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ABSTRAK 

 Penelitian ini bertujuan menganalisis dan mengkomparasikan efektivitas 

mekanisme transmisi kebijakan moneter ganda, yaitu konvensional dan syariah 

terhadap inflasi di Indonesia pada periode 2019 hingga 2023. Jenis data yang 

digunakan adalah data time series yang dimulai dari Januari 2019 hingga Desember 

2023. Data diperoleh dari SEKI Bank Indonesia, OJK, dan BPS. Variabel yang 

digunakan dalam kebijakan moneter konvensional adalah Reverse Repo Surat 

Berharga Negara, Pasar Uang Antar Bank, Fasilitas Simpanan Bank Indonesia, dan 

Total Pinjaman Bank Konvensional. Sedangkan variabel untuk kebijakan moneter 

syariah adalah Sukuk bank Indonesia, Pasar Uang Antarbank Syariah, dan Fasilitas 

Simpanan Bank Indonesia Syariah. Metode analisis yang digunakan adalah Vector 

Autoregressive (VAR)/Vector Error Correction Model (VECM). Hasil estimasi 

menunjukkan bahwa transmisi kebijakan moneter konvensional lebih efektif dalam 

mengendalikan inflasi daripada transmisi kebijakan moneter syariah. Hal ini 

ditandai dengan banyaknya variabel konvensional dan besaran kontribusinya dalam 

memengaruhi inflasi di Indonesia. 

Kata Kunci: Kebijakan Moneter Ganda, Transmisi Kebijakan Moneter, 

Inflasi, dan VECM 
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ABSTRACT 

 This research to analyze and compare the effectiveness of the dual monetary 

policy transmission mechanism, namely conventional and sharia, on inflation in 

Indonesia in the period 2019 to 2023. The type of data used is time series data 

starting from January 2019 to December 2023. Data obtained from SEKI Bank 

Indonesia, OJK, and BPS. The variables used in conventional monetary policy are 

Reverse Repo Government Securities, Interbank Money Market, Bank Indonesia 

Deposit Facility, and Total Conventional Bank Loans. While the variables for 

sharia monetary policy are Bank Indonesia Sukuk, Sharia Interbank Money Market, 

and Bank Indonesia Sharia Deposit Facility. The analysis method used is Vector 

Autoregressive (VAR)/Vector Error Correction Model (VECM). The estimation 

results show that conventional monetary policy transmission is more effective in 

controlling inflation that sharia monetary policy transmission. This is indicate by 

the number of conventional variables and the magnitude of their contribution in 

influencing inflation in Indonesia. 

Keywords: Dual Monetary Policy, Monetary Policy Transmission, Inflation, and 

VECM 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Terjadinya kenaikan harga pada barang dan jasa secara terus menerus 

merupakan gambaran dari inflasi. Di negara berkembang khususnya Indonesia, 

untuk melihat stabilitas perekonomian dapat menggunakan indikator 

makroekonomi, seperti inflasi. Karena dengan terjadinya perubahan pada 

tingkat inflasi dapat memengaruhi naik turunnya perekonomian suatu negara. 

Selain itu, inflasi yang dibiarkan dalam jangka panjang, hal ini dapat memicu 

terjadinya krisis resesi atau bahkan depresi ekonomi. Dampak inflasi terhadap 

perekonomian dapat bersifat positif maupun negatif, sesuai dengan tingkat 

keparahannya. Inflasi tinggi untuk jangka waktu yang lama akan menyebabkan 

turunnya daya beli masyarakat, sehingga berdampak pada penurunan 

kesejahteraan mereka. Sementara itu, inflasi rendah untuk jangka waktu yang 

lama dapat mengurangi pendapatan pelaku usaha yang beresiko memicu 

pemutusan hubungan kerja, dan meningkatkan angka pengangguran. Oleh 

karena itu, inflasi yang rendah dan stabil menjadi syarat utama untuk 

mendorong pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan, yang dapat 

meningkatkan kesejahteraan masyarakat (Osok, et al, 2019). 

Setelah krisis keuangan global tahun 2008, Bank Indonesia mengubah 

kerangka kerja Inflation Targeting Framework (ITF) menjadi Flexible ITF. 

Perubahan ini bertujuan untuk mengalihkan pola inflasi dari yang didasarkan 

pada backward looking expectation menjadi forward looking expectation. 
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Dalam dua dekade terakhir, kondisi ekonomi global secara historis banyak 

memberikan pengaruh negatif untuk inflasi di Indonesia, seperti krisis global 

pada 2008 hingga 2009, krisis utang luar negeri di Eropa pada 2010 hingga 

2012, penyesuaian harga komoditas global pada 2014 hingga 2016, serta 

pandemi Covid-19 tahun 2020 hingga 2022. Guncangan-guncangan tersebut 

menyebabkan ketidakpastian dan fluktuasi dalam perekonomian domestik. Oleh 

karena itu, pemerintah mengeluarkan kebijakan untuk fokus pada beberapa isu 

jangka panjang yang mampu menciptakan multiplier effect (Fitriyani, et al, 

2023). 

Tingkat inflasi di Indonesia menunjukkan pola yang sangat fluktuatif. 

Inflasi ini dilakukan melalui Indeks Harga Konsumen, yaitu indikator yang 

mencerminkan berubahnya harga barang dan jasa yang dikonsumsi masyarakat 

dalam jangka waktu tertentu sesuai dengan periode yang telah ditentukan 

(Dwihapsari, et al, 2021). 

Gambar 1. Grafik Data Inflasi dan Nilai Tukar USD Tahun 2019-2023 

 

Sumber: Badan Pusat Statistik (2024) 
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Tingkat inflasi di Indonesia selama lima tahun terakhir berfluktuatif. 

Tingkat inflasi tertinggi dalam lima tahun terakhir terjadi pada tahun 2022 yang 

mencapai angka 5,51% diikuti nilai tukar juga mencapai titik tertinggi yaitu 

mencapai Rp15.731. Sementara pada tahun 2023 tingkat inflasi mengalami 

penurunan di angka 2,61% namun angka nilai tukar masih tinggi yaitu 

Rp15.416. Hasil penelitian Sanga (2023) menyatakan bahwa hubungan nilai 

tukar dengan inflasi adalah negatif, yang artinya ketika nilai tukar menurun, 

maka inflasi akan meningkat dan sebaliknya. Inflasi selama lima tahun terakhir 

yang mengalami fluktuatif umumnya terjadi karena peningkatan harga 

komoditas pangan di pasar, kelompok harga barang dan jasa yang diatur 

pemerintah, terjadinya kenaikan permintaan saat mendekati hari raya tertentu, 

dampak lanjutan dari penyesuaian harga BBM, serta adanya pandemi Covid-19 

juga turut menjadi salah satu faktor inflasi. 

Untuk mengendalikan inflasi, Bank Indonesia selaku bank sentral 

menerapkan beberapa langkah melalui kebijakan moneter. Kebijakan ini 

dirancang untuk mencapai stabilitas makroekonomi, yang tercermin dari 

kestabilitas harga, pertumbuhan output riil yang baik, serta peningkatan 

kesempatan kerja. Untuk mencapai target tersebut, Bank Indonesia 

menggunakan sejumlah instrumen kebijakan moneter, seperti operasi pasar 

terbuka, fasilitas diskonto, rasio cadangan wajib, dan imbauan moral (Warjiyo, 

2004). Bank sentral menerapkan kebijakan moneter dengan tujuan 

mengarahkan aktivitas ekonomi riil dan tingkat harga dengan mekanisme 

transmisi. Mekanisme ini merupakan proses di mana kebijakan moneter 
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berdampak pada perekonomian. Terdapat enam saluran yang digunakan Bank 

Indonesia dalam mekanisme transmisi kebijakan moneter, yaitu saluran 

langsung, saluran kredit, saluran harga aset, saluran suku bunga, saluran nilai 

tukar, dan saluran ekspektasi. Namun, penelitian ini hanya fokus pada saluran 

suku bunga, saluran kredit, dan saluran harga aset. Hal ini disebabkan oleh 

pengaruh kebijakan moneter melalui perubahan suku bunga yang berdampak 

pada saluran kredit, serta efeknya terhadap perekonomian makro melalui 

saluran harga aset seperti saham dan obligasi, yang pada akhirnya dapat 

menurunkan tekanan inflasi.  

Saluran suku bunga dalam transmisi kebijakan moneter menjadi elemen 

penting dalam model dasar IS-LM Keynesian. Model ini menggambarkan 

interaksi antara permintaan dan penawaran uang untuk memengaruhi suku 

bunga serta jumlah output dalam perekonomian, dengan asumsi harga tetap. 

Kebijakan moneter ekspansif akan menurunkan suku bunga riil, sehingga biaya 

modal menjadi lebih rendah, yang mendorong peningkatan investasi, serta 

mendorong kenaikan permintaan agregat dan output yang selanjutnya dapat 

memengaruhi tingkat inflasi (Ascarya, 2014). Pada saluran kredit, asumsi 

dasarnya adalah bahwa sebagian simpanan masyarakat berbentuk tidak hanya 

berebntuk uang, tetapi juga dialokasikan sebagai kredit yang disalurkan oleh 

bank kepada pihak yang membutuhkan. Ketika bank menyalurkan kredit, 

peredaran uang di masyarakat akan meningkat. Menurut teori monetaris, 

peningkatan jumlah uang beredar cenderung menyebabkan kenaikan inflasi. 

Sementara itu, pada saluran harga aset, kebijakan moneter dapat memengaruhi 
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pergerakan harga aset. Perubahan pada suku bunga, nilai tukar atau investasi di 

pasar uang dapat berdampak pada harga aset, yang selanjutnya akan 

memengaruhi permintaan agregat. Hal ini menjadi faktor penentu output riil dan 

tingkat inflasi dalam perekonomian (Dwihapsari, et al, 2021). 

Semua saluran transmisi kebijakan moneter di atas meningkatkan 

permintaan agregat dan output potensial akan relatif tetap dalam jangka pendek, 

hal ini akan berdampak pada penyempitan kesenjangan output sehingga 

mendorong inflasi, sebuah mekanisme yang disebut sebagai jalur permintaan 

agregat pada inflasi. Pada tingkat kesenjangan output tertentu, inflasi juga 

dipengaruhi oleh biaya produksi, seperti kenaikan harga BBM, atau jalur biaya 

produksi pada inflasi. Selain itu, inflasi juga disebabkan oleh ekspektasi inflasi 

masyarakat yang disebabkan oleh kebijakan moneter ekspansif maupun 

kegiatan dalam perekonomian (Pohan, 2008). Dari penjelasan tersebut, 

perubahan dalam kebijakan moneter akan berpengaruh terhadap permintaan 

agregat melalui berbagai saluran dengan jangka waktu yang bervariasi. Proses 

transmisi ini bersifat dinamis, yang berarti dapat berubah seiring waktu dengan 

tingkat sensitivitas yang berbeda untuk setiap saluran. Perbedaan ini bergantung 

pada kondisi pasar uang dan perbankan, yang berperan sebagai perantara antara 

kebijakan moneter dengan sektor riil. 

Kebijakan moneter yang paling umum dikenal adalah kebijakan moneter 

konvensional. Namun, dalam tiga dekade terakhir, penerapan ekonomi dan 

keuangan Islam mulai berkembang di berbagai negara. Indonesia termasuk 

negara yang menggunakan sistem perbankan ganda (dual banking system) 
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setelah diterbitkannya Undang-Undang Nomor 10 Tahun 1998. Perbankan 

konvensional dan perbankan syariah dapat bekerja sama dengan sistem 

perbankan ganda ini. Selain itu, dengan diberlakukannya Undang-Undang 

Nomor 23 Tahun 1999 tentang Bank Indonesia, Bank Indonesia diberikan tugas 

tambahan sebagai otoritas moneter ganda, yaitu mengelola kebijakan moneter 

berbasis konvensional sekaligus kebijakan moneter berbasis syariah (Hadi, et 

al, 2020). 

Salah satu indikator kebijakan moneter yang berperan untuk mengendalikan 

inflasi adalah jumlah uang beredar. Samuelson dan Nordhaus dalam Osok, et al 

(2019) menyatakan bahwa pertumbuhan pesat dalam volume jumlah uang 

beredar adalah salah satu sumber utama terjadinya inflasi. Ketika pendapatan 

masyarakat mengalami kenaikan dan permintaan agregat naik, tetapi tidak 

sejalan dengan peningkatan produksi, yang terjadi harga-harga akan mengalami 

kenaikan, yang memicu inflasi. Salah satu instrumen Operasi Pasar Terbuka 

(OPT) yang secara tidak langsung dapat memengaruhi jumlah uang beredar 

adalah Reverse Repo Surat Berharga Negara dan Sukuk Bank Indonesia. 

Berdasarkan laporan Bank Indonesia, hasil lelang SBIS terakhir pada tanggal 5 

Maret 2021, dan SBIS digantikan dengan Sukuk Bank Indonesia (SUKBI). 

Adapun lelang SBI sudah digantikan dengan Reverse Repo Surat Berharga 

Negara (RRSBN) dan hasil lelang SBI terakhir pada 13 September 2019. Bank 

Indonesia menggunakan kedua instrumen tersebut akan memberikan dampak 

terhadap jumlah uang beredar. Ketika masyarakat membeli surat berharga dari 

Bank Indonesia, maka jumlah uang beredar akan berkurang dan hal tersebut bisa 
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menurunkan tingkat inflasi. Dalam lima tahun terakhir, hasil lelang RRSBN 

meningkat sangat pesat pada tahun 2023 mencapai 450 ribu miliar rupiah. 

Sementara hasil lelang SUKBI juga turut meningkat selama lima tahun terakhir 

pada tahun 2023 mencapai 54 ribu miliar rupiah. Meskipun hasil lelang SUKBI 

masih jauh dengan hasil lelang RRSBN, tetapi keduanya meningkat bersamaan 

dalam lima tahun terakhir. Peningkatan kedua instrumen ini akan berpengaruh 

terhadap inflasi di Indonesia. Bank sentral dapat mencegah terjadinya inflasi 

berlebihan yang dapat terjadi jika terlalu banyak uang beredar dengan 

penyerapan likuiditas. 

Gambar 2. Pergerakan RRSBN dan SUKBI Tahun 2019-2023 

 

Sumber : Bank Indonesia, data diolah (2024) 

Salah satu instrumen moneter yang menjadi fokus utama Bank Indonesia 

dalam menjaga kestabilan inflasi adalah tingkat suku bunga. Faktor ini 

pengaruhi oleh suku bunga terhadap jumlah uang beredar, yang secara tidak 

langsung memengaruhi tingkat konsumsi dan aktivitas transaksi masyarakat. 

Dalam saluran suku bunga, penelitian ini akan menggunakan Pasar Uang Antar 
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Bank (PUAB) sebagai instrumen utama. Sementara itu, dalam transmisi 

kebijakan moneter syariah, instrumen yang digunakan adalah Pasar Uang 

Antarbank Syariah (PUAS). Instrumen ini memungkinkan bank untuk 

melakukan transaksi keuangan jangka pendek antarbank melalui prinsip 

syariah, baik untuk rupiah ataupun valuta asing. Bank yang mempunyai 

kelebihan dana dapat melakukan pembelian PUAB atau PUAS, sedangkan bank 

yang kekurangan dana dapat menjualnya untuk memenuhi kebutuhan likuiditas. 

Selain PUAB dan PUAS, instrumen lain dalam saluran suku bunga adalah 

FASBI untuk bank konvensional dan FASBIS untuk bank syariah. Ketika bank 

umum atau bank syariah memiliki kelebihan dana, mereka dapat menempatkan 

dana tersebut di Bank Indonesia melalui FASBI atau FASBIS. Penempatan 

dana ini akan mengurangi jumlah uang beredar secara keseluruhan, sehingga 

membantu menekan tingkat inflasi. 

Menurut Warjiyo (2004), kredit perbankan yang mengalami perkembangan 

dapat memengaruhi inflasi dan sektor riil dengan dua aspek utama, yaitu 

investasi dan konsumsi. Dampak dari investasi dan konsumsi ini akan 

berpengaruh terhadap tingkat permintaan agregat, selanjutnya akan berdampak 

pada tingkat inflasi dan output riil dalam perekonomian. Kredit pada bank 

konvensional menggunakan prinsip bunga, di mana bunga dihitung sebagai 

persentase dari jumlah dana yang dipinjamkan pada transaksi awal, tanpa 

mempertimbangkan laba atau rugi yang mungkin terjadi di kemudian hari. 

Sedangkan pada bank syariah pemberian dana untuk mendukung perencanaan 

investasi disebut pembiayaan bank syariah. Keduanya memiliki perbedaan pada 
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pembagian keuntungan. Bank konvensional akan mengambil keuntungan dari 

bunga kredit dan bank syariah akan mengambil keuntungan dari bagi hasil 

pembiayaan. 

Efektivitas transmisi kebijakan moneter menjadi indikator penting untuk 

menilai kebijakan mana yang memberikan kontribusi terbesar dalam mencapai 

tujuan akhir kebijakan moneter. Berbagai penelitian telah dilakukan untuk 

mengkaji efektivitas pengaruh instrumen kebijakan moneter konvensional dan 

syariah terhadap inflasi. Dalam penelitian Dwihapsari, et al (2021) 

mendapatkan hasil di mana mekanisme transmisi kebijakan moneter 

konvensional lebih efektif untuk mengendalikan inflasi, di mana variabel SBI 

berpengaruh negatif terhadap inflasi dalam jangka panjang. Hasil penelitian 

Noviasari (2012) juga menjelaskan hasil bahwa laju transmisi kebijakan 

moneter konvensional relatif lebih cepat daripada kebijakan moneter syariah. 

Variabel yang memengaruhi inflasi paling besar adalah PUAB. Penelitian oleh 

Setiawan dan Karsinah (2016) juga menegaskan bahwa kebijakan moneter 

dengan pola konvensional mempunyai pengaruh lebih besar dalam 

mengendalikan inflasi daripada kebijakan moneter dengan pola syariah. 

Berbeda halnya dengan penelitian Kumala dan Rosyidi (2017) dalam 

penelitian dengan topik yang sama mendapatkan hasil yang berbeda dengan 

penelitian di atas, bahwa hasil penelitiannya menunjukkan mekanisme transmisi 

kebijakan moneter syariah lebih efektif dalam mengendalikan inflasi. Variabel 

Sukuk dan JUB dapat memengaruhi inflasi secara positif dalam jangka panjang. 

Penelitian Ascarya (2012) juga menunjukkan hasil yang sama di mana 
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kebijakan moneter syariah lebih efektif dalam mengurangi inflasi dibandingkan 

melalui kebijakan moneter konvensional. Variabel seperti SBIS, bagi hasil, 

PUAS, dan pembiayaan syariah memberikan dampak positif terhadap inflasi. 

Begitu juga hasil penelitian Aqidah, et al (2022) menunjukkan bahwa transmisi 

kebijakan moneter dengan intrumen syariah lebih efektif memengaruhi inflasi 

di Indonesia. Variabel total pembiayaan bank syariah dan SBIS dapat 

memengaruhi inflasi secara negatif, sedangkan variabel PUAS dan DPK syariah 

dapat memengaruhi inflasi secara positif. 

Dari beberapa hasil penelitian terdahulu, terdapat research gap dalam 

penelitian tentang perbandingan transmisi kebijakan moneter melalui instrumen 

syariah dan konvensional, sehingga menarik untuk dilakukan studi lebih lanjut. 

Berdasarkan kebijakan Bank Indonesia terbaru, sejak tahun 2019 Bank 

Indonesia sudah tidak menerbitkan SBI dan SBIS, dan digantikan dengan 

Reverse Repo Surat Berharga Negara dan Sukuk Bank Indonesia. Oleh karena 

itu, peneliti tertarik untuk menggunakan variabel terbaru dalam instrumen 

kebijakan moneter baik konvensional maupun syariah. Berdasarkan latar 

belakang tersebut, peneliti tertarik untuk melaksanakan penelitian yang berjudul 

“ANALISIS EFEKTIVITAS MEKANISME TRANSMISI KEBIJAKAN 

MONETER SYARIAH DAN KONVENSIONAL TERHADAP INFLASI 

DI INDONESIA PERIODE 2019-2023”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat diperoleh beberapa rumusan 

masalah sebagai berikut: 
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1. Bagaimana pengaruh Reverse Repo Surat Berharga Negara (RRSBN) 

terhadap inflasi di Indonesia? 

2. Bagaimana pengaruh Sukuk Bank Indonesia (SUKBI) terhadap inflasi di 

Indonesia? 

3. Bagaimana pengaruh Pasar Uang Antar Bank (PUAB) terhadap inflasi di 

Indonesia? 

4. Bagaimana pengaruh Pasar Uang Antarbank Syariah (PUAS) terhadap 

inflasi di Indonesia? 

5. Bagaimana pengaruh Fasilitas Simpanan Bank Indonesia (FASBI) terhadap 

inflasi di Indonesia? 

6. Bagaimana pengaruh Fasilitas Simpanan Bank Indonesia Syariah (FASBIS) 

terhadap inflasi di Indonesia? 

7. Bagaimana pengaruh total pinjaman bank konvensional terhadap inflasi di 

Indonesia? 

8. Bagaimana pengaruh total pembiayaan bank syariah terhadap inflasi di 

Indonesia? 

C. Tujuan Penelitian 

Dalam melakukan penelitian, peneliti memiliki beberapa tujuan sebagai 

berikut: 

1. Menjelaskan pengaruh Reverse Repo Surat Berharga Negara (RRSBN) 

terhadap inflasi di Indonesia. 

2. Menjelaskan pengaruh Sukuk Bank Indonesia (SUKBI) terhadap inflasi di 

Indonesia. 



12 
 

3. Menjelaskan pengaruh Pasar Uang Antar Bank (PUAB) terhadap inflasi di 

Indonesia. 

4. Menjelaskan pengaruh Pasar Uang Antarbank Syariah (PUAS) terhadap 

inflasi di Indonesia. 

5. Menjelaskan pengaruh Fasilitas Simpanan Bank Indonesia (FASBI) 

terhadap inflasi di Indonesia. 

6. Menjelaskan pengaruh Fasilitas Simpanan Bank Indonesia Syariah 

(FASBIS) terhadap inflasi di Indonesia. 

7. Menjelaskan pengaruh total pinjaman bank konvensional terhadap inflasi di 

Indonesia. 

8. Menjelaskan pengaruh total pembiayaan bank syariah terhadap inflasi di 

Indonesia. 

D. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Secara teoritis, penelitian ini memberikan kontribusi dalam pengembangan 

teori dan literatur. Dalam penelitian ini memperkaya pembahasan mengenai 

perbedaan dan persamaan dari instrumen kebijakan moneter syariah dan 

konvensional dalam mengendalikan inflasi di Indonesia. 

2. Secara praktis, penelitian ini dapat memberikan wawasan bagi pemerintah, 

bank sentral, dan otoritas moneter dalam membuat kebijakan moneter 

syariah maupun konvensional yang lebih efektif untuk mengendalikan 

inflasi di Indonesia. Bagi masyarakat dan pelaku ekonomi, penelitian ini 

bermanfaat untuk memahami bagaimana kebijakan moneter syariah dan 
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konvensional memengaruhi inflasi, sehingga mereka dapat mengambil 

keputusan investasi dan kegiatan sehari-hari berdasarkan proyeksi inflasi. 

E. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan bertujuan untuk mempermudah alur pembahasan 

terhadap maksud yang ingin disampaikan, sehingga setiap penjelasan dapat 

diikuti dan dipahami dengan teratur serta sistematis. Sebelum memasuki bab 

pertama, penelitian ini diawali dengan halaman sampul, halaman judul, halaman 

persetujuan, halaman pengesahan, halaman pernyataan keaslian, halaman 

motto, halaman persembahan, kata pengantar, daftar isi, daftar tabel, daftar 

gambar dan abstrak. Susunan ini bertujuan memberikan gambaran yang jelas 

mengenai isi serta topik yang dibahas dalam penelitian ini, maka penulis 

menjabarkan sistematika penulisan adalah sebagai berikut: 

Pada bab pertama, yaitu pendahuluan, berisi pengantar mengenai 

permasalahan yang menjadi fokus dalam penelitian ini dan diuraikan secara 

beruntun diawali dengan latar belakang penelitian dilakukan, rumusan masalah 

yang dikaji, tujuan penelitian, manfaat yang diharapkan dari penelitian, serta 

diakhiri dengan penjelasan tentang sistematika penulisan penelitian. 

Pada bab kedua, yaitu landasan teori, menyajikan referensi teori yang 

relevan dengan topik permasalahan yang dibahas. Bab ini juga mencakup 

tinjauan umum yang berfungsi sebagai pelengkap dan pendukung dari teori 

yang digunakan. Selain itu, bab ini memuat hasil penelitian terdahulu yang 

memiliki kesamaan topik dengan penelitian ini, pengembangan hipotesis, serta 

penyusunan kerangka pemikiran yang menjadi dasar dalam penelitian ini. 
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Pada bab ketiga, yaitu metode penelitian, menguraikan secara rinci 

mengenai jenis penelitian yang digunakan, teknik dan metode pengumpulan 

data, definisi operasional variabel-variabel yang terlibat, serta pendekatan 

analisis yang diterapkan dalam penelitian ini. 

Pada bab keempat, yaitu hasil analisis dan pembahasan, berisi hasil-hasil 

yang diperoleh dari penelitian, yang mencakup deskripsi temuan penelitian, 

pembuktian terhadap hipotesis yang diajukan, serta pembahasan mendalam 

mengenai hasil-hasil tersebut.  

Pada bab kelima, yaitu penutup, menyajikan kesimpulan dari seluruh 

pembahasan hasil penelitian yang telah disajikan pada bab-bab sebelumnya, 

dilengkapi dengan saran-saran yang dapat menjadi pertimbangan dalam 

pengambilan kebijakan oleh pihak-pihak yang berkepentingan, serta untuk 

referensi bagi penelitian-penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

1. Reverse Repo Surat Berharga Negara dalam jangka panjang berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap inflasi di Indonesia periode 2019 hingga 

2023. Ketika Bank Indonesia membeli SBN maka pasokan uang beredar di 

masyarakat akan menambah dan menyebabkan harga meningkat lalu akan 

berpengaruh terhadap kenaikan inflasi. 

2. Sukuk Bank Indonesia tidak berpengaruh terhadap inflasi di Indonesia 

periode 2019 hingga 2023. Penerbitan sukuk tidak secara langsung 

memengaruhi inflasi. Sukuk lebih berperan sebagai instrumen pembiayaan 

dan investasi daripada instrumen pengendali inflasi. 

3. Pasar Uang Antar Bank, baik dalam jangka panjang maupun jangka pendek 

memiliki dampak positif dan signifikan terhadap inflasi di Indonesia periode 

2019 hingga 2023. Nilai PUAB turun akan menyebabkan tingkat bunga 

bank relatif tinggi, yang pada gilirannya akan mengurangi input produksi 

yang menyebabkan turunnya tingkat inflasi. 

4. Pasar Uang Antarbank Syariah dalam jangka panjang berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap inflasi di Indonesia periode 2019 hingga 2023. 

Peningkatan aktivitas di PUAS dapat menciptakan ketidakseimbangan 

antara sektor moneter (jumlah uang beredar) dan sektor riil (produksi barang 

dan jasa) yang akan menimbulkan tekanan inflasi. 
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5. Fasilitas Simpanan Bank Indonesia dalam jangka panjang berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap inflasi di Indonesia periode 2019 hingga 

2023. Meskipun suku bunga FASBI naik, tidak semua bank menyimpan 

kelebihan likuiditasnya di Bank Indonesia. Likuiditas yang tetap tinggi, 

konsumsi dan investasi dapat meningkat yang pada akhirnya akan 

mendorong kenaikan harga barang dan jasa. 

6. Fasilitas Simpanan Bank Indonesia Syariah dalam jangka panjang 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap inflasi di Indonesia periode 

2019 hingga 2023. Ketika bank syariah memiliki surplus dana, mereka dapat 

menempatkan dana tersebut di Bank Indonesia melalui FASBIS. Hal ini 

nantinya akan mengurangi jumlah uang beredar secara keseluruhan dan 

akan menekan tingkat inflasi. 

7. Total pinjaman bank konvensional baik dalam jangka panjang maupun 

jangka pendek berpengaruh positif dan signifikan terhadap inflasi di 

Indonesia periode 2019 hingga 2023. Ketika bank memberikan pinjaman, 

maka akan meningkatkan likuiditas di pasar dan meningkatkan daya beli 

masyarakat yang menyebabkan permintaan barang dan jasa naik. Jika 

peningkatan permintaan tersebut tidak diimbangi dengan peningkatan 

produksi barang dan jasa, harga-harga cenderung naik dan akan memicu 

inflasi. 

8. Total pembiayaan bank syariah dalam jangka panjang berdampak positif 

dan signifikan terhadap inflasi di Indonesia periode 2019 hingga 2023. 

Besaran pembiayaan yang diberikan oleh bank syariah akan meningkatkan 
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output produksi yang selanjutnya akan menurunkan harga barang dan jasa, 

menyebabkan peningkatan permintaan. Akibatnya, nilai uang terhadap 

barang akan turun, menyebabkan jumlah uang beredar meningkat dan inflasi 

pun turut meningkat. 

9. Berdasarkan hasil estimasi VECM dan variance decomposition ditemukan 

bahwa transmisi kebijakan moneter konvensional lebih efektif dalam 

mengendalikan inflasi dibandingkan dengan transmisi kebijakan moneter 

syariah. Penggunaan suku bunga dapat mempercepat pengaruh terhadap 

permintaan agregat yang akan berpengaruh terhadap inflasi. Sementara pada 

kebijakan moneter syariah akan memerlukan waktu lebih lama untuk 

merespon tekanan inflasi karena berfokus terhadap sektor riil dan instrumen 

berbasis aset. 

B. Saran 

1. Bagi pemerintah, perlu penguatan regulasi dalam sistem moneter baik 

konvensional maupun syariah agar dapat berfungsi optimal dalam 

mengendalikan inflasi. Selain itu, pemerintah dapat memadukan antara 

kebijakan moneter syariah dan konvensional agar keduanya dapat saling 

melengkapi dalam stabilitas perekonomian. 

2. Bagi peneliti selanjutnya, untuk meneliti topik yang sama diharapkan bisa 

melakukan penelitian di saluran transmisi lainnya dengan variabel baru 

yang relevan. Selain itu, peneliti selanjutnya dapat menggunakan metode 

estimasi lain dalam meneliti topik yang sama untuk mengukur hubungan 

sebab akibat yang lebih akurat. 
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