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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa dan membandingkan efektifitas
antara mekanisme transmisi kebijakan moneter konvensional dan syariah melalui jalur
harga aset dalam mengendalikan inflasi di Indonesia. Sehingga penelitian ini
menggunakan dua model (konvensional dan syariah) dengan menggunakan metode
Vector Auto Regressive (VAR). Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
bulanan dalam bentuk time series mulai bulan Januari 2016 sampai Desember 2021.
Variabel yang digunakan dalam sisi konvensional adalah Jumlah Uang Beredar,
Obligasi, Sertifikat Bank Indonesia (SBI), dan Pasar Uang Antar Bank (PUAB).
Sedangkan variabel yang digunakan dalam sisi syariah terdiri dari Jumlah Uang
Beredar (JUB), Sukuk, Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), dan Pasar Uang
Antar Bank Syariah (PUAS). Proses olah data menggunakan uji stasioneritas, uji
kointregasi, uji kausalitas, impulse response functions dan variance decomposition.
Hasil penelitian menunjukkan mekanisme transmisi moneter syariah jalur harga aset
memberikan kontribusi yang lebih besar dalam mempengaruhi inflasi apabila
dibandingkan dengan mekanisme transmisi moneter konvensional.

Kata Kunci: Kebijakan Moneter, Mekanisme Transmisi Moneter Konvensional,
Mekanisme Transmisi Moneter Syariah, Jalur Harga Aset dan Inflasi.
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ABSTRACT

The purpose of this research is to analysis and compare the effectiveness of
both in terms of the transmission mechanism of monetary conventional dan Islamic
through the asset price channel in controlling in inflation in Indonesia. So this study
has two models (conventional and Islamic) using Vector Auto Regressive (VAR).
Variables on the conventional side used the money supply, bonds, Bank Indonesia
Certificates (SBI), and Intermarket money bank (PUAB). While on the Islamic side
variables used the money supply, Islamic bonds, Bank Indonesia Certificates Sharia
(SBIS), and intermarket money bank sharia (PUAS). Data process employ stasioner
test, cointregation test, causality test, impulse response functions analysis and
variance decomposition. This research results showed the transmission mechanism of
monetary Islamic through the asset price channel contribute more than the
transmission mechanism of monetary conventional in influencing inflation.

Keywords: Monetary Policy, Monetary Transmission Mechanism Conventional and
Islamic, Asset Price Line and Inflasi
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Uang erat kaitannya dengan tingkat pertumbuhan ekonomi, sehingga uang
memiliki peran yang penting dalam perekonomian masyarakat. Menurut Hadi et. al.
(2020) meningkatnya jumlah uang beredar yang melebihi batas normal dapat
menyebabkan harga-harga naik lebih dari tingkat yang diharapkan, sehingga
menyebabkan terganggunya tingkat pertumbuhan ekonomi dalam jangka panjang.
Sebaliknya, jumlah uang beredar yang rendah menyebabkan ekonomi menjadi lesu.
Kondisi inilah yang melatarbelakangi pemerintah melalui otoritas moneter
menetapkan kebijakan moneter dengan tujuan mengendalikan jumlah uang beredar
dalam perekonomian.

Ascarya (2012) menjelaskan bahwa kebijakan moneter bertujuan untuk
mencapai stabilitas ekonomi makro yang dapat tergambar dalam tingkat stabilitas
harga, perkembangan output riil yang membaik, dan kesempatan kerja yang cukup
bagi para pencari kerja. Pengendalian stabilitas ekonomi makro dijalankan melalui
mekanisme transmisi kebijakan moneter. Ada beberapa saluran dalam penerapan
mekanisme transmisi kebijakan moneter yaitu saluran uang, kredit, suku bunga, harga
aset, nilai tukar, dan ekspektasi. Penerapan mekanisme transmisi kebijakan moneter
yang tepat dan sesuai oleh bank sentral menjadi faktor utama agar arah kebijakan
moneter dapat memicu perkembangan ekonomi makro pada masa yang akan datang.

Waheed (2006) dalam Sugianto (2015), monetaris berpendapat bahwa uang
menjadi faktor penting kaitannya dengan jumlah total output riil. Namun, Keynes
mengungkapkan sebaliknya bahwa output riil dapat dipengaruhi oleh variabel lain,

salah satunya adalah pengeluaran pemerintah. Obstfeld dan Rogoff (1996) dalam



Sugianto (2015) mengutamakan mekanisme transmisi moneter pada saluran nilai
tukar sedangkan Bernanke dan Gertler (1995) dalam Sugianto (2015) lebih
mengutamakan mekanisme transmisi moneter pada saluran kredit. Mekanisme
transmisi menurut beberapa ekonom adalah proses yang menghubungkan penyebab
antara perubahan pada inflasi dan GDP (Gross Domestic Product).

Menurut Undang-Undang Perbankan tahun 1998, Indonesia secara de jure
menetapkan sistem perbankan ganda (dual banking system) yang terdiri dari bank
konvensional dan bank syariah. Sesuai Undang-Undang Nomor 23 tahun 1999 yang
telah diamandemen dalam Undang-Undang Nomor 3 tahun 2004 tentang kebijakan
moneter menyebutkan bahwa tanggung jawab Bank Indonesia dapat menjalankan
kebijakan moneter konvensional dan kebijakan moneter syariah dengan tujuan
mencapai dan memelihara kestabilan nilai rupiah. Sehingga instrumen kebijakan
moneter ganda dalam penerapannya tidak hanya sebatas menggunakan suku bunga
saja, melainkan juga menggunakan bagi hasil, margin atau fee. Penerapan policy rate
dalam sistem moneter konvensional adalah dengan menggunakan suku bunga
sedangkan sistem moneter syariah menggunakan bagi hasil atau margin .

Pada tahun 1992, Bank Muamalat menjadi bank syariah pertama yang berdiri
di Indonesia. Dengan berdirinya Bank Muamalat, maka Indonesia memiliki dua
sistem perbankan, yaitu Interest Rate System (sistem tingkat suku bunga) dan Profit
and Lost Sharing System (sistem bagi hasil bebas bunga). Dengan adanya bank
syariah pertama di Indonesia menjadi pemicu berkembangnya perbankan berbasis
syariah hingga saat ini. Tahun 2000, Bank Indonesia menerbitkan SWBI (Sertifikat
Wadiah Bank Indonesia) sebagai instrumen moneter syariah pertama. Kemudian
seiring berjalannya waktu, SWBI diganti dengan Sertifikat Bank Indonesia Syariah

(SBIS) pada tahun 2008 dengan penerapan berdasarkan pada akad jualah. Bank



Indonesia kemudian menetapkan PBI (Peraturan Bank Indonesia) No. 16 Tahun 2014
tentang Operasi Moneter Syariah (OMS), bahwa bentuk pelaksanaan kebijakan
moneter dalam kegiatan Operasi Pasar Terbuka (OPT) maupun penyediaan standing
facilities syariah dengan menerapkan prinsip syariah. Standing facilities syariah yang
dimaksud adalah fasilitas bagi bank umum yang disediakan Bank Indonesia dalam
rangka melalui mekanisme lelang maupun non-lelang.

Menurut Zaelina (2017) kegiatan Operasi Pasar Terbuka syariah meliputi : (i)
diterbitkannya Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), (ii) jual beli surat berharga
yang terdiri dari Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) dan surat berharga lain, (iii)
penempatan berjangka syariah dalam valuta asing, (iv) transaksi lain di pasar uang
dalam mata uang rupiah maupun valuta asing.

Inflasi dapat didefinisikan sebagai kenaikan harga barang secara umum dan
berlangsung secara terus menerus. Namun, inflasi pada kondisi tertentu dibutuhkan
sebagai pemacu laju perekonomian. Inflasi yang tinggi akan merugikan dan
berdampak buruk bagi perekonomian. Menurut Fauziyah (2015), Indonesia memiliki
angka inflasi yang bertambah terus-menerus dari tahun ke tahun. Sehingga,
pemerintah perlu menentukan target inflasi sebagai pedoman dalam mengendalikan
tingkat inflasi setiap tahunnya.

Menurut Ascarya (2012), sejak Juli 2005 Bank Indonesia telah menggunakan
full-fledged inflation targeting, yaitu susunan kebijakan moneter tentang target inflasi
untuk rentang waktu tertentu yang diumumkan secara resmi. Kebijakan moneter
dilaksanakan oleh Bank Indonesia agar target inflasi dapat tercapai Yyang
mengedepankan tingkat transparansi dan kredibilitas yang tinggi secara independen.
Melalui Peraturan Menteri Keuangan (PMK) dalam Nota Kesepahaman antara

Pemerintah dan Bank Indonesia, target inflasi ditetapkan untuk tiga tahun ke depan.



Tabel 1.1 Perbandingan Target Inflasi dan 1nflasi Aktual

Tah Target Inflasi Inflasi Aktual (%, yoy)
ahun
2016 4+1% 3,02
2017 4+1% 3,61
2018 3,5+1% 3,13
2019%* 3,5£1% 2,72
2020%* 3+1% 1,68
2021%* 3+1% 1,87

**) berdasarkan PMK No0.124/PMK.010/2017 tanggal 18 September 2017
Sumber : Bank Indonesia (diolah)

Pada periode 2016 target inflasi adalah sebesar 4% dengan nilai deviasi
sebesar +1%, begitu pula pada tahun 2017 target inflasi sebesar 4% dengan nilai
deviasi sebesar +1%. Sedangkan pada tahun 2018 dan 2019 target inflasi adalah
sebesar 3,5% dengan masing-masing nilai deviasi sebesar +1%. Selanjutnya pada
tahun 2020 dan 2021, inflasi dengan target sebesar 3% dan nilai deviasi sebesar +1%.
Secara keseluruhan mulai tahun 2016-2021 memiliki tingkat inflasi aktual yang baik
dengan masing-masing 3,02%, 3,61%, 3,13%, 2,72%, 1,68% dan 1,87% dimana
angka-angka tersebut berada dibawah target inflasi. Target inflasi tersebut dapat
dijadikan acuan bagi masyarakat, pelaku usaha, dan lainnya dalam menjalankan
kegiatan perekonomian ke depan, sehingga tingkat inflasi menjadi stabil.

Fauziyah (2015) menjelaskan bahwa kebijakan moneter berfungsi sebagai
pengendali inflasi yang tercermin dalam stabilitas harga. Terbentuknya sistem
moneter syariah dimaksudkan untuk menjadi solusi dari kebijakan moneter
konvensional yang menerapkan sistem bunga. Penerapan sistem bunga dalam
perekonomian dianggap sebagai tindak spekulasi yang akan membuat perkembangan
sektor riil terhambat serta membuat perekonomian lesu meskipun pertumbuhan
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ekonomi tinggi. Dengan menjalankan sistem moneter syariah dapat diasumsikan
kebijakan moneter yang berlaku dapat terhindar dari sistem bunga serta dapat
menerapkan kebijakan moneter sesuai syariah dengan lebih baik.

Mishkin (1995) dalam Fauziyah (2015), mekanisme transmisi kebijakan
moneter adalah suatu hal yang kompleks sehingga biasa disebut sebagai “black box”.
Hal tersebut disebabkan adanya tiga faktor yang mempengaruhi mekanisme transmisi
kebijakan moneter, pertama adanya perubahan kebijakan oleh bank sentral,
perbankan, dan pelaku ekonomi lainnya. Kedua, kebijakan ekonomi yang telah
ditetapkan membutuhkan tenggang waktu (time lag) yang cukup lama hingga
tercapainya target inflasi. Ketiga, adanya perkembangan ekonomi sehingga terjadi
perubahan pada saluran-saluran transmisi kebijakan moneter. Pada dasarnya
penelitian tentang mekanisme transmisi kebijakan moneter akan menjelaskan
bagaimana perubahan pada instrumen kebijakan moneter dalam mempengaruhi
variabel ekonomi makro sehingga dapat terwujud target akhir penerapan kebijakan
moneter.

Warjiyo (2004) menyebutkan bahwa kebijakan moneter melalui saluran harga
aset dapat mempengaruhi harga-harga aset lain, meliputi harga aset finansial (yield
obligasi dan harga saham) maupun aset fisik (harga properti dan emas). Volume dan
harga dari obligasi, saham, dan aset lainnya akan mengalami perubahan ketika suku
bunga, nilai tukar, maupun besarnya investasi di pasar uang rupiah dan valuta asing
berubah. Perubahan yang ada dapat berdampak pada konsumsi dan investasi yang
kemudian akan mempengaruhi permintaan agregat yang berdampak pada tingkat
harga (inflasi).

Masyarakat juga turut menyalurkan dananya pada Surat Berharga Negara

(SBN) yaitu Surat Utang Negara (SUN) dan Surat Berharga Syariah Negara (SBSN).



Obligasi dan sukuk digunakan sebagai indikator harga aset dalam penelitian ini.
Instrumen moneter obligasi dan sukuk, selain digunakan untuk mengendalikan inflasi,
juga menjadi alternatif dalam pendanaan proyek, sebagai contoh adalah proyek
infrastruktur yang dapat memicu pertumbuhan ekonomi menjadi lebih baik. Nuruliya
(2020) berpendapat suku bunga sangat mempengaruhi kebijakan moneter di
Indonesia. Adanya perubahan tingkat suku bunga dapat mempengaruhi harga dan
volume obligasi dan sukuk. Sehingga, mekanisme transmisi kebijakan moneter
melalui jalur harga aset perlu dikaji lebih dalam lagi.

Penelitian ini menitikberatkan pada penerapan analisis mekanisme transmisi
kebijakan moneter ganda melalui jalur harga aset. Penelitian serupa telah dilakukan
oleh Fauziyah (2015) dan Kumala (2017) dengan menggunakan obligasi dan sukuk
sebagai variabel indikator harga aset. Dari beberapa penelitian tersebut menyebutkan
bahwa mekanisme transmisi kebijakan moneter syariah lebih berpengaruh dalam
mengatasi inflasi daripada dengan mekanisme transmisi kebijakan moneter
konvensional.

Gambar 1.1 Pergerakan Obligasi dan Sukuk tahun 2016-2021
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Bank Indonesia sebagai otoritas moneter mengatur dan mengawasi jumlah
uang beredar di masyarakat dengan tujuan menstabilkan ekonomi moneter negara
sehingga dapat mengatasi inflasi yang tinggi. Jumlah uang beredar dapat diartikan
sebagai uang yang memuat aset keuangan dengan tingkat likuiditas yang berbeda-
beda. Dalam arti luas (M2) jumlah uang beredar adalah uang yang terdiri dari uang
giral, uang kartal, dan uang kuasi. Perkembangan jumlah uang beredar terus
mengalami perubahan mengikuti pola interaksi antar otoritas yang berkuasa, bank
umum dan masyarakat.

Bank Indonesia mencatat, uang beredar dalam arti luas (M2) pada bulan
Desember 2021 mencapai Rp 7.867,1 triliun. Jumlah tersebut tumbuh 13,9%
dibandingkan pada Desember 2020 (year on year/yoy). Pertumbuhan tersebut lebih
tinggi dibandingkan bulan sebelumnya yang tumbuh 11% (yoy). Bank Indonesia
mencatat, peningkatan tersebut didorong adanya akselerasi uang kuasi dan uang
beredar dalam arti sempit (M1). Dengan rincian uang beredar M1 sebesar Rp 4.413,9
triliun, tumbuh 17,9% (yoy) dengan pertumbuhan lebih tinggi dari bulan sebelumnya.
Di sisi lain uang kuasi pada Desember 2021 dengan jumlah Rp 3.430,5 triliun tumbuh
9,3% (yoy) lebih tinggi dari bulan sebelumnya sebesar 7% (yoy). Pertumbuhan uang
beredar (M2) tersebut dipengaruhi adanya ekspansi keuangan pemerintah dan
penyaluran kredit. Ekspansi keuangan pemerintah tercermin dari tagihan bersih
kepada Pemerintah Pusat yang tumbuh sebesar 37,7% (yoy), jumlah ini meningkat
dibandingkan pertumbuhan pada bulan November 2021 sebesar 30,4%.

Jumlah uang beredar di masyarakat perlu diatur agar mekanisme transmisi
kebijakan moneter dapat dikendalikan dengan baik. Salah satu instrumen yang
dibutuhkan dalam pengendalian tersebut adalah dengan instrumen Operasi Pasar

Terbuka (OPT) yang secara tidak langsung dapat mempengaruhi sasaran operasional



yang mencakup jumlah uang beredar maupun suku bunga dengan lebih efektif. Pada
penelitian ini, instrumen moneter konvensional menggunakan Sertifikat Bank
Indonesia (SBI) sedangkan pada instrumen moneter syariah menggunakan Sertifikat
Bank Indonesia Syariah (SBIS). Bank Indonesia menggunakan SBI dan SBIS untuk
melakukan kegiatan jual beli surat-surat berharga dengan para pelaku pasar primer
maupun pasar sekunder. Penjualan surat-surat berharga akan mengurangi jumlah uang
beredar karena uang giral yang dimiliki oleh masyarakat serta cadangan yang dimiki
bank umum akan berkurang.

Gambar 1.2 Pergerakan SBI dan SBIS tahun 2016-2021
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Selain SBI dan SBIS, instrumen yang digunakan adalah Pasar Uang Antar
Bank (PUAB) sebagai instrumen moneter konvensional sedangkan pada instrumen
moneter syariah menggunakan Pasar Uang Antar Bank Syariah (PUAS). Pasar uang
merupakan pasar tempat jual beli surat berharga dalam jangka waktu tidak lebih dari
satu tahun. Pihak yang memiliki kelebihan dana dapat membeli PUAB maupun
PUAS, sedangkan pihak yang membutuhkan dana dapat menjual PUAB/PUAS untuk
memenuhi kebutuhannya. Kekurangan likuiditas dapat terjadi pada bank karena

adanya jangka waktu yang berbeda antara penanaman dan penerimaan dana,



sedangkan kelebihan likuiditas disebabkan adanya dana terhimpun yang belum dapat
disalurkan dari pihak bank kepada pihak yang membutuhkan. Untuk dapat
meningkatkan efeisiensi pengelolaan dana, bank memerlukan adanya pasar uang antar

bank.

Gambar 1.3 Pergerakan PUAB dan PUAS tahun 2016-2021
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Ascarya (2012), menuturkan bahwa Bank Indonesia menjalankan Operasi
Pasar Terbuka (OPT) dengan frekuensi dan kuantitas yang diperlukan dalam bentuk
jual beli surat-surat berharga. Apabila jumlah uang beredar akan dikurangi, Bank
Indonesia akan menjual surat-surat berharga sehingga alat-alat likuiditas bank juga
berkurang yang juga akan memperkecil kemampuan bank dalam memberikan
pinjaman. Begitu pula ketika akan menambah jumlah uang beredar, Bank Indonesia
akan membeli kembali surat-surat berharga tersebut.

Dalam penerapannya mekanisme transmisi kebijakan moneter menggunakan
beberapa saluran, salah satunya adalah saluran harga aset yang menjadi bahasan
dalam penelitian ini. Bank Indonesia menjalankan kebijakan moneter dengan
melakukan berbagai kebijakan ekonomi pada pasar aset maupun pasar barang.

Kebijakan moneter yang telah ditetapkan akan mempengaruhi belanja, penyerapan



sumber daya manusia, dan output dalam jangka pendek yang mempengaruhi
perubahan tingkat harga dalam jangka menengah dan jangka panjang.

Menurut Deswita (2013), menjaga agar nilai uang tetap stabil menjadi masalah
kompleks, sebab uang berkaitan erat dengan hampir semua aspek perekonomian. Oleh
karena itu, diperlukan kebijakan yang mampu menjaga stabilitas harga sehingga
inflasi dapat berada dalam kondisi aman. Proses inilah yang disebut dengan
mekanisme transmisi kebijakan moneter, yaitu saluran yang menjadi penghubung
antara kebijakan moneter dengan perekonomian riil.

Beberapa penelitian telah dilakukan untuk mengetahui perbedaan antara
mekanisme transmisi kebijakan moneter konvensional dan syariah melalui jalur harga
aset dalam mengendalikan inflasi. Dalam penelitian Fauziyah (2015) menyimpulkan
bahwa melalui jalur harga aset mekanisme transmisi moneter syariah lebih efektif
daripada mekanisme konvensional dalam mengendalikan inflasi.

Nuruliya (2020) menyimpulkan bahwa menurut uji IRF pada sisi
konvensional, variabel Sertifikat Bank Indonesia (SBI) berpengaruh positif terhadap
inflasi, sedangkan Pasar Uang Antar Bank (PUAB), obligasi, dan Jumlah Uang
Beredar berpengaruh negatif terhadap inflasi. Disebutkan dalam penelitiannya bahwa
inflasi mengalami fenomena yang berlawanan dengan teori yang ada yaitu hubungan
negatif antara Jumlah Uang Beredar dengan inflasi. Sedangkan pada sisi syariah,
variabel Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) dan Jumlah Uang Beredar
berpengaruh positif, di sisi lain Pasar Uang Antar Bank Syariah (PUAS), dan sukuk
berpengaruh negatif terhadap inflasi. Berdasarkan Hasil uji Variance Decomposition,
melalui saluran harga aset mekanisme transmisi kebijakan moneter konvensional
menurunkan inflasi sebesar 13,99%, sedangkan mekanisme transmisi kebijakan

moneter syariah melalui jalur harga aset menurunkan inflasi sebesar 9,29%. Sehingga
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dapat disimpulkan, mekanisme transmisi kebijakan moneter konvensional lebih
efektif dalam menurunkan inflasi.

Hadi (2020) mengenai analisis mekanisme transmisi kebijakan moneter dalam
instrumen konvensional dan syariah, berdasarkan hasil uji IRF bahwa pada variabel
RSBI (suku bunga SBI), RPUAB (suku bunga PUAB), kredit, GWMK (Giro Wajib
Minimum Konvensional), SBIS dan PUAS merespon positif inflasi, sedangkan pada
dua variabel syariah yaitu pembiayaan dan GWMS (Giro Wajib Minimum Syariah)
merespon negatif inflasi. Hasil uji Variance Decomposition, bahwa RSBI, RPUAB,
GWMK, SBIS, PUAS, GWMS, Kredit dan Pembiayaan memiliki kontribusi yang
rata-rata kecil, inflasi sendiri yang berkontribusi lebih besar.

Kumala (2017), menyebutkan bahwa mekanisme transmisi moneter syariah
lebih berpengaruh dalam mengatasi inflasi, dikarenakan dua dari ketiga variabel
independen yaitu Sukuk dan Jumlah Uang Beredar berpengaruh signifikan dalam
jangka panjang. Sedangkan pada mekanisme moneter konvensional hanya satu
variabel yang signifikan terhadap inflasi yaitu SBI. Sehingga mekanisme kebijakan
moneter syariah tanpa unsur riba lebih efektif dalam mengatasi masalah
perekonomian di Indonesia, terutama inflasi.

Dengan demikian, maka tujuan dari penelitian ini adalah menganalisis dan
membandingkan efektifitas antara mekanisme kebijakan moneter konvensioal dan
syariah melalui jalur harga aset. Mengenalisis manakah sistem moneter yang lebih
efektif digunakan dalam mengendalikan inflasi di Indonesia. Maka berdasarkan
pemaparan hal-hal diatas, penelitian ini mengambil judul “ANALISIS
KOMPARASI MEKANISME TRANSMISI KEBIJAKAN MONETER
KONVENSIONAL DAN SYARIAH MELALUI JALUR HARGA ASET

TERHADAP INFLASI DI INDONESIA”.
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B. Rumusan Masalah

Berdasarkan pada latar belakang di atas, maka rumusan masalah yang akan di

bahas dalam penelitian ini adalah :

1.

3.

Bagaimana mekanisme transmisi moneter konvensional melalui jalur harga aset
dalam mengendalikan tingkat inflasi di Indonesia?

Bagaimana mekanisme transmisi moneter syariah melalui jalur harga aset dalam
mengendalikan tingkat inflasi di Indonesia?

Apakah terdapat perbedaan antara penerapan mekanisme transmisi moneter
konvensional dan syariah melalui jalur harga aset dalam mengendalikan tingkat

inflasi di Indonesia?

C. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini berdasarkan rumusan masalah yang telah

adalah :

1.

Mengidentifikasi mekanisme transmisi moneter konvensional melalui jalur harga
aset dalam mengendalikan tingkat inflasi di Indonesia.

Mengidentifikasi mekanisme transmisi moneter syariah melalui jalur harga aset
dalam mengendalikan tingkat inflasi di Indonesia.

Mengidentifikasi perbedaan antara mekanisme transmisi moneter konvensional
dan syariah melalui jalur harga aset dalam mengendalikan tingkat inflasi di

Indonesia.

D. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi peneliti lain dengan

tema serupa. Adapun manfaat penelitian ini adalah :

1.

Bagi peneliti, penelitian ini menjadi kesempatan bagi peneliti untuk

menyelaraskan ilmu pengetahuan yang diperoleh dalam kegiatan akademik
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dengan kenyataan lapangan yang ada, sebagai media untuk mengembangkan
wawasan dalam berfikir dan menganalisis serta menambah ilmu pengetahuan
yang berkaitan dengan permasalahan yang diteliti guna memperolah pengetahuan
mengenai kesesuaian antara hasil penelitian dengan teori yang ada.

2. Secara akademis, penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan referensi untuk
penelitian selanjutnya dan dapat menjadi bahan bacaan untuk menambah
pengetahuan.

3. Hasil dari penelitian ini dapat digunakan oleh universitas guna menambah bahan
pustaka dalam mengembangkan kualitas pendidikan universitas tersebut pada

masa yang akan datang.

E. Sistematika Penyusunan

Sistematika penyusunan dalam pembahasan ini menunjukkan gambaran
mengenai alur pemikiran mulai dari awal penyusunan hingga kesimpulan akhir.
Adapun sistematika penyusunan dari pembahasan tersebut adalah sebagai berikut :
BAB | : PENDAHULUAN

Bab ini menjelaskan tentang latar belakang masalah, perumusan masalah,
tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika penyusunan.
BAB Il : LANDASAN TEORI

Bab ini memuat teori-teori yang melandasi penelitian, serta memuat hasil-hasil
dari penelitian terdahulu yang menjadi dasar acuan teori yang relevan dalam
menganalisis penelitian yang serupa. Terdiri dari landasan teori, penelitian terdahulu,
kerangka penelitian dan hipotesis.

BAB Il : METODE PENELITIAN
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Bab ini meliputi pembahasan mengenai metode yang digunakan pada
penelitian, serta menjelaskan tentang objek penelitian diantaranya sumber data, jenis
penelitian dan alat analisis yang digunakan.

BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini berisi analisa data, pemaparan objek dan data penelitian yang
telah dilakukan. Terdapat pula hasil pengolahan data menggunakan model analisis
data panel. Hasil dari penelitian ini merupakan jawaban dari beberapa pertanyaan
pada rumusan masalah.

BAB V : PENUTUP

Bab ini memuat kesimpulan yang menjelaskan pembahasan dan hasil

penelitian yang telah dilakukan, serta saran-saran yang memuat keterbatasan dalam

penelitian serta masukan untuk penelitian selanjutnya.
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BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil studi dan analisis yang telah dilakukan, maka dapat
disimpulkan sebagai berikut:

1. Jumlah Uang Beredar berpengaruh positif signifikan terhadap Inflasi. Jumlah
uang beredar yang berlebihan menjadi pemicu ketidakstabilan nilai rupiah.
Sehingga jumlah uang beredar yang meningkat turut menjadi pemicu naiknya
tingkat inflasi.

2. Obligasi berpengaruh negatif signifikan terhadap inflasi. Perubahan harga aset
pada instrumen obligasi dapat mempengaruhi permintaan investasi pada dunia
usaha. Hal ini akan mempengaruhi biaya modal yang harus dikeluarkan dalam
produksi dan investasi yang nantinya akan mempengaruhi permintaan agregat,
output dan inflasi.

3. Pasar Uang Antar Bank (PUAB) berpengaruh negatif signifikan terhadap
inflasi. Suku bunga PUAB yang turun akan berdampak pada penurunan
tingkat suku bunga kredit yang mengakibatkan permintaan terhadap kredit
masyarakat meningkat baik yang bertujuan untuk modal kerja maupun untuk
konsumsi. Sehingga akan meningkatkan aktivitas konsumsi dan investasi lalu
memicu pertumbuhan ekonomi serta menurunkan tingkat inflasi

4. Sukuk berpengaruh negatif signifikan terhadap inflasi. Apabila terjadi
peningkatan inflasi karena bertambahnya jumlah uang beredar maka Bank
Indonesia akan meningkatkan penerbitan sukuk untuk menyerap likuiditas,

sehingga menurunkan tingkat inflasi.
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5. Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) berpengaruh negatif signifikan
terhadap inflasi. SBIS dimanfaatkan oleh Bank Indonesia untuk mengatasi
kelebihan maupun kekurangan likuiditas. SBIS yang dijual kepada masyarakat
akan menurunkan jumlah uang beredar Kebijakan tersebut dijalankan ketika
perekonomian sedang beroperasi terlalu kuat sehingga menyebabkan inflasi
tinggi. Ketika jumlah uang beredar menurun, maka diharapkan dapat
mengurangi permintaan barang yang menyebabkan demand pull inflation
sehingga inflasi dapat dikendalikan

6. Pasar Uang Antar Bank Syariah (PUAS) berpengaruh negatif signifikan
terhadap inflasi. PUAS akan meningkatkan deposito serta kredit di perbankan
sehingga akan meningkatkan investasi dan output secara agregat. Peningkatan
PUAS juga akan meningkatkan produksi sehingga penawaran barang akan
naik, sehingga dapat mengurangi laju inflasi.

7. Berdasarkan hasil uji VECM vyang telah dilakukan dalam penelitian ini,
mekanisme transmisi moneter syariah melalui jalur harga aset mempunyai
pengaruh yang lebih besar dibandingkan mekanisme transmisi moneter

konvensional melalui harga aset dalam mengendalikan inflasi di Indonesia

B. Saran
Berdasarkan kesimpulan diatas, berikut adalah beberapa saran berkaitan
dengan penelitian ini:

1. Bagi pemerintah, perlu memperhatikan kebijakan terhadap instrumen-
instrumen moneter yang ditetapkan oleh Bank Indonesia, baik instrumen
kebijakan moneter konvensional maupun instrumen kebijakan moneter syariah
guna mengatur jumlah uang beredar sehingga inflasi dapat terkontrol dengan

baik.
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2. Bagi peneliti selanjutnya, hasil dari penelitian ini dapat dijadikan sebagai

bahan referensi dengan menambahkan beberapa variabel lain yang relevan.
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