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ABSTRAK

Inflasi telah menjadi sebuah fenomena yang selalu diperhatikan bagi setiap
negara, khusunya bagi negara berkembang. Di mana perkembangan ekonomi
berkaitan dengan gejolak inflasi yang terjadi. Bank sentral melalui kebijakannya
melalui proses mekanisme transmisi kebijakan moneter memiliki tujuan utama
untuk menjaga kestabilan harga, dengan melibatkan berbagai otoritas lainnya
seperti sektor perbankan dan pemerintah. Tujuan penelitian ini untuk menjelaskan
bagaimana mekanisme transmisi kebijakan moneter melalui saluran kredit dan
pembiayaan (credit-financing channel) dalam mencapai stabilitas harga. Objek
penelitian yang digunakan adalah Indonesia dan Malaysia. Adapun variabel
independen yang digunakan dalam peneltian ini adalah transmisi kebijakan
moneter jalur kredit bank konvensional dan transmisi kebijakan moneter jalur
pembiayaan bank syariah, serta variabel dependen adalah tingkat inflasi. Model
analisis yang digunakan adalah VAR/VECM, serta analisis deskriptif untuk
menjelaskan komparasi antara Indonesia dan Malaysia dengan menggunakan data
time series (bulanan) tahun 2018-2022. Hasil penelitian menunjukkan Jalur kredit
Indonesia (PUAB) berpengaruh negatif signifikan terhadap inflasi. Sementara
jalur kredit Malaysia (Kredit dan MTB) berpengaruh negatif terhadap inflasi.
Selanjutnya jalur pembiayaan Indonesia (SBIS dan PUAB) berpengaruh negatif
terhadap inflasi. Sementara jalur pembiayaan Malaysia (Pembiayaan) berpengaruh
negatif terhadap inflasi. Studi komparatif menjelaskan bahwa Indonesia lebih
efektif jika menggunakan saluran pembiayaan dalam mencapai stabilitas harga,
sedangkan negara Malaysia lebih efektif jika menggunakan saluran kredit dalam
mencapai stabilitas harga.

Kata Kunci: Credit-Financing Channel, Inflasi, Transmisi Kebijakan
Moneter
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ABSTRACT

Inflation has become a phenomenon of concern for every country, especially for
developing countries. Where economic development is related to the fluctuation
of inflation that occurs. The central bank through its policy through the process of
monetary policy transmission mechanism has the main objective to maintain price
stability, by involving various other authorities such as the banking sector and the
government. The purpose of this study is to explain how the monetary policy
transmission mechanism through the credit-financing channel in achieving price
stability. The research objects used are Indonesia and Malaysia. The independent
variables used in this research are monetary policy transmission through
conventional bank credit channels and monetary policy transmission through
Islamic bank financing channels, and the dependent variable is the inflation rate.
The analysis model used is VAR / VECM, as well as descriptive analysis to
explain the comparison between Indonesia and Malaysia using time series
(monthly) data from 2018-2022. The results showed that the Indonesian credit line
(PUAB) has a significant negative effect on inflation. While Malaysia's credit
channel (Credit and MTB) has a negative effect on inflation. Furthermore, the
Indonesian financing channel (SBIS and interbank) has a negative effect on
inflation. While Malaysia's financing channel (Financing) has a negative effect on
inflation. The comparative study explains that Indonesia is more effective if it
uses the financing channel in achieving price stability, while Malaysia is more
effective if it uses the credit channel in achieving price stability.

Keyword: Credit-Financing Channel, Inflation, Monetary Transmission
Mechanism.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Fenomena peningkatan harga pada barang maupun jasa secara
menyeluruh dan kontinu merupakan gambaran umum dari inflasi. Apabila
fenomena tersebut terjadi dan meningkat melebihi batas tingkat inflasi yang
diharapkan, maka akan menjadi salah satu faktor utama dalam permasalahan
ekonomi, seperti terjadinya resesi ekonomi atau depresi ekonomi. Untuk itu,
pengendalian tingkat inflasi menjadi salah satu perhatian utama bagi
pemerintah di berbagai dunia (Dwihapsari et al., 2021). Khususnya bagi
negara berkembang seperti Indonesia dan Malaysia, di mana dalam

perkembangan ekonominya masih bergantung pada inflasi.

Gambar 1.1 Tingkat Inflasi (Customer Index %) Negara ASEAN
Sumber: Data world bank

Berdasarkan data tingkat inflasi di negara ASEAN, pada gambar di

atas menjelaskan negara-negara ASEAN yang termasuk negara berkembang



dengan tingkat GDP tertinggi, menunjukkan bahwa negara Indonesia,
Malaysia, dan Thailand menunjukkan tingkat inflasi yang rendah pada tahun
2020, dibandingkan dengan negara Vietnam dan Filipina yang menunjukkan
inflasi yang meningkat. Hal ini dipengaruhi permintaan domestik yang belum
kuat sebagai dampak pandemi covid-19, sehingga aktivitas ekonomi yang
terjadi cukup lemah. Di awal tahun 2021, Indonesia, Malaysia, dan Thailand
menunjukkan tingkat inflasi yang meningkat cukup signifikan, harga barang
seperti makanan dan harga kebutuhan sehari-hari naik cukup tinggi.
Selanjutnya di awal tahun 2022, Inflasi tetap mengalami peningkatan, tetapi
masih dalam batas wajar untuk negara Indonesia dan Malaysia, akan tetapi
Thailand meningkat lebih tinggi hingga mencapai angka 6%. Hal ini terjadi
karena langkah bank sentral dalam menstabilkan aktivitas ekonomi pasca
krisis covid 19. Untuk itu, kebijakan moneter akan terus diterapkan, untuk
sasaran stabilitas ekonomi dan pengendalian laju inflasi pada tingkat yang

diharapkan (Togatorop & Pratomo, 2014).

Gambar 1.2 Laju Pertumbuhan GDP (annual %) Negara ASEAN
Sumber: Data world bank



Inflasi memiliki keterkaitan dengan pekembangan ekonomi suatu
negara. Teori menjelaskan, tingkat inflasi yang terlalu rendah bahkan sampai
pada level deflasi, akan menekan pertumbuhan ekonomi. Sedangkan jika
inflasi yang terlalu tinggi juga akan mengakibatkan daya beli masyarakat
yang turun dan roda perekonomian negara mengalami stagnasi. Konsep ini
kurang relevan pada saat negara di dunia mengalami krisis covid 19, salah
satunya di negara Indonesia dan Malaysia serta pada negara ASEAN lainnya,
di mana PDB mengalami penurunan yang cukup signifikan. Produk Domestik
Bruto (PDB) Indonesia mengalami penurunan akibat gejala krisis ekonomi
ini, sedangkan tingkat inflasi cenderung stabil, dan bahkan mengalami
penurunan (Sinurat, 2020). Selanjutnya hasil laporan perkembangan Keluaran
Dalam Negara Kasar (KDNK) yang mengukur kadar pertumbuhan tahunan
ekonomi Malaysia, melaporkan bahwa pertumbuhan ekonomi mengalami
kemunduran pada bulan kedua tahun 2020 sebesar -5%. Disamping itu,
tingkat inflasi mengalami perkembangan yang negatif, permasalahan negatif
ini hampir terjadi pada keseluruhan sektor dan subsektor ekonomi sepanjang
pemberlakuan pembatasan aktifitas masyarakat selama covid 19 (Sari &
Rusdy, 2021).

Gejolak inflasi yang tidak menentu ini, menjadikan negara harus lebih
hati-hati dalam menentukan prospek ekonomi di masa depan, baik dalam
lingkup global maupun nasional. Apalagi isu krisis 2023 sudah terdengar di
seluruh dunia, di mana krisis ini sebagai akibat adanya perang Rusia dan

Ukraina yang masih terus terjadi. Akibatnya terjadinya gejolak harga



komoditas pangan yang menyebabkan inflasi di sejumlah negara (Saad,
2023). Amerika serikat di mana inflasi pada September 2022 menyentuh
angka 8,2%, Uni Eropa 9,1%, Inggris Raya 9,9%. Selanjutnya, fenomena el-
nino yang terjadi akibat dampak kekeringan ekstrem dapat berdampak pada
peningkatan inflasi di sektor pangan (Ahmad et al., 2019), yang kemudian
diperkirakan Indonesia akan mengalami inflasi pada sektor pangan di
pertengahan 2024. Ketidakstabilan harga yang memicu gejolak inflasi yang
semakin meningkat, menjadi salah satu penyebab terjadinya krisis yang terus
terjadi. Pasalnya, kenaikan inflasi diikuti oleh kebijakan moneter bank sentral
menaikkan suku bunga. Dalam hal ini konteks kestabilan harga merupakan
isu penting yang harus lebih difokuskan oleh bank sentral sebagai otoritas
kebijakan moneter.

Beberapa faktor memerlukan kajian mendalam mengenai kebijakan
otoritas moneter di Indonesia dan Malaysia mengenai pentingnya mencapai
stabilitas harga yang menjadi acuan dalam stabilitas moneter dan stabilitas
sistem keuangan, di mana lembaga keuangan dan pasar mendukung
berjalannya sistem keuangan secara keseluruhan (Nugroho et al., 2020).
Berdasarkan kebijakan bank sentral yang dijalankan di Indonesia dan
Malaysia, bahwa di Indonesia, dengan sasaran akhir inflasi, kebijakan
moneter bank Indonesia bertujuan untuk mengendalikan tekanan harga dari
sisi permintaan agregat terhadap kondisi sisi penawaran (Balqish et al., 2022).
Permasalahan di Malaysia, tekanan inflasi yang tinggi dipengaruhi oleh harga

komoditas yang meningkat dan adanya pembatasan pada pasar tenaga kerja.



Oleh karena itu, Bank Negara Malaysia terus berupaya untuk menyesuaikan
pengaturan kebijakan moneternya, dalam rangka mengurangi tekanan inflasi,
yaitu dengan menaikkan Overnight Policy Rate (OPR), yaitu menaikkan
tingkat suku bunga bank (Sari & Rusdy, 2021).

Bank sentral sebagai pelaksana otoritas moneter yang berlaku di suatu
negara harus memiliki pemahaman yang baik terkait kegiatan transmisi
kebijakan moneter. Kebijakan moneter yang dijalankan langsung oleh bank
sentral melalui mekanisme transmisi bertujuan untuk mempengaruhi kegiatan
ekonomi riil dan harga. Transmisi ini merupakan suatu proses bekerjanya
instrument moneter yang menyebabkan perubahan dalam kebijakan ataupun
keputusan dalam mempengaruh berbagai aktivitas ekonomi yang pada
akhirnya berefek pada output dan inflasi. Pemahaman mengenai transmisi
kebijakan moneter menjadi dasar yang sangat penting dalam mempengaruhi
perkembangan ekonomi di masa yang akan datang (Akbar et al., 2022).

Mekanisme transmisi kebijakan moneter bergerak dalam berbagai jalur, di
antaranya jalur suku bunga, jalur kredit, jalur harga asset, jalur nilai tukar,
dan jalur ekspektasi (Aqidah et al., 2022). Berdasarkan salah satu tujuan
utama dalam kebijakan moneter yaitu stabilitas harga, yang tercermin dari
tingkat inflasi yang stabil. Akan tetapi jalur transmisi ini dalam menuju tujuan
target inflasi memiliki keadaan yang cukup rumit, kompleks, serta memiliki
time lag. Artinya, dampak dari penerapan kebijakan moneter terhadap inflasi
tidak dapat langsung terjadi, karena memerlukan waktu melalui mekanisme

transmisi tersebut (Khairunnisa & Rizal, 2022). Adanya mekanisme transmisi



kebijakan moneter ganda (dual monetary system) merupakan sebuah
fenomena baru dari proses transmisi dari sektor moneter ke sektor riil dalam
sistem moneter konvensional dan moneter syariah untuk menuju kestabilan
harga dalam suatu perekonomian negara. Untuk itu, analisis efektivitas perlu
untuk dilakukan, yaitu untuk dapat mengetahui seberapa kuat dan lamanya
kinerja masing-masing jalur dalam transmisi kebijakan moneter (Altavilla et
al., 2021).

Mekanisme transmisi oleh otoritas moneter juga didasarkan pada peranan
khusus sistem perbankan dalam sistem keuangan (Manurung & Manurung,
2009). Hal ini dikarenakan mekanisme transmisi kebijakan moneter akan
mendorong dan membantu stabilitas keuangan suatu bank. Stabilitas
keuangan perbankan diperlukan untuk tetap menjaga stabilitas perekonomian
nasional (Nugroho & Qizam, 2015). Dual banking system yang diterapkan
dikedua negara tersebut berperan sebagai penyeimbang atas sektor moneter
konvensional (Wulandari, 2021). Melihat bahwa sektor perbankan di negara
Indonesia dan Malaysia merupakan sektor penting dalam perkembangan
perekonomian nasional, serta besaran kredit menjadi sumber pembiayaan
utama bagi perekonomian Indonesia dan Malaysia. Keterlibatan sektor
perbankan dalam mempengaruhi perekonomian negara, dapat dilihat dari
source of fund yang dimiliki bank, di mana deposito memberikan peluang
yang cukup besar bagi perkembangan roda perekonomian negara. Sifatnya
jangka panjang, otomatis nasabah tidak dapat mengambil dana tersebut di

waktu dekat. Dengan penentuan waktu ini, bank mampu menjalankan



tugasnya sebagai lembaga intermediasi untuk mengalirkan dana-dana tersebut
kepada pihak-pihak yang membutuhkan modal dalam bentuk kredit atau
pembiayaan pada bank syariah (Mutiah et al., 2010).

Proses Saluran pinjaman bank atau yang biasa dikenal dengan Bank
Lending Channel, memiliki peranan yang cukup signifikan dalam
mentransmisikan guncangan kebijakan moneter ke perekonomian riil di
negera-negara berkembang, karena negara-negara tersebut termasuk negara
berbasis bank yang cukup bergantung dalam sektor kredit perbankan
(Caporale et al., 2020). Adanya peranan sistem keuangan yang stabil ini
merupakan sebuah pilar yang mendasari efektivitas kebijakan moneter. Tanpa
adanya kestabilan sistem keuangan baik itu dari perbankan ataupun sistem
pembayaran lainnya proses transmisi kebijakan moneter tidak dapat berjalan
secara normal (Riset Ekonomi dan Kebijakan Moneter, 2009). Untuk itu,
bank sentral di beberapa negara menerapkan suatu kebijakan yang disebut
Inflation Targeting Framework untuk tetap menjaga stabilitas moneter,
seperti yang diterapkan oleh Bank Indonesia dan Bank Negara Malaysia
(Adekantari & Amar, 2021).

Dalam rangka menciptakan sistem keuangan khususnya perbankan yang
sehat, Bank Indonesia melakukannya melalui mekanisme pengawasan dan
regulasi yaitu dengan adanya penegakan hukum (law enforcement) untuk

melindungi sektor perbankan (htips.//ojk.go.id/). Sementara di Malaysia

untuk tetap menjaga sistem keuangan yang sehat dengan memberikan

pembiayaan kepada sektor-sektor ekonomi tertentu. Salah satu kebijakan



utama yang diterapkan oleh bank sentral dalam menjaga sistem keuangan
tetap stabil adalah kebijakan suku bunga. Pada gambar 1.2 menjelaskan
bahwa suku bunga pinjaman di Indonesia dan Malaysia cukup tinggi, jika
dibandingkan dengan negara-negara ASEAN lainnya. Suku bunga kredit
berkaitan erat dengan kredit investasi dan kredit modal kerja yang selanjutnya
menimbulkan efek akhir pada konsumsi rumah tangga (Azzahra, 2021). Suku
bunga pinjaman yang tinggi dapat meningkatkan imbal hasil investasi,
selanjutnya dapat menekan jumlah uang beredar yang tinggi sehingga dapat
meningkatkan keinginan masyarakat untuk menabung. Semakin banyak dana
simpanan bank, menjadikan likuiditas bank semakin baik. Apalagi sektor
perbankan di Indonesia dan Malaysia memiliki peran penting dalam
perkembangan perekonoian riil (Wulandari, 2012). Untuk itu, dibutuhkan
sektor perbankan yang memiliki likuiditas yang memadai, agar bank tetap

mampu menyalurkan pembiayaannya (Kassim & Majid, 2008).

LABEL

Gambar 1.3 Suku Bunga Pinjaman (%) negara ASEAN

Sumber: Data world bank



Antara Indonesia dan Malaysia sama-sama mengembangkan kerangka
kebijakan moneter yang mementingkan stabilitas kurs nilai mata uang
masing-masing. Terdapat hal yang menarik pada masing-masing negara
tersebut. Malaysia telah memiliki Lembaga Keuangan Islam yang mapan
selama 34 tahun, dan disini Bank Negara Malaysia terus mengembangkan
pangsa pasar bank syariah untuk menjadikan Malaysia sebagai pusat
internasional keuangan Islam. Selanjutnya sebagian kegiatan ekonomi di
Malaysia lebih banyak didanai melalui pinjaman bank syariah dan
konvensional (Caporale et al.,, 2020). Sedangkan Indonesia masih
mengembangkan pasar keuangannya dan perbankan juga masih mendominasi
sektor keuangan (Wulandari, 2021). Walaupun Indonesia masih tertinggal
dibandingkan Malaysia terkait perkembangan bank syariah, tetapi jika dilihat
dari kualitas nilai asetnya Indonesia masih lebih baik, karena memiliki
pembiayaan macet yang lebih rendah (Hilman, 2020).

Hasil penelitian (Nabila, 2023) yang membandingkan kinerja mekanisme
transmisi kebijakan moneter syariah di Indonesia dan Malaysia, bahwa
Malaysia memiliki mekanisme transmisi jalur syariah yang lebih baik
dibandingkan di Indonesia. Sementara penelitian Audah & Kasri (2020)
menjelaskan hasil yang berbeda, bahwa peran pembiayaan syariah dalam
proses transmisi kebijakan moneter Indonesia lebih berpengaruh daripada
peran pembiayaan di Malaysia. Dengan adanya karakteristik yang cukup
menarik dan hasil yang masih bertolak belakang, maka penelitian akan

membandingkan proses pengaruh sektor moneter melalui mekanisme
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transmisi kebijakan moneter yang dijalankan sesuai kebijakan masing masing
negara tersebut terhadap sektor perekonomian berupa pengendalian tingkat
inflasi, yang dianalisis dengan peran saluran kredit dan pembiayaan bank.

Beberapa penelitian telah membahas terkait instrumen-instrumen transmisi
kebijakan moneter yang memberikan pengaruh terhadap stabilitas harga atau
sasaran akhir inflasi. Di antaranya adalah penelitian yang dilakukan oleh
Akbar et al. (2022) bahwa transmisi kebijakan moneter syariah di Indonesia
memberikan pengaruh yang stabil bagi tingkat inflasi. Selanjutnya penelitian
oleh Aqidah et al. (2022), Fikri (2018), dan Azzahra (2021) menggunakan
analisis VECM menjelaskan bahwa kebijakan moneter syariah memberikan
pengaruh lebih besar daripada instrument konvensional dalam mencapai
sasaran akhir inflasi.. Berbeda dengan hasil penelitian Dwihapsari et al.
(2021) dan Firmansyah (2022) bahwa kebijakan konvensional lah yang lebih
memberikan pengaruh dalam menstabilkan tingkat inflasi daripada kebijakan
syariah. Sedangkan di negara Malaysia, jalur kredit bank konvensional lebih
memberikan pengaruh yang lebih besar terhadap pertumbuhan output dan
goncangan perubahan suku bunga yang tinggi. Sementara jalur pembiayaan
bank syariah mesih kurang responsif terhadap perubahan suku bunga yang
tinggi (Caporale et al., 2020).

Dari hasil penelitian sebelumnya, menjelaskan bahwa mekanisme melalui
jalur kredit memiliki peran yang cukup baik dalam pertumbuhan
perekonomian nasional. Untuk itu, penelitian ini memperluas penelitian yang

sudah dilakukan sebelumnya, yaitu dengan melakukan analisis perbandingan
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antara Indonesia dan Malaysia mengenai pengaruh penerapan transmisi

kebijakan moneter ganda melalui Credit-Financing Channel yaitu melalui

jalur kredit dan pembiayaan dalam mencapai sasaran akhir inflasi. Untuk itu

penelitian ini akan mengangkat permasalahan tentang “Studi Komparatif

Pengendalian Stabilitas Harga Indonesia dan Malaysia Melalui Credit-

Financing Channel dalam Transmisi Kebijakan Moneter Ganda”.

B. Rumusan Masalah

1.

Apakah jalur kredit dalam transmisi kebijakan moneter berpengaruh
terhadap stabilitas harga di Indonesia?
Apakah jalur kredit dalam transmisi kebijakan moneter berpengaruh

terhadap stabilitas harga di Malaysia?

. Apakah jalur pembiayaan dalam transmisi kebijakan moneter

berpengaruh terhadap stabilitas harga di Indonesia?
Apakah jalur pembiayaan dalam transmisi kebijakan moneter
berpengaruh terhadap stabilitas harga di Indonesia?
Bagaimana perbandingan jalur kredit dan pembiayaan dalam mekanisme
transmisi kebijakan moneter antara Indonesia dan Malaysia untuk

mencapai stabilitas harga?

C. Tujuan Penelitian

1.

Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh transmisi kebijakan moneter
melalui jalur kredit terhadap stabilitas harga di Indonesia.
Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh transmisi kebijakan moneter

melalui jalur kredit terhadap stabilitas harga di Malaysia.
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3. Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh transmisi kebijakan moneter
melalui jalur pembiayaan terhadap stabilitas harga di Indonesia.

4. Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh transmisi kebijakan moneter
melalui jalur pembiayaan terhadap stabilitas harga di Malaysia.

5. Untuk menjelaskan perbandingan jalur kredit dan pembiayaan dalam
mekanisme transmisi kebijakan moneter antara Indonesia dan Malaysia
dalam mencapai stabilitas harga.

D. Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah:

1. Manfaat Teoritis: Hasil penelitian ini diharapkan mampu memenuhi
kebutuhan informasi bagi para akademisi dan menambah refrensi terkait
mekanisme transmisi kebijakan moneter ganda di negara Indonesia dan
Malaysia.

2. Manfaat Kebijakan: Hasil ini dapat menyajikan gambaran dan informasi
kepada otoritas moneter yaitu terkait besaran pengaruh proses transmisi
kebijakan mpneter melalui jalur kredit dan pembiayaan dalam mencapai
stabilitas harga, serta mengetahui perbandingan mekanisme kebijakan

moneter yang dijalankan di kedua negara yaitu Indonesia dan Malaysia.



A.

BAB V

PENUTUP

Kesimpulan

Berdasarkan hasil estimasi analisis penelitian yang dilakukan dan

interperetasi dari pembahasan maka penelitian ini dapat disimpukan diantaranya

sebagai berikut:

1.

Proses transmisi kebijakan moneter di Indonesia melalui jalur kredit yang
diukur dengan beberapa instrumen yaitu. Pertama, besaran kredit bank tidak
memiliki hubungan jangka panjang maupun jangka pendek terhadap Inflasi.
Kedua, SBI tidak memiliki hubungan jangka panjang maupun jangka
pendek terhadap Inflasi. Ketiga, PUAB memberikan pengaruh negatif
signifikan terhadap Inflasi dalam jangka panjang namun tidak memberikan
pengaruh dalam jangka pendek. Sehingga hanya indikator PUAB yang
memiliki pengaruh terhadap inflasi (menerima Hj.).

Proses transmisi kebijakan moneter di Malaysia melalui jalur kredit yang
diukur dengan beberapa instrumen yaitu. Pertama, kredit bank di Malaysia
memberikan pengaruh positif signifikan dalam jangka panjang maupun
jangka pendek terhadap Inflasi. Kedua, MTB memberikan pengaruh negatif
signifikan dalam jangka pendek terhadap Inflasi, namun tidak memberikan
pengaruh jangka panjang terhadap Inflasi. Ketiga, IR memberikan pengaruh
positif signifikan dalam jangka pendek terhadap Inflasi, namun tidak
memberikan pengaruh jangkan panjang terhadap Inflasi. Sehingga, hasil ini

menerima hipotesis Hz. dan Hop, dan menolak hipotesis Hac.
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3. Proses transmisi kebijakan moneter di Indonesia melalui jalur pembiayaan
yang diukur dengan beberapa instrumen yaitu. Pertama pembiayaan bank
syariah memberikan pengaruh negatif signifikan terhadap Inflasi dalam
jangka panjang, namun tidak memberikan pengaruh dalam jangka pendek.
Kedua, SBIS memberikan pengaruh negatif signifikan terhadap Inflasi
dalam jangka panjang maupun jangka pendek. Ketiga, PUAS memberikan
pengaruh negaitif signifikan terhadap Inflasi dalam jangka panjang maupun
jangka pendek. Secara keseluruham instrumen jalur pembiayaan di
Indonesia menerima hipotesis (H3) kecuali indikator pada hipotesis Hza, di
mana pembiayaan syariah memberikan pengaruh negatif signfiikan terhadap
inflasi.

4. Proses transmisi kebijakan moneter di Malaysia melalui jalur pembiayaan
yang diukur dengan beberapa instrumen yaitu. Pertama, pembiayaan bank
syariah di Malaysia memberikan pengaruh positif signifikan dalam jangka
panjang maupun jangka pendek terhadap Inflasi. Kedua, MITB tidak
memberikan pengaruh jangka panjang maupun jangka pendek terhadap
Inflasi. Ketiga, 1IR tidak memberikan pengaruh jangka panjang maupun
jangka pendek terhadap Inflasi. Secara keseluruham instrumen jalur
pembiayaan di Malaysia menolak hipotesis (H4), dan hanya indikator H4a
yang diterima, yaitu pembiayaan memberikan pengaruh positif signifikan
terhadap inflasi di Malaysia.

5. Proses uji komparasi yang dilakukan untuk melihat perbedaan antara jalur

kredit dan pembiayaan di Indonesia dan Malaysia, memberikan hasil bahwa
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terdapat perbedaan mekanisme transmisi kebijakan moneter jalur kredit
antara Indonesia dan Malaysia. Di mana Indonesia lebih efektif dalam
mencapai stabilitas harga melalui jalur Pembiayaan. Sementara dalam
mekanisme transmisi kebijakan moneter jalur kredit Malaysia lebih efektif
dalam mencapai stabilitas harga, karena memiliki nilai kontribusi yang lebih

besar jika dibandingkan dengan Indonesia.

B. Saran

Berdasarkan hasil kesimpulan yang telah dijelaskan, terdapat beberapa saran

untuk peneliti selanjutnya yang akan meneliti terkait proses transmisi kebijakan

moneter oleh bank sentral dalam mencapai tujuan yang diinginkan, yaitu sebagai

berikut:

1.

Untuk peneliti selanjutnya, diharapkan dapat menggunakan data RRSBN dan
SUKBI dalam mengukur sertifikat bank indonesia. Selain itu, dapat
menggunakan instrumen MGS dan MGII dalam mengukur sertifikat berharga
bank negara Malaysia, yang merupakan surat berharga dalam jangka panjang.
Untuk Bank Indonesia dan Bank Negara Malaysia yang berfungsi sebagai
otoritas moneter di Indonesia dan Malaysia diharapkan senantiasa
mengevaluasi kebijakan yang dilakukannya dalam mencapai stabilitas harga
yaitu tingkat inflasi yang stabil.

Antara bank sentral dan sektor perbankan baik konvensiobal maupun syariah
diharapkan senantiasa menjalankan kebijakannya dengan tetap saling terkait
dalam mencapai pertumbuhan ekonomi yang tinggi dan stabilitas yang

terjaga.
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