

. Manfaat Penelitian

Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat memberikan manfaat
untuk berbagai pihak. Manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah

sebagai berikut:

1. Bagi akademisi

Penelitian ini bermanfaat untuk menambah referensi dan ilmu pengetahuan

mengenai topik instrumen kebijakan moneter.

2. Bagi pemerintah

Penelitian ini bermanfaat untuk memberikan gambaran mengenai dampak

dari kebijakan-kebijakan moneter yang telah dikeluarkan pemerintah.
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Sehingga penting untuk dipertimbangkan dalam pengambilan kebijakan

selanjutnya.

. Bagi penulis
Penelitian ini penting bagi penulis dimana memberikan pengalaman

dalam menuangkan pikiran dalam sebuah karya.



BAB V

KESIMPULAN

A. Kesimpulan

Setelah melakukan analisa mulai dari latar belakang hingga pengujian

pada penelitian, terdapat beberapa kesimpulan diantaranya sebagai berikut:

1. SBI sebagai instrument moneter konvensional tidak efektif dalam menekan
laju inflasi. Hasil ini didapat dari uji Impulse Response Function (IRF)
dimana inflasi merespon positif ketika terjadi guncangan pada SBI. Respon
tersebut menunjukan bahwa dengan naiknya SBI menyebabkan naiknya
inflasi. Meski demikian, SBI memberikan kontribusi yang cukup kecil
dalam mempengaruhi inflasi. Hasil tersebut didapat dari uji Variance
Decomposition (VD) yang telah dilakukan.

2. SBIS sebagai instrument moneter Syariah efektif dalam menekan laju
inflasi. Hasil ini didapat dari uji Impulse Response Function (IRF) dimana
guncangan SBIS akan direspon negative oleh inflasi. Respon tersebut
menunjukan bahwa dengan naiknya SBIS maka akan menurunkan tingkat
inflasi. Meski demikian, SBIS memberikan kontribusi yang lebih kecil dari
kontribusi SBI dalam mempengaruhi inflasi. Hasil tersebut didapat dari uji

Variance Decomposition (VD) yang telah dilakukan

90
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3. PUAB sebagai instrument moneter konvensional tidak efektif dalam
mereduksi inflasi. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji Impulse Response
Function (IRF) dimana inflasi merespon positif ketika terjadi guncangan
pada PUAB. Respon tersebut menunjukan bahwa kenaikan suku bunga
PUAB akan meningkatkan inflasi. Kontribusi PUAB terhadap inflasi lebih
besar dibandingkan SBI, hal ini dapat dilihat dari hasil uji Variance
Decomposition (VD).

4. PUAS sebagai instrument moneter syariah tidak efektif dalam mereduksi
inflasi. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji Impulse Response Function (IRF)
dimana inflasi merespon positif ketika terjadi guncangan pada PUAS.
Respon tersebut menunjukan bahwa kenaikan bagi hasil PUAS akan
meningkatkan inflasi. Kontribusi PUAS terhadap inflasi lebih kecil
dibandingkan SBI, hal ini dapat dilihat dari hasil uji Variance
Decomposition (VD).

5. Kredit bank konvensional efektif dalam mereduksi inflasi. Hal ini dapat
dilihat dari hasil uji Impulse Response Function (IRF) dimana inflasi
merespon negatif ketika terjadi guncangan pada Kredit. Respon tersebut
menunjukan bahwa kenaikan Kredit akan menurunkan inflasi. Kontribusi
Kredit terhadap inflasi sangatlah kecil. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji
Variance Decomposition (VD) dimana variabel kredit berkontribusi paling

sedikit dibandingkan variabel lainnya.
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6. Pembiayaan efektif dalam mereduksi inflasi. Hal ini dapat dilihat dari hasil
uji Impulse Response Function (IRF) dimana inflasi merespon negatif
ketika terjadi guncangan pada Pembiayaan. Respon tersebut menunjukan
bahwa kenaikan pada Pembiayaan akan menurunkan inflasi.
PEMBIAYAAN memberikan kontribusi terbesar dibandingkan dengan
variable independent lain dalam mempengaruhi inflasi. Hasil tersebut

didapat dari uji Variance Decomposition (VD) yang telah dilakukan

B. Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang dipaparkan, penulis memberikan
beberapa saran kepada pemegang kebijakan dan untuk penelitian mendatang

sebagai berikut:

1. Dengan elihat pengaruh SBIS yang efektif dalam menekan inflasi, akan
tetapi kontribusinya terhadap inflasi masih terlalu kecil sehingga Bank
Indonesia perlu memberikan perhatian lebih serius terhadap SBIS.

2. Dengan melihat pengaruh Pembiayaan yang efektif dalam menekan inflasi,
dimana kontribusinya dalam menekan inflasi adalah yang paling tinggi
sehingga Bank Indonesia dan perbankan syariah perlu menambah
pembiayaan pada sector produktif agar lebih mampu secara efektif

menekan laju inflasi.
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3. Untuk para peneliti berikutnya,diharapkan menambah variabel-variabel
yang masih berkaitan dengan transmisi kebijakan moneter dan dengan

menggunakan metode yang lain.
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