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ABSTRAK

Stabilitas moneter merupakan satu di antara pendorong pertumbuhan
ekonomi dan kesejahteraan masyarakat. Penting bagi pemerintah dan otoritas
moneter dalam bersinergi mempertahankan stabilitas moneter. Besaran moneter
yang stabil diharapkan lebih tahan terhadap guncangan resesi ataupun Krisis.
Indonesia menerapkan sistem moneter ganda yaitu sistem moneter konvensional
dan moneter syariah dengan instrumennya yang berjalan secara bersamaan.
Penelitian ini bertujuan menganalisis efisiensi instrumen moneter konvensional dan
syariah dalam mempengaruhi stabilitas besaran moneter di Indonesia. Penelitian ini
menggunakan data sekunder berupa variabel suku bunga Sertifikat Bank Indonesia
(SBI), return Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), inflasi, dan indeks PDB
dengan periode Februari 2011 hingga Februari 2021 sebanyak 121 observasi
dengan interval data bulanan menggunakan metode analisis Vector Autoregression
(VAR). Hasil penelitian menunjukkan suku bunga SBI dipengaruhi SBI lag kedua;
SBIS return dipengaruhi SBI lag ketiga, SBIS return lag pertama hingga ketiga;
dan inflasi dipengaruhi oleh inflasi lag pertama hingga ketiga. Variabel penelitian
yang digunakan tidak mengalami kointegrasi atau hubungan jangka panjang. Hasil
uji kausalitas Granger menunjukkan terdapat kausalitas satu arah SBIS return
terhadap suku bunga SBI pada taraf signifikansi 5% dan inflasi terhadap suku bunga
SBI pada taraf signifikansi 10%. Disimpulkan pemerintah dan otoritas moneter
perlu memaksimalkan instrumen moneter secara menyeluruh untuk mendorong
kesejahteraan masyarakat dan pertumbuhan ekonomi.

Kata kunci: suku bunga SBI, SBIS return, inflasi, kebijakan moneter
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ABSTRACT

Monetary stability is one of the stimulus of economic growth and social
welfare. Government and central bank needs to synergize to maintain monetary
stability. A stable monetary amount is expected to be able to sustain recession and
crisis. Indonesia implemented a dual monetary system which is a conventional
monetary system and sharia monetary system which its instruments run
simultaneously. This study tries to analyze the efficiency of conventional and sharia
monetary instruments on stabilizing monetary amounts in Indonesia. We used
secondary data consisting of Bank Indonesia Certificate rate, Sharia Bank
Indonesia Certificate return, inflation, and GDP index within February 2011 until
February 2021 with 121 monthly observations using Vector Autoregression (VAR)
analysis. Results indicate that SBI rate is affected by SBI rate on second lag, SBIS
return is affected by SBI rate on third lag, SBIS return on first, second, and third
lag, and inflation is affected by inflation on first to third lag. Variables used don’t
have cointegration. Granger causality test indicates that there are one way
causality from SBIS return on SBI rate within 5% significance and inflation on SBI
rate within 10% significance. It is concluded that government and monetary
authority need not maximize monetary instruments to stimulate social welfare and
economic growth.

Keyword: SBI rate, SBI return, inflation, monetary policy
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Sebelum tahun 1999, sistem moneter di Indonesia memiliki dua target utama
yaitu tingkat inflasi yang rendah dan serta peningkatan kesempatan kerja. Namun
dengan terjadinya krisis moneter yang berubah menjadi krisis ekonomi tahun
1997/1998, pemerintah menetapkan undang-undang No. 23 tahun 1999 dimana
otoritas moneter memiliki sasaran tunggal, yaitu kestabilan nilai tukar dalam negeri,
yaitu Kkestabilan harga (pengendalian inflasi) dan kestabilan nilai tukar rupiah
terhadap mata uang internasional (kurs). Dalam hal ini, otoritas moneter berperan
krusial dalam menstabilkan perekonomian dalam negeri. Melalui kebijakan
moneter, tujuan makroekonomi seperti peningkatan kapasitas produksi, stabilitas
harga, dan penurunan tingkat pengangguran dapat diraih, dengan catatan kebijakan
yang diterapkan sesuai dengan kondisi yang terjadi dan merupakan tindakan yang
tepat sasaran. Mishkin (2019) mengatakan bahwa terkadang kebijakan moneter
tersebut tidak tepat sasaran, atau menimbulkan dampak terhadap indikator atau
variabel lain yang tak terduga. Implikasinya, otoritas moneter harus dapat

menerapkan kebijakan yang optimal dan sesuai dengan masalah yang terjadi.

Sirkulasi dana di Indonesia diatur oleh otoritas moneter menggunakan sistem
moneter ganda dengan tujuan mendorong sektor bisnis konvensional dan syariah.
Secara resmi, sistem moneter ganda di Indonesia telah berjalan sejak 1998
(Herianingrum & Syapriatama, 2016). Sistem moneter konvensional menggunakan

instrumen suku bunga dalam transmisi kebijakan moneternya, sementara instrumen



sistem moneter syariah diantaranya yaitu profit-loss sharing (PLS), margin, dan
upah untuk mengganti sistem suku bunga yang tergolong riba. Adapun penerapan
transmisi melalui suku bunga tidak sesuai ekspektasi, yang disebabkan diantaranya:
(1) terdapat dampak positif dan negatif dari penerapan kebijakan moneter ekspansif
maupun kontraktif, (2) terdapat tindakan spekulatif oleh agen ekonomi, terutama
pada produk derivatif, dimana uang hanya mengalir pada sektor pasar modal,
namun tidak pada sektor riil sehingga menimbulkan decoupling, yaitu tidak
sinkronnya sektor riil dan sektor pasar modal (Herianingrum & Syapriatama, 2016).
Kebijakan moneter kontraktif dapat menurunkan inflasi, namun juga menurunkan
output sebagai dampak dari kenaikan biaya modal, sementara kebijakan moneter
ekspansif akan meningkatkan pertumbuhan output sementara inflasi juga akan

mengalami peningkatan.

Sistem bagi hasil untung-rugi atau PLS pada sistem moneter Islam
menekankan pada aspek keadilan dimana pemilik modal dan pengusaha bersama-
sama dalam menjalankan usaha dan menanggung untung-rugi. Ketika mengalami
kerugian, semua pihak saling menanggung kerugian, sementara ketika mendapat
keuntungan maka masing-masing pihak mendapat keuntungan sesuai dengan
nisbah yang telah disepakati bersama. Ekonom Islam menekankan bahwa uang
haruslah mengalir dan mendukung sektor riil secara optimal dan tidak dijadikan
sebagai komoditas. Hal ini sebagaimana perkataan Al-Ghazali yang mengatakan
uang ibarat cermin, ia memantulkan semua warna namun tidak memiliki warna
tersendiri. Uang hendaklah dikembalikan kepada fungsi aslinya yaitu alat tukar dan

tidak menjadi komoditas yang diperjualbelikan. Pemain pasar modal hendaknya



tidak melakukan aktivitas ekonomi pada pasar derivatif dimana ekonomi Islam

melarang transaksi riba, maysir, dan gharar.

Bank Indonesia sebagai otoritas moneter di Indonesia menggunakan beberapa
instrumen moneter konvensional dalam mengendalikan tingkat inflasi, diantaranya
yaitu pengendalian suku bunga, pagu kredit, program kredit khusus bank sentral,
open market operation (operasi pasar terbuka), reserve requirement (cadangan
primer), dan fasilitas diskonto (Ascarya, 2002). Adapun tingkat inflasi yang
ditargetkan adalah dalam jangka waktu tiga tahun. Melalui operasi pasar terbuka,
instrumen moneter yang digunakan diantaranya yaitu Sertifikat Bank Indonesia
(SBI), Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), dan Surat Berharga Pasar Uang
(SBPU). SBI dan SBIS digunakan dalam kebijakan moneter kontraktif sementara

SBPU digunakan pada kebijakan moneter ekspansif.

Dalam Islam, uang lebih dekat pada flow concept, yaitu suatu konsep dimana
uang akan baik dan memberi dampak baik apabila mengalir, dan apabila uang
mengendap maka uang tidak akan memberi manfaat bagi perekonomian, sehingga
kewajiban zakat yang diterapkan bagi harta yang mengendap dapat mendorong
perputaran uang pada sektor riil. Uang yang menumpuk dan tidak dimanfaatkan
akan menghambat pertumbuhan ekonomi. Hal ini disebabkan uang yang
seharusnya bisa digunakan untuk meningkatkan kapasitas produksi melalui
investasi justru disimpan dan dibiarkan mengendap. Menumpuk uang juga
membuat seseorang cenderung bersifat tamak dan rakus. Pada dasarnya, investasi

penting bagi perekonomian negara dikarenakan meningkatnya investasi akan



mendorong impor material untuk kegiatan produksi. Meningkatnya impor juga

akan menyebabkan meningkatnya ekspor negara (Atsir & Sunaryati, 2018).

Pelanggaran syariat dalam kegiatan ekonomi akan menyebabkan
ketidakstabilan perekonomian. Dalam perekonomian negara, otoritas moneter
selain memiliki tugas menjaga stabilitas moneter juga memiliki tugas menjaga
stabilitas sistem finansial, yaitu melingkupi sistem pembayaran dan perbankan.
Sistem finansial yang tidak stabil akan menyebabkan instrumen moneter tidak dapat
berjalan dengan baik, dan ketidakstabilan sistem moneter secara mendasar akan

mempengaruhi stabilitas sistem keuangan dikarenakan sistem keuangan yang tidak

efektif (Bank Indonesia, 2019).

Berikut merupakan Posisi SBI dan SBIS periode Januari 2012 - Maret 2021

(Miliar Rupiah):

Posisi SBI dan SBIS periode Januari 2012 - Maret 2021
(Miliar Rupiah)
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Gambar 1.1 Posisi SBI dan SBIS periode Januari 2012 - Maret 2021

Sumber: Bank Indonesia (2021)



Pada gambar 1.1, terlihat kecenderungan atau tren dari SBI yang menurun
dan sebaliknya SBIS semakin meningkat. Hal ini dinilai disebabkan oleh
meningkatnya kepercayaan bank sentral terhadap SBIS dalam mengabsorpsi
likuiditas yang lebih baik dibanding SBI sebagai instrumen moneter konvensional.
Sejak November 2016, Bank Indonesia mulai membayar utang SBI hingga lunas
seluruhnya pada Desember 2017 dan tetap nol hingga Juni 2018. SBI kembali
diterbitkan pada Juli 2018 dan mencapai titik tertinggi setelah itu pada Maret 2019
sebelum berangsur-angsur membayar utang SBI hingga kembali lunas seluruhnya
pada September 2020.

Adapun kecenderungan SBIS yang semakin meningkat didorong oleh studi
empiris yang memperkuat dimana instrumen moneter syariah cenderung lebih
mampu menstabilkan besaran moneter, meskipun secara kuantitas relatif lebih
rendah daripada SBI. SBIS cenderung dipertahankan terutama pada masa pandemi
COVID-19 dimana terjadi resesi ekonomi. SBIS diharapkan dapat membantu
menstabilkan perekonomian melalui mekanisme akad Ju’alah pada instrumen
moneter syariah yang tidak mengandung spekulasi. Bayuni & Srisusilawati (2018)
menyatakan meskipun kontribusi instrumen moneter syariah dalam mengatasi
inflasi masih relatif kecil, namun pada penerapannya instrumen moneter syariah
dapat berdiri secara independen dan bukan sekedar pelengkap instrumen moneter
konvensional.

Penetrasi perbankan syariah di Indonesia hingga akhir tahun 2020 hanya
sebesar 6,51%. Hal ini dinilai akan mempengaruhi efektivitas instrumen moneter

syariah dalam mempengaruhi stabilitas moneter/stabilitas harga di Indonesia



sehingga otoritas moneter cenderung menggunakan instrumen moneter
konvensional. Di sisi lain, beberapa penelitian menemukan dalam jangka panjang
instrumen moneter konvensional berpengaruh positif terhadap inflasi, sementara
instrumen moneter syariah berpengaruh negatif terhadap inflasi. Berdasarkan
pemaparan di atas, penulis tertarik melakukan penelitian yang berjudul “Analisis
Efektivitas Instrumen Moneter Konvensional dan Syariah dalam Mempengaruhi
Stabilitas Besaran Moneter di Indonesia menggunakan Vector Autoregression

(VAR) pada Periode 2011-2021.”

B. Rumusan Masalah

Bank Indonesia sebagai otoritas moneter di Indonesia bertugas untuk menjaga
stabilitas moneter dan sistem keuangan. Melalui sistem moneter ganda, diharapkan
Bank Indonesia mampu menjaga stabilitas perekonomian yaitu pengendalian harga
melalui penargetan inflasi dan menjaga nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing
agar kuat dan stabil. Untuk mencapai tujuan tersebut, Bank Indonesia
mengimplementasikan instrumen moneter konvensional dan syariah untuk
menjangkau berbagai sektor perekonomian. Oleh karena itu, diperlukan analisis
untuk menentukan instrumen moneter yang efektif dalam menstabilkan besaran
moneter sehingga dapat dihasilkan kebijakan yang optimal. Penelitian ini menguiji
kemampuan instrumen moneter konvensional dan syariah dalam menjaga stabilitas
moneter di Indonesia. Sistem moneter yang stabil bermakna perekonomian yang

lebih tahan terhadap guncangan perekonomian dari dalam maupun luar negeri.

Pertanyaan penelitian yang dirumuskan adalah sebagai berikut:



1. Apakah terdapat pengaruh jangka pendek instrumen moneter konvensional
dan syariah terhadap stabilitas moneter di Indonesia?

2. Apakah terdapat pengaruh jangka panjang instrumen moneter konvensional
dan syariah terhadap stabilitas moneter di Indonesia?

3. Bagaimana pola dinamis instrumen moneter konvensional dan syariah

terhadap stabilitas moneter di Indonesia?

C. Tujuan Penelitian dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah dan pertanyaan penelitian di atas, maka tujuan
penelitian ini:
a. menguji dan menganalisis pengaruh jangka pendek instrumen moneter
konvensional dan syariah terhadap stabilitas moneter di Indonesia,
b. menguji dan menganalisis pengaruh jangka panjang instrumen moneter
konvensional dan syariah terhadap stabilitas moneter di Indonesia, dan
c. Mengetahui pola dinamis instrumen moneter konvensional dan syariah
terhadap stabilitas moneter di Indonesia.
2. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Manfaat Praktis
1) Bagi Otoritas Moneter, penelitian ini diharapkan perlunya integrasi dan
koordinasi dalam sistem moneter syariah dan sistem moneter
konvensional untuk meningkatkan mekanisme transmisi moneter di

sektor riil.



2) Bagi Para Ekonom, penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai
input dalam melakukan forecast kondisi stabilitas moneter, terutama
diprioritaskan kepada entitas keuangan berbasis syariah.

3) Bagi Pemerintah, penelitian ini agar dapat lebih bersinergi dengan
otoritas moneter dalam menjaga kestabilan moneter melalui
sinkronisasi kebijakan moneter dan fiskal.

4) Bagi Masyarakat, penelitian ini diharapkan bermanfaat sebagai sarana
edukasi agar masyarakat dapat berinvestasi dengan lebih bijak.

5) Bagi Kaum Muslimin, penelitian ini diharapkan dapat menghindari dari
berbagai aktivitas-aktivitas yang dapat mengganggu stabilitas
perekonomian.

b. Manfaat Teoritis

1) Bagi peneliti, penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk
memperdalam pengujian penelitian dan mengimplementasikan teori
yang telah dipelajari, terkhusus dalam menganalisis kemampuan
instrumen moneter konvensional dalam menjaga stabilitas moneter di
Indonesia.

2) Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapat bermanfaat sebagai bahan
referensi dalam penelitian selanjutnya yang lebih komprehensif.

c. Manfaat Kebijakan

1) Bagi Otoritas Moneter, penelitian ini dapat menjadi bagian dari

referensi terkait dampak sistem moneter ganda terhadap stabilitas

moneter di Indonesia.



2) Bagi institusi keuangan, penelitian ini diharapkan dapat mendukung
sektor riil yang berfungsi dalam mentransmisikan kebijakan moneter.
3) Bagi Praktisi, penelitian ini diharapkan dapat menjadikan landasan
dalam upaya stabilisasi moneter.
4) Bagi Akademisi, penelitian ini akan memperkaya wawasan terkait
stabilisasi moneter dan menjadi landasan bagi penelitian selanjutnya.
D. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan pada tesis ini dapat diringkas sebagai berikut:

BAB | berisi pendahuluan dimana menjabarkan isi yang merupakan syaratnya
penelitian, meliputi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan manfaat

penelitian.

BAB Il berisikan terkait landasan teori, kajian pustaka, menyusun
pengembangan hipotesis dan kerangka pemikiran berhubungan pada penelitian

yang hendak dilaksanakan, serta menampilkan penelitian lampau yang berkaitan.

BAB 111 berisikan terkait metode penelitian yang berisikan jenis penelitian,
populasi dan sampel dan cara pengambilan samplingnya, metode pengumpulan data

dalam penelitian, teknik analisis data serta analisis dan pengujian hipotesis.

BAB 1V menjabarkan hasil penelitian dan pembahasan dan penjabaran hasil
pengujian. Bab ini turut menjelaskan hubungan hasil uji statistik dengan teori yang
digunakan, serta dikomparasikan dengan fakta empiris. Selanjutnya, bab ini
menjelaskan hasil analisis berdasarkan pertanyaan penelitian yang telah

dirumuskan.



BAB V memuat penutup yang terdiri dari kesimpulan dan saran yang berkenaan

dengan hasil pembahasan yang telah dilakukan.
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BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan menguji dan menganalisis efektivitas instrumen

moneter konvensional melalui suku bunga SBI dan instrumen moneter syariah

dengan SBIS return dalam menstabilkan besaran moneter. Penelitian ini

menghasilkan kesimpulan diantaranya:

1.

Hasil uji VAR menunjukkan suku bunga SBI dipengaruhi oleh suku
bunga SBI dua periode sebelumnya dengan arah negatif. SBIS return
dipengaruhi oleh suku bunga SBI tiga bulan sebelumnya dengan arah
positif, SBIS return satu bulan sebelumnya dengan arah negatif, dua
bulan sebelumnya dengan arah negatif, dan tiga bulan sebelumnya
dengan arah negatif. Inflasi dipengaruhi oleh inflasi bulan sebelumnya
dengan arah negatif, dua bulan sebelumnya dengan arah negatif, dan
tiga bulan sebelumnya dengan arah negatif. Suku bunga SBI tidak
signifikan mempengaruhi inflasi. Temuan ini sesuai dengan Jacobus et
al. (2015), Smets (2014), dan berbeda dengan Gani et al. (2021).
Temuan ini sesuai dengan teori The Status Quo dimana bank sentral
mengawasi cadangan bank melalui penjualan surat-surat berharga
seperti SBI dan SBIS untuk mencapai target suku bunga (dan return)
yang diinginkan. Suku bunga (dan return) dapat dikatakan merupakan
variabel eksogen, dan volume surat berharga sebagai variabel endogen.

Namun, dalam jangka panjang bank sentral akan merevisi suku bunga

61



SBI dalam rangka mengantisipasi pertumbuhan M1, sehingga suku
bunga yang pada awalnya dianggap variabel eksogen menjadi variabel
endogen pula. Hal ini akan mengurangi signifikansi transmisi kebijakan
moneter dalam stabilisasi besaran moneter. Temuan ini
mengindikasikan perlunya optimalisasi instrumen kebijakan moneter
konvensional dan syariah, sehingga pemerintah dan otoritas moneter
tidak hanya mengandalkan sebagian instrumen dalam menstabilkan
besaran moneter, namun juga memanfaatkan jalur lainnya sehingga
dapat memitigasi risiko resesi maupun Krisis.

Hasil Johansen cointegration test menunjukkan tidak terdapat
hubungan pada suku bunga SBI, SBIS return, dan inflasi dalam jangka
panjang. Hal ini juga berkaitan dengan teori The Status Quo dimana
revisi penargetan suku bunga secara resmi kerap direvisi oleh
pemerintah sehingga memutus hubungan jangka panjang antar variabel
yang diteliti. Begitu pula dengan return SBIS yang mengikuti tingkat
suku bunga. Temuan penelitian ini berbeda dengan Gani et al. (2021)
dan Sukmana & Wicaksana (2019) yang mendapati adanya kointegrasi
jangka panjang instrumen kebijakan moneter ganda dan inflasi.
Perbedaan temuan ini dinilai dikarenakan perbedaan jumlah observasi,
penggunaan control variable, dan perbedaan variabel lain yang
digunakan.

Pola dinamis yang ditemukan berdasarkan analisis IRF yaitu ketika

terjadi shock pada SBI rate sebesar satu simpangan baku, maka inflasi
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tidak merespon guncangan pada bulan pertama, mengalami guncangan
sebesar 0,050 simpangan baku pada bulan kedua, dan 0,007 simpangan
baku pada bulan ketiga. Adapun respon inflasi terhadap guncangan
SBIS return sebesar satu simpangan baku baru terjadi pada bulan kedua
sebesar 0,001 simpangan baku, dan -0,022 simpangan baku pada bulan
ketiga. Kenaikan SBI rate berpengaruh terhadap inflasi dengan arah
positif pada bulan kedua dan ketiga, sementara peningkatan SBIS
return memiliki arah respon positif pada periode kedua, dan
berpengaruh negatif pada periode ketiga. Adapun analisis variance
decomposition menunjukkan suku bunga SBI mempengaruhi inflasi
0,74% pada periode pertama, 0,84% pada periode kedua, dan 0,78%
pada periode ketiga. Adapun SBIS return mempengaruhi inflasi sebesar
1,35% pada periode pertama, 1,30% pada periode kedua, dan 1,45%
pada periode ketiga. SBIS return relatif lebih mempengaruhi inflasi

dibanding SBI rate pada periode pertama hingga ketiga.

Implikasi

Berdasarkan pengujian dan analisis yang telah dilakukan, berikut merupakan

beberapa implikasi oleh penelitian ini. Pada bidang keilmuan, penelitian ini

menjelaskan fenomena dinamis pada sistem moneter ganda dan efektivitasnya

dalam mengendalikan besaran moneter dengan indeks PDB sebagai variabel

kontrol. Terdapat perbedaan dengan penelitian sebelumnya yang memberikan

sumbangsih perspektif variabel terkait ditinjau dari observasi, variabel pelengkap,

dan metode yang berbeda.
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Pada bidang praktisi, penelitian ini menggambarkan pola dinamis antara

suku bunga SBI, SBIS return, inflasi, dan indeks PDB di Indonesia. Penelitian

ini juga menjelaskan keselarasan antara maqgashid syariah dengan stabilitas

besaran moneter yaitu berupaya meningkatkan kesejahteraan masyarakat.

C. Keterbatasan

Peneliti berekspektasi kepada pembaca penelitian ini agar memanfaatkan

penelitian ini dengan baik bagi penelitian selanjutnya terkait stabilitas besaran

moneter. Berikut merupakan keterbatasan penelitian ini:

A.

Penelitian ini tidak menggunakan variabel eksogen mediasi maupun
moderasi yang menjelaskan hubungan antara instrumen moneter
konvensional dan syariah sehingga tidak dapat menangkap pengaruh
tidak langsung variabel eksogen terhadap endogen.

Kurangnya variabel yang dapat mewakili instrumen moneter
konvensional dan syariah, dan penggunaan variabel kontrol yang lebih
efektif dalam mengontrol variabel yang peneliti gunakan.

Kurangnya ketersediaan data pada di bawah tahun 2011, sehingga
digunakan data pada tahun 2011 hingga tahun 2021.

Metode yang peneliti gunakan masih berpotensi untuk dikembangkan,
seperti menggunakan Panel VAR/VECM dengan penambahan negara
observasi.

Pengolahan data dapat menggunakan software yang lebih efisien, seperti

STATA.
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D.

yaitu:

Saran

Berikut merupakan saran peneliti bagi pengembangan penelitian selanjutnya,

Penggunaan variabel mediasi atau moderasi dalam menjelaskan
hubungan instrumen moneter konvensional dan syariah terhadap
stabilitas besaran moneter.

Penambahan variabel-variabel yang mewakili instrumen moneter dan
stabilitas besaran moneter, sehingga analisis dapat menjadi lebih
menyeluruh dan akurat terkait efektivitas instrumen kebijakan moneter
dalam mempengaruhi stabilitas besaran moneter.

Penambahan observasi baik periode maupun sampel negara, sehingga
dapat dikomparasikan fenomena kebijakan moneter dan stabilitas
besaran moneter antara beberapa negara.

Penggunaan software yang lebih efisien dan stabil seperti STATA.
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