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ALUR TRANSMISI DAN EFEKTIFITAS
KEBIJAKAN MONETER GANDA DI INDONESIA

Ascarya'

Abstract

This study aims to investigate transmission mechanism of dual monetary system from conventional
and Islamic policy rates to inflation and output using Granger and VAR methods on monthly Indonesian
banking data form January 2003 to December 2009. The result shows that conventional transmission
mechanismsfrom conventional policy rate are all linked tooutput and inflation, while Islamic policy rate
are not linked to output and inflation.In addition, the interest rate, credit and conventional interbank rate
shocks give negative and permanent impacts to inflation and output, while PLS, financing and Islamic
interbank PLS, as well as SBIS(Central Bank Shariah Certificate) as Islamic policy rate shocks give positive
and permanent impacts to inflation and output. SBI (Central Bank Certificate) as conventional policy
givespositive impact to inflation and negative impact to output.

Keywords: Monetary transmission mechanism, Interest rate pass through, Conventional Banking,
Islamic Banking
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l. PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Kebijakan moneter suatu bank sentral atau otoritas moneter dimaksudkan untuk
mempengaruhi kegiatan ekonomi riil dan harga melalui mekanisme transmisi yang terjadi.
Untuk itu, otoritas moneter harus memiliki pemahaman yang jelas tentang mekanisme transmisi
di negaranya. Mekanisme transmisi kebijakan moneter dapat bekerja melalui berbagai saluran,
seperti suku bunga, agregat moneter, kredit, nilai tukar, harga aset, dan ekspektasi (Warjiyo
dan Agung, 2002). Sehingga, pemahaman tentang transmisi kebijakan moneter menjadi kunci
agar dapat mengarahkan kebijakan moneter untuk mempengaruhi arah perkembangan ekonomi
riil dan harga di masa yang akan datang.

Sementara itu, sejak dikeluarkannya UU Perbankan yang baru tahun 1998, Indonesia
secara de jure telah menerapkan sistem perbankan ganda, ketika bank konvensional dan bank
syariah dapat beroperasi berdampingan di seluruh wilayah Indonesia. Sedangkan, sejak
dikeluarkannya UU Bank Indonesia yang baru tahun 1999, Bank Indonesia telah diberi amanah
sebagai otoritas moneter ganda yang dapat menjalankan kebijakan moneter konvensional
maupun syariah. Sejak saat itu perbankan dan keuangan syariah berkembang pesat.
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Grafik 1.
Pertumbuhan Bank Syariah di Indonesia

Pada tahun 2000, ada dua bank syariah dan tiga unit usaha syariah (UUS) dengan 65
kantor dan hanya menguasai 0,17 % dari total asset. Sementara pada akhir 2010, sudah berdiri11
bank syariah dan 23 UUSdengan total 1477 kantor dan 1277 loket office channeling di bank
konvensional. Pangsa pasar bank syariah telah mencapai 3,24% dari total aset atau 97,52
triliun rupiah dengan 48% pertumbuhan per tahun.
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Pertumbuhan bank syariah di Indonesia dapat dilihat dari jumlah simpanan dan perluasan
pembiayaan. Pada tahun 2000, jumlah simpanan mencapai 1,03 triliun rupiah dan pembiayaan
mencapai 1,27 triliun rupiah, dengan FDR (financing to deposit ratio) 123%. Pada akhir tahun
2010, jumlah simpanan tumbuh 45,47% per tahun dan mencapai 76,04 triliun rupiah,
sedangkan pembiayaan tumbuh 45,42 % per tahun dan mencapai 68,18 triliun rupiah, dengan
FDR 89,67%. Tingkat FDR ini merupakan pencapaian yang tinggi, jika dibandingkan dengan
bank syariah di negara-negara lain, dan juga jauh melampaui LDR (loan to deposit ratio) bank
konvensional di Indonesia, yang hanya mencapai 75,21%.

Dari sisi moneter, Bank Indonesia memperkenalkan instrumen moneter syariah pertama
pada tahun 2000, yaitu Sertifikat Wadi’ah Bank Indonesia (SWBI), yang masih bersifat pasif.
Dengan semakin tumbuh pesatnya perbankan syariah, pada tahun 2008 Bank Indonesia
mengganti SWBI dengan instrumen moneter syariah yang lebih baik, yaitu Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS) yang berdasarkan pada akad Ju‘alah.
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Grafik 2.

Inflasi di Beberapa Negara Penganut Inflation Targeting

Sementara itu, sejak Juli 2005 Bank Indonesia sebagai otoritas moneter di Indonesia
telah menerapkan full-fledged inflation targeting, yaitu framework kebijakan moneter yang
dicirikan dengan pengumuman resmi target inflasi untuk rentang waktu tertentu dan kebijakan
moneter dilaksanakan oleh bank sentral yang independen untuk mencapai target dengan tingkat
transparansi dan kredibilitas yang tinggi. Inflation targeting framework telah diterapkan oleh
sebagian besar bank sentral, khususnya di negara maju, dalam tujuh belas tahun terakhir,
sehingga transmisi suku bunga (interest rate pass-through) telah lebih banyak menarik perhatian
dari sebelumnya. Penerapan inflation targeting framework secara empiris terbukti di beberapa
negara maju maupun negara berkembang dapat mengontrol inflasi pada tingkat yang relatif
rendah (baca Grafik 2), kecuali Argentina dan Indonesia.
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Grafik 3.

Pertumbuhan Ekonomi di Beberapa Negara Penganut Inflation Targeting

Namun demikian, negara-negara maju hanya membukukan pertumbuhan ekonomiyang
juga rendah sekitar 2 — 3 persen. Sedangkan, Negara-negara Asean dan Amerika Latin dapat
mencapai pertumbuhan ekonomi lebih tinggi sekitar 4 — 6 persen. Negara yang paling menonjol
pertumbuhan ekonominya adalah Cina, disusul oleh Argentina. Sementara itu, pertumbuhan
ekonomi Indonesia cukup stabil di kisaran 4 — 6 persen, termasuk pada masa krisis finansial
global (lihat Grafik 3).

Interest rate pass-through menggambarkan derajat dan kecepatan penyesuaian market
rate terhadap perubahan suku bunga kebijakan yang ditetapkan oleh bank sentral. Interest
rate pass-through merupakan salah satu prasyarat berjalannya transmisi kebijakan moneter
melalui jalur suku bunga. Jalur transmisi melalui saluran suku bunga menekankan pentingnya
aspek harga di pasar keuangan terhadap berbagai aktivitas ekonomi di sektor riil.

Dengan semakin berkembangnya perbankan syariah, transmisi kebijakan moneter tidak
hanya mempengaruhi perbankan konvensional saja, namun juga mempengaruhi perbankan
syariah, karena mekanisme transmisi dapat juga melewati jalur syariah. Instrumen kebijakan
moneter ganda juga tidak terbatas hanya menggunakan suku bunga saja, tetapi dapat pula
menggunakan bagi hasil atau margin atau fee. Dengan demikian, dalam sistem moneter ganda,
interest rate pass-through lebih tepat disebut policy rate pass-through, dimana policy rate
untuk konvensional menggunakan suku bunga, sedangkan policy rate untuk syariah dapat
menggunakan bagi hasil, margin, atau fee.

Oleh karena itu perlu dilakukan penelitian tentang mekanisme transmisi kebijakan moneter
konvensional dan syariah dalam sistem perbankan ganda Indonesia, untuk mengetahui alur
transmisi dan efektifitas kebijakan moneter ganda dalam sistem perbankan ganda.
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Tujuan dari paper ini pertama adalah mengidentifikasi alur transmisi kebijakan moneter
ganda di Indonesia melalui jalur konvensional suku bunga dan melalui jalur syariah bagi hasil/
margin/fee dan keterkaitan keduanya dan melihat dampaknya terhadap sasaran akhir
pengendalian inflasi. Kedua, melihat sejauh mana suku bunga bank konvensional bergerak
mengikuti suku bunga kebijakan dan bagi hasil/margin/fee bank syariah bergerak mengikuti
bagi hasil/margin/fee kebijakan dalam jangka pendek maupun jangka panjang, serta melihat
perbandingan kecepatan transmisi kebijakan moneter konvensional dan syariah. Ketiga,
memformulasikan kebijakan moneter ganda yang efektif dari hasil 1) dan 2) untuk mencapai
kesejahteraan masyarakat yang merata dan adil.

Bagian kedua dari paper ini mengulas teori dan studi literatur, bagian ketiga membahas
metodologi dan data yang digunakan, sementara bagian keempat mengulas hasil dan analisis.
Kesimpulan akan diberikan pada bagian kelima dan menjadi bagian penutup.

Il. TEORI

Dalam dunia yang didominasi oleh ekonomi dan keuangan kapitalis (konvensional),
kebijakan moneter yang dikenal luas adalah kebijakan moneter dalam perspektif konvensional.
Sejak 30 tahun terakhir, ekonomi dan keuangan Islam telah secara bertahap diterapkan di
berbagai negara, secara tunggal maupun berdampingan dengan yang konvensional. Dengan
semakin besar dan signifikannya ekonomi dan keuangan Islam, kebijakan moneter dalam
perspektif Islamjuga ikut berkembang.

Di negara-negara yang menerapkansistem keuangan ganda, seperti Pakistan, Malaysia
dan Indonesia, bank sentralnya harus melakukan kebijakan moneter konvensional maupun
kebijakan moneter Islam untuk dapat secara efektif mempengaruhi situasi makroekonomi secara
menyeluruh.

Dalam literatur ekonomi konvensional, menurut Djohanputro (2006), Kebijakan moneter
merupakan tindakan pemerintah dalam rangka mencapai tujuan pengelolaan ekonomi makro
(output, harga dan pengangguran) dengan cara mempengaruhi situasi makro melalui pasar
uang atau dengan kata lain melalui proses penciptaan uang atau jumlah uang beredar. Demikian
halnya yang dikemukakan oleh Bofinger (2001) yang menyatakan bahwa “monetary policy is
manipulating of monetary instruments in order to achieve price stability, low unemployment
and sustainable economic growth”. Institusi yang diberikan otoritas untuk melaksanakan
kebijakan moneter ini biasanya berbentuk bank sentral atau monetary authority suatu negara
sebagai wakil dari pemerintah.

Hal ini berlandaskan pada pemikiran aliran monetarist yang mengemukakan bahwa
pertumbuhan uang beredar merupakan unsur yang dapat diandalkan dalam perkembangan
moneter. Pendiri mazhab monetarist, Milton Friedman, mengatakan bahwa perubahan dalam
jumlah uang beredar sangat berpengaruh pada tingkat inflasi pada jangka panjang dan juga
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perilaku Gross National Product (GNP) riil. Selain itu aliran monetarist mengemukakan adanya
kekuatan pasar dan pengaruh sumberdaya yang menyatakan turunnya suku bunga akan
mendorong investasi dan turunnya tingkat harga akan mendorong konsumsi (pigou effect).
Hal lainnya adalah pendapat kaum monetaris mengenai fluktuasi ekonomi yang terjadi karena
terjadinya lonjakan dalam jumlah uang beredar yang disebabkan karena kebijakan yang ekspansif
yang diambil oleh pemerintah. Aliran monetarist lebih menggerakkan ekonomi dari sisi moneter,
yang sangat berlawanan dengan aliran Keynesian.

Kebijakan moneter bertumpu pada hubungan antara suku bunga dalam perekonomian
(yang merupakan harga peminjaman uang) dengan uang beredar untuk mempengaruhi tujuan-
tujuan pembangunan ekonomi, seperti pengendalian harga (inflasi dan nilai tukar), pertumbuhan
ekonomi, dan tingkat pengangguran. Hal ini dimungkinkan karena otoritas moneter suatu
negara pada umumnya memiliki otoritas tunggal dalam mencetak dan mengedarkan uang
resmi negara, sehingga otoritas moneter dapat mempengaruhi suku bunga dalam perekonomian
melalui kemampuannya mengubah jumlah uang beredar untuk mencapai tujuan akhir kebijakan.

Terdapat berbagai jenis kebijakan moneter yang dalam pelaksanaannya sama-sama
berusaha mempengaruhi uang primer (M0) dalam peredaran melalui perdagangan instrument
hutang atau kredit pemerintah pada operasi pasar terbuka. Perbedaan dari berbagai jenis
kebijakan moneter terletak pada instrumen yang dipilih dan target antara yang dituju (lihat
Tabel 1). Jenis kebijakan moneter yang bermacam-macam ini juga disebut rezim moneter.

Tabel 1.
Jenis-jenis Kebijakan Moneter
Rezim Moneter Instrumen Target/Tujuan
Inflation Targeting Suku bunga overnight Tingkat inflasi yang ditetapkan
Price Level Targeting Suku bunga overnight Tingkat inflasi tertentu
Monetary Aggregates Pertumbuhan uang beredar Tingkat inflasi yang ditetapkan
Fixed Exchange Rate Nilai tukar spot Nilai tukar spot
Gold Standard Harga emas spot Inflasi rendah diukur dari harga emas
Mixed Policy Suku bunga Tingkat pengangguran dan tingkat inflasi

Sumber: Wikipedia

Penerapan rezim moneter tertentu oleh suatu negara mengalami evolusi dari waktu ke
waktu. Rezim gold standard, yang menetapkan nilai tukar mata uang nasional terhadap sejumlah
emas, diterapkan secara luas di seluruh dunia sebelum tahun 1971 dan tidak lagi digunakan
setelah runtuhnya kesepakatan Bretton Woods pada tahun 1971. Price level targeting, yang
menetapkan tingkat inflasi setiap tahun dan mengoreksinya di tahun berikutnya sehingga tingkat
harga tidak berubah dalam jangka panjang, pernah diterapkan Swedia pada tahun 1930an,
namun sudah tidak lagi diterapkan oleh negara manapun sejak tahun 2004. Rezim monetary
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aggregates dari mazhab monetarist, yang berdasar pada pertumbuhan tetap uang beredar,
banyak diterapkan di berbagai negara di tahun 1980an. Selain itu, rezim fixed exchange rate,
yang berdasar pada penjagaan nilai tukar mata uang nasional terhadap mata uang asing secara
tetap, diterapkan oleh banyak (sekitar 56) negara berkembang dan negara kecil dengan kadar
yang berbeda-beda. Sedangkan mixed policy, yang berdasar pada Taylorrule yang meyakini
bahwa suku bunga bereaksi terhadap goncangan dari inflasi dan output, diterapkan oleh
Amerika sejak tahun 1980an.

Sementara itu, rezim inflation targeting, yang secara eksplisit menjaga tingkat inflasi
tertentu (misalnya inflasi indeks harga konsumen) pada rentang tertentu, mulai populer sejak
awal 1990an dan semakin banyak diadopsi oleh negara maju maupun negara berkembang

saat ini.
Tabel 2.
Rezim Moneter di Beberapa Negara
Negara Rezim Moneter Negara Rezim Moneter
Negara Maju Negara Berkembang

United States Mixed Policy Indonesia Inflation Targeting
United Kingdom Inflation Targeting, + target

sekunder output & employment | Malaysia Inflation Targeting
Eurozone Inflation Targeting Thailand Inflation Targeting
Australia Inflation Targeting India Inflation Targeting
New Zealand Inflation Targeting
Canada Inflation Targeting
Singapore Exchange Rate Targeting
Amerika Latin Lainnya
Brazil Inflation Targeting Korea Inflation Targeting
Chile Inflation Targeting Turkey Inflation Targeting

China Monetary Targeting &
target basket mata uang
Hong Kong Currency Board — fixed
terhadap US$

Sumber: Kompilasi penulis dari berbagai sumber.

Inflation targeting adalah salah satu rezim keijakan moneter ketika bank sentral berusaha
menjaga inflasi dalam rentang target yang diumumkan, biasanya dengan instrumen suku bunga
kebijakan. Menurut Alamsyah dan Masyhuri (2000) inflation targeting pada dasarnya merupakan
suatu kerangka kerja (framework) dalam kebijakan moneter yang berupaya untuk meniadakan
bias inflasi dari pelaksanaan kebijakan moneter yang berdasarkan discretion tetapi dalam
kerangka perencanaan sasaran inflasi ke depan yang transparan. Dengan sifatnya yang
sedemikian itu inflation targeting merupakan cerminan dari constrained discretion dalam
kebijakan moneter.
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Rezim moneter ini merupakan 'kompromi’ antara aliran Klasik, yang berpendapat bahwa
inflasi selalu merupakan fenomena moneter, sehingga kebijakan moneter harus mengikuti aturan
secara ketat (rule), dengan aliran Keynesian, yang berpendapat bahwa inflasi bukan disebabkan
karena jumlah uang yang melebihi jumlah barang, melainkan karena terlalu banyak pekerjaan
mencari tenaga kerja melebihi jumlah dan kapasitas yang tersedia, sehingga kebijakan moneter
bertugas untuk menjamin terjadinya keseimbangan antara sisi permintaan dan penawaran di
dalam perekonomian dan oleh karenanya harus dilakukan secara bijaksana (discretion) sesuai
dengan perkembangan yang ada. Komprominya, dalam jangka panjang kebijakan moneter
mempunyai sasaran jangka menengah dan panjang mengikuti rule yang ditetapkan, sedangkan
dalam jangka pendek kebijakan moneter memiliki discretion sesuai keadaan.

2.1. Transmisi Kebijakan Moneter Konvensional

Transmisi kebijakan moneter dari perspektif konvensional dapat melalui jalur suku bunga,
jalur kredit, jalur nilai tukar, jalur harga aset, dan jalur ekspektasi. Dengan digunakannya
instrument suku bunga dalam rezim moneter inflation targeting, transmisi kebijakan moneter
melalui jalur suku bunga (interest rate pass-through) menjadi salah satu topik bahasan penting.

Model interest rate pass-through telah dikembangkan sejak lama, seperti model yang
dikembangkan oleh Rousseas (1985) yang disebut model marginal cost pricing yang menyatakan
bahwa perubahan suku bunga cost of funds bank akan diteruskan dalam bentuk perubahan
suku bunga bank kepada nasabahnya, karena hal ini mencerminkan perubahan marginalcost
dari bank. Model ini masih dianggap sebagai model terbaik untuk menjelaskan interest rate
pass-through dari suku bunga kebijakan ke suku bunga perbankan (Egert et al., 2006).
Persamaan umumnya adalah sebagai berikut.

brn,t = y 0 + ymrn,t (1 )

Dimana br adalah suku bunga yang ditetapkan bank, y, adalah markup, dan mr adalah marginal
cost price yang di-proxy dengan market interest rate. |de dasar dari persamaan diatas adalah
market interest rate dapat menggambarkan marginal cost price karena market rate merupakan
marginal funding cost yang dihadapi bank.

Beberapa faktor yang dapat menjelaskan spread antara suku bunga ritel dan marginal
cost of fund, antara lain tingkat kompetisi (semakin tinggi kompetisi, semakin rendah spread),
perbedaan suku bunga bagi nasabah berbeda, dan asymmetric information antara peminjam
dan pemberi pinjaman. Faktor-faktor ini juga yang menurut Bredin (2002) dapat mempengaruhi
tingkat dan kecepatan pass-through dari suku bunga kebijakan ke suku bunga perbankan
yang secara umum dapat dibagi tiga, yaitu: 1) kebjakan moneter; 2) tingkat kompetisi perbankan;
dan 3) faktor-faktor lain.
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Dalam kajian empiris interest rate pass-through ada yang menggunakan standard single
equation error correction model (ECM), seperti yang dilakukan Mojon (2000), Bredin (2001),
de Bondt (2002), Espinosa-Vega dan Rebucci (2003), Chmielewski (2004), Tieman (2004),
Horvath et al. (2005), Betancourt et al. (2008), dan van Leuvensteijn et al. (2008). Sedangkan
persamaan estimasinya, seperti yang dikemukakan de Bondt (2002), adalah sebagai berikut.

Abrn,t :nn + G’Amrt - B (brn,t—l _ymrt—l ) + Sn,t (2)

Dimano. adalah parameter pass-through satu periode, sedangkan 8 adalah parameter kecepatan
penyesuaian pass-through. Estimasi dilakukan dalam dua tahap, sehingga metode ini disebut
juga two-step ECM. Tahap pertama adalah menghitung residual dari Persamaan 1(br,  -ymr, ).
Tahap kedua mengestimasi Persamaan 2 dengan memasukkan residual (br,  -ymr, ).

Standard ECM kemudian dikembangkan untuk non-linear atau asymmetric ECM, seperti
yang dilakukan Scholnick (1999), Chmielewski (2004), sehingga Persamaan 2 menjadi seperti
yang dikemukakan Scholnick (1999), sebagai berikut.

Abr, , =m, +alAmr, + Bect,, , +Pect, | +e,, 3)

Dimana B17 adalah tingkat penyesuaian positif pada ¢ tertentu, sedangkan 2 adalah tingkat
penyesuaian negatif pada ¢ tertentu.

Standard ECM juga dikembangkan dalam bentuk extended ECM untuk dapat mendeteksi
‘complete’ atau ‘incomplete’-nya’pass-through, seperti yang dilakukan Weth (2002),
Chmielewski (2004), sehingga Persamaan 2 menjadi seperti yang dikemukakan Weth (2002),
sebagai berikut.

Abr,, =m, +oAmr, + B(br

n,t—1 _mr;‘—l)+8brn,t—l +e

n,t

Dimana & menunjukkan incomplete pass-through jika # 0.

Versi lain ECM adalah metode auto regressive distributed lag (ARDL), seperti yang dilakukan
Crespo-Cuaresma et al. (2004), Burgstaller (2005), Liu et al. (2005), Egert et al. (2006), Marotta
(2007), sehingga Persamaan 2 menjadi seperti yang dikemukakan Cuaresma et al. (2004),
sebagai berkut.

p-l q
Abr, =8, + > W Abr,_ + Y w,Amr,_ +v (br_ —Amr,_ )+, (5)
= pamy
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Dimana, y adalah speed of adjustmentdan A adalah multiplier (pass-through) jangka panjang.

Pengembangan lain dari standard ECM, antara lain model dynamic ordinary least square
atau DOLS, model threshold autoregressive atau TAR (Horvath et al., 2005), model transfer
function approach (Qayyum et al., 2005), model dynamic seemingly unrelated regression atau
DSUR (Sorensen dan Werner, 2006), dan model panel ARDL (Aydin, 2007).

Penelitian empiris penelitian tentang transmisi kebijakan moneter dalam perspektif
konvensional, khususnya tentang interest rate pass-through, sudah banyak dilakukan. Espinosa-
Vega dan Rebucci (2003) membandingkan Chile dan negara lain (Euro, Canada, US, Australia
dan New Zealand), Egert et al. (2006) menggunakan sampel lima negara Eropa Tengah dan
Timur atau CEE-5 (Czech Republic, Hungary, Poland, Slovakia, dan Slovenia), sedangkan Sorensen
dan Werner (2006) menggunakan sampel negara-negara Euro area dengan panel data dinamis
dan metode ECM. Egert et al. (2006) menemukan bahwa interest rate pass-through di CEE-5
rendah dan menurun dari tahun ke tahun karena tidak adanya kointegrasi antara suku bunga
kebijakan dengan suku bunga perbankan (jangka pendek dan jangka panjang), serta diperkirakan
akan terus menurun di masa yang akan datang. Sedangkan Sorensen dan Werner (2006)
menemukan heterogenitas yang besar di negara-negara Euro area tentang keseimbangan pass-
through jangka panjang dan kecepatan penyesuaiannya. Hasil ini juga mengkonfirmasi lambat
dan tidak komplitnya proses penyesuaian suku bunga perbankan terhadap suku bunga kebijakan.

Horvath et al. (2005) menemukan suku bunga kredit korporasi menyesuaikan dengan
cepat dan komplit, sedangkan suku bunga deposito dan kredit rumahtangga menyesuaikan
dengan lambat dan tidak komplit, terhadap perubahan suku bunga kebijakan. Qayyum et al.
(2005) menemukan pass-through dari suku bunga kebijakan (T-Bills rate) ke call money rate
komplit dalam satu bulan, sedangkan pass-through dari suku bunga kebijakan ke suku bunga
simpanan dan pinjaman perbankan memakan waktu lebih lama. Liu et al. (2005) menyimpulkan
adanya complete pass-through jangka panjang untuk beberapa suku bunga perbankan di New
Zealand, dan secara keseluruhan mengkonfirmasi bahwa suku bunga kebijakan lebih
berpengaruh terhadap suku bunga jangka pendek dan peningkatan transparansi meningkatkan
efektivitas kebijakan moneter.

Penelitian-penelitian terbaru menghubungkan interest rate pass-through suku bunga
kebijakan ke suku bunga perbankan dengan penerapan Euro (Marotta, 2007), dengan variabel-
variabel ekonomi makro yang juga mempengaruhi suku bunga perbankan (Betancourt et al.,
2008), dengan kebijakan moneter optimal (Kobayashi, 2008), dengan kompetisi antarbank
(Van Leuvensteijn et al., 2008).

Marotta (2007) meneliti structural breaks pada interest rate pass-through dari suku bunga
kebijakan ke suku bunga pinjaman perbankan dan proses penyatuan euro. Hasilnya menunjukkan
bahwa negara-negara anggota EU memiliki kecepatan penyesuaian berbeda-beda terhadap
unifikasi Euro pada Januari 1999, dan mereka menyesuaikan rezim moneter baru secara perlahan-
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lahan. Ditemukan bahwa interest rate pass-through negara-negara EU bersifat incomplete yang
berarti bahwa kebijakan moneter tunggal berkurang efektivitasnya. Hasil ini berlawanan dengan
intuisi ekonomi bahwa penurunan volatilitas suku bunga kebijakan (money market rate) akan
memperlancar transfer suku bunga kebijakan ke suku bunga perbankan.

Betancourt et al. (2008) melakukan penelitian interest rate pass-through di Colombia
dalam perspektif micro banking dengan data bulanan periode 1999-2006, dengan
menggunakan metode single equation error correction model (EC) dan vector autoregressive
model (VARX). Hal ini dilandasi pada teori ekonomi mikro bahwa pengaruh suku bunga kebijakan
terhadap suku bunga Perbankan merupakan proses yang rumit yang bergantung juga pada
variabel-variabel ekonomi makro yang menunjukkan keadaan ekonomi suatu Negara. Hasilnya
dari ke dua model mendukung hipotesis bahwa, selain suku bunga kebijakan, variable-variabel
makro ekonomi juga mempengaruhi mekanisme transmisi kebijakan moneter ke suku bunga
Perbankan. Selain itu, hasil model EC menunjukkan incomplete pass-through, sedangkan hasil
model VARX menunjukkan complete pass-through.

Kobayashi (2008) membahas incomplete interest-rate pass-through di Euro area dan
bagaimana kebijakan moneter yang optimal. Dia menyatakan bahwa jika tidak semua bank
komersial langsung merespon perubahan suku bunga kebijakan, maka kebijakan moneter
tidak akan memberikan dampak yang sama terhadap keseluruhan ekonomi. Hasilnya
menunjukkan bahwa jika hanya sebagian dari suku bunga pinjaman Perbankan yang disesuaikan
dengan adanya perubahan suku bunga kebijakan, fluktuasi rata-rata suku bunga pinjaman
menimbulkan biaya welfare, sehingga bank sentral perlu melakukan stabilisasi perubahan
suku bunga pinjaman dengan cara policy rate smoothing. Namun, perubahan drastis suku
bunga kebijakan tetap diperlukan ketika terdapat shock yang secara langsung mempengaruhi
suku bunga pinjaman.

Van Leuvensteijn et al. (2008) melakukan studi tentang dampak kompetisi bank pada
interest rate pass-through di Euro area selama periode 1994-2004 dengan dua tahap. Tahap
pertama mengukur tingkat kompetisi dengan metode Boone indicator. Tahap kedua
mengukur pengaruh kompetisi terhadap interest rate pass-through dari suku bunga kebijakan
ke suku bunga Perbankan dengan metode panelerror correction model (ECM). Hasil tahap
pertama menunjukkan bahwa kompetisi yang semakin ketat membuat spread antara suku
bunga kebijakan (market rate) dan suku bunga perbankan, khususnya kredit, semakin kecil.
Hasil tahap kedua menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat kompetisi perbankan di suatu
negara, bank semakin menetapkan suku bunga kreditnya sesuai dengan suku bunga
kebijakan. Selain itu, tekanan kompetisi lebih berat di pinjaman dari pada di simpanan. Suku
bunga perbankan pada pasar yang lebih kompetitif merespon lebih kuat terhadap perubahan
suku bunga kebijakan. Implikasinya adalah ketentuan untuk meningkatkan persaingan
Perbankan akan meningkatkan efektivitas (kekuatan dan kecepatan) mekanisme transmisi
kebijakan moneter.
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Tabel 3.
Interest Rate Pass-Through dengan Standard ECM di Beberapa Negara
ngka Pendek ngka Panjan Kererangan
Penulis Negara . Jangka e- .e -Ja bt a. '_ < Penyesuaian J .
Simpanan Pinjaman  Simpanan| Pinjaman Pdk Pj
Bredin et al. Ireland 0.25-0.72 Str Break
2001 0.64-0.88
De Bondt Euro area  0.32-0.35 0.35-0.98 S 3-15 bin S=P S<P
2002 0.13-0.54 0.92-1.53 | P 3-10 bin Pdk < Pjg
Chile 0.20-0.68 0.39-0.68 S 1/2-4 bin S=P S<P
0.18-0.63 0.55-0.88 | P 2/3-2 bin Pdk < Pjg
Espinosa-
Vega & Euro 0.27-0.57 0.60-0.72 S11/2-17bln | S>P S>P
Rebucci 2003 0.18-0.43 0.57-0.82 | P 3-11 bin Pdk < Pjg
Canada | 1.05-1.13 0.93-0.98 S =0 bIn S>P S>P
0.46-0.83 0.24-1.01 P _-4 bln Pdk = Pjg
us 0.84-1.00 0.64-1.00 S 0-2 bin S=P S<P
0.86 1.00 P 0.2 bin Pdk = Pjg
Australia | 0.40-0.87 0.67-0.81 S _-1.4bin S=P S<P
0.46 1.09 P 3.86 bin Pdk < Pjg
New 0.34-0.42 0.71-0.74 S 2-2_bin S>P S=P
Zealand 0.21 0.77 P 2 bin Pdk < Pjg
Chmielewski | Polandia | 0.22-0.57 0.75-0.88 S 1-4 bin S<P S<P
2004 0.47-0.68 0.85-1.02 | P1_-5bin Pdk < Pjg
Czech 0.09 -0.02 0.80 0.49 S1_8.1blIn S=P S=P
0.07 0.19 0.76 0.65 | P 2.4 4.4bIn Pdk < Pjg
Hungary | 0.22 0.07 0.82 0.90 S1.6 28bln | S#P S=P
-0.15 0.01 1.10 0.67 P 10_ 9_bIn Pdk < Pjg
Tieman 2004 | Polandia | 0.29 0.23 0.98 0.91 S 36.8 2bin S>P S=P
0.18 0.10 0.85 0.96 | P 6.4 10bln Pdk < Pjg
Romania | ..... -0.30 | . -0.78 S ... 5_bin | S=P S=P
-0.46 -044. 0.80 0.73 | P3_ 4bin Pdk < Pjg
Slovak 0.04 0.23 1.00 1.27 S6.9 22_bin | S>P S=P
-0.02 0.07 1.62 0.79 | P9_ 5.8 bin Pdk < Pjg
Slovenia | 0.16 0.11 1.41 1.57 S5_ 6_bln S=P S=P
0.16 0.15 2.08 1.85 | P11.2 9_bIn | Pdk <Pjg
Horvath etal. | Hungary | 0.41 0.64 0.86 0.87 S3-2bin S=P S=P
2005 0.05 0.67 0.81 0.98 | P4 —2bIn Pdk < Pjg

Note: S simpanan; P pinjaman; bin bulan; Pdk jangka pendek; Pjg jangka panjang.

[ complete pass-through.
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Hasil interest rate pass-through dengan metode standard ECM untuk beberapa negara
dapat dibaca pada Tabel 3. Secara keseluruhan, hasil IRPT tidak seragam dari satu negara
dengan negara lain. Satu benang merah yang menunjukkan kesamaan interest rate pass-through
antar negara adalah bahwa tingkat pass-through jangka pendek lebih kecil dari pada tingkat
pass-through jangka panjang, kecuali untuk US dimana tingkat pass-through jangka pendek
sama dengan tingkat pass-through jangka panjang. Sedangkan tingkat pass-through antara
simpanan dan pinjaman sangat bervariasi. Pada sebagian negara, tingkat pass-through simpanan
lebih kecil dari pada tingkat pass-through pinjaman. Pada sebagian negara yang lain terjadi hal
yang sebaliknya, dimana tingkat pass-through simpanan lebih besar dari pada tingkat pass-
through pinjaman. Sedangkan pada sebagian negara yang lain lagi, tingkat pass-through
simpanan sama dengan tingkat pass-through pinjaman. Sehingga, dalam hal ini tidak dapat
diambil kesimpulan umum. Demikian juga halnya dengan speed of adjustment atau kecepatan
penyesuaian dari interest rate pass-through yang bervariasi antar negara.

Tabel 4 memberikan gambaran bervariasinya tingkat pass-through simpanan dan pinjaman
antar negara. Namun demikian, secara umum terdapat pola tertentu. Dalam jangka pendek,
tingkat pass-through simpanan sama dengan atau lebih besar dari tingkat pass-through
pinjaman. Dalam jangka panjang, tingkat pass-through simpanan sama dengan atau lebih
kecil dari tingkat pass-through pinjaman. Dan, sebagian besar kajian empiris menunjukkan
bahwa tingkat pass-through simpanan sama dengan tingkat pass-through pinjaman dalam
jangka pendek maupun jangka panjang.

Tabel 4.
Interest Rate Pass-Through dengan Standard ECM di Beberapa Negara
Simpanan < Pinjaman Simpanan = Pinjaman Simpanan > Pinjaman
Chile (Pjg) Chile (Pdk)
Euro area (Pjg) Euro area (Pdk) Euro (Pdk, Pjg)
Canada (Pdk, Pjg)
Us (Pjg) US (Pdk)
Australia (Pjg) Australia (Pdk)
New Zealand (Pjg) New Zealand (Pdk)
Czech (Pdk, Pjg)
Polandia (Pdk, Pjg) Polandia (Pjg) Polandia (Pdk)
Romania (Pdk, Pjg)
Slovak (Pjg) Slovak (Pdk)

Hungary (Pdk, Pjg)
Slovenia (Pdk, Pjg)
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2.2. Transmisi Kebijakan Moneter Islam

Transmisi kebijakan moneter muncul sejak munculnya otoritas moneter yang terpisah
dari otoritas fiskal. Otoritas moneter berkembang sejalan dengan berkembangnya bank sentral
dari bank sirkulasi (menerbitkan uang kertas atau fiat money) yang ditandai dengan munculnya
Bank of England (BOE) pada tahun 1694 (Capie, 1994). Karena uang kertas sifatnya inflatoir
(karena tidak memiliki nilai intrinsic) maka tugas bank sentral berkembang termasuk mengatur
jumlah uang yang beredar untuk mengendalikan nilai mata uang atau inflasi. Hal ini tidak
diperlukan ketika uang yang digunakan adalah uang intrinsic, seperti Dinar emas dan Dirham
perak di masa masih adanya kekhalifahan Islam. Khilafah Islamiyah terakhir, yaitu Dinasti
Utsmaniyah di Turki, runtuh pada tahun 1924 (Islahi, 2004).

Di masa dominasi ekonomi konvensional dengan uang kertas dan bank sentralnya sampai
saat ini, ekonomi Islam berkembang di Negara-negara berpenduduk mayoritas Muslim di tengah
system uang kertas dan bank sentral. Oleh karena itu, berkembang pula system moneter Islam
dengan kebijakannya dan proses transmisinya.Salah satu pionir pengembang teori ekonomi
moneter Islam kontemporer adalah Muhammad Umer Chapra dengan bukunya 'Towards a
Just Monetary System’ (1985).

Setting institusi keuangan Islam kontemporer tidak jauh berbeda dengan setting institusi
keuangan konvensional yang sudah established, sehingga instrument-instrumen kebijakan
moneter Islam juga banyak yang mirip dengan instrument-instrumen kebijakan moneter
konvensional. Namun, karena cara kerja instrument kebijakan moneter Islam memiliki persamaan
dan perbedaan prinsip dengan cara kerja instrument kebijakan moneter konvensional, transmisi
kebijakan moneter Islam dapat sama atau berbeda dengan transmisi kebijakan moneter
konvensional. Chapra (1985) tidak mendiskusikan secara spesifik masalah transmisi kebijakan
moneter Islam ini. Perkembangan teori moneter Islam selanjutnya juga belum ada yang
menyinggung tentang transmisi kebijakan moneter Islam, termasuk pass-through atau jalur-
jalurnya (lihat Siddiqui, 2007).

Namun demikian, beberapa studi empiris mulai bermunculan untuk melihat adanya
transmisi kebijakan moneter Islam dengan karakteristiknya. Sukmana dan Kassim (2010)
merupakan upaya awal untuk mengetahui adanya transmisi kebijakan moneter pada jalur
pembiayaan melalui perbankan Syariah Malaysia ke pertumbuhan ekonomi, yang dirumuskan
secara sederhana sebagai berikut.

IPI = f(IF,ID,ONIGHT) (6)

Dimana IPl adalah Industrial production index sebagai proksi pertumbuhan ekonomi atau output,
IF adalah pembiayaan perbankan Syariah, ID adalah pendanaan atau dana pihak ketiga/DPK
perbankan Syariah, dan ONIGHT adalah suku bunga overnight di pasar uang antarbank sebagai
indicator kebijakan moneter.
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Hal yang sama untuk kasus Indonesia telah dilakukan oleh Ascarya (2010) dengan tujuan
untuk mengetahui adanya transmisi kebijakan moneter pada jalur pembiayaan melalui perbankan
Syariah Indonesia ke tujuan akhir kebijakan moneter, yaitu pertumbuhan ekonomi dan kestabilan
nilai uang, yang dirumuskan secara sederhana sebagai berikut.

IPI = f(IFIN,IDEP,PUAS,SBIS) )
Dan
CPI = f(IFIN,IDEP,PUAS,SBIS) ®)

Dimana IPl adalah Industrial production index sebagai proksi pertumbuhan ekonomi atau output,
CPI adalah Consumer price index sebagai proksi inflasi, IFIN adalah pembiayaan perbankan
Syariah, IDEP adalah pendanaan atau dana pihak ketiga/DPK perbankan Syariah, dan PUAS
adalah suku bunga satu hari di pasar uang antar bank Syariah, dan SBIS adalah imbal hasil
Sertifikat Bank Indonesia Syariah sebagai indikator kebijakan moneter.

Selain itu, Ayuniyyah, et al. (2010) meneliti transmisi kebijakan moneter ganda di Indonesia
dalam rangka mencapai tujuan pertumbuhan ekonomi, yang dapat dirumuskan secara sederhana
sebagai berikut.

IPI = f(nIFIN ,nCCRD.,ilFIN ,iCCRD ,nIDEP,nCDEP,iIDEP,iCDEP, SBIS,SBI) (9)

Dimana IPl adalah Industrial production index sebagai proksi pertumbuhan ekonomi atau output,
nIFIN adalah jumlah pembiayaan perbankan Syariah, nCCRD adalah jumlah kredit perbankan
konvensional, ilFIN adalah imbal hasil pembiayaan perbankan Syariah, iCCRD adalah suku bunga
kredit perbankan konvensional, nIDEP adalah jumlah pendanaan atau dana pihak ketiga/DPK
perbankan Syariah, nCDEP adalah jumlah pendanaan atau DPK perbankan konvensional, iIDEP
adalah imbal hasil DPK perbankan Syariah, iCDEP adalah imbal hasil DPK perbankan
konvensional, SBIS adalah imbal hasil Sertifikat Bank Indonesia Syariah sebagai indikator kebijakan
moneter Syariah, dan SBI adalah suku bunga Sertifikat Bank Indonesia sebagai indikator kebijakan
moneter konvensional.

Sementara itu, policy rate pass-through Syariah belum pernah dikaji secara teoritis maupun
empirik, untuk melihat efektivitas kebijakan moneter Syariah. Dengan kenyataan ini, efektivitas
policy rate pass-through Syariah, untuk sementara dapat mengadopsi teori interest rate pass-
through konvensional, dengan modifikasi yang setara.

Sebagai awalan, model interest rate pass-through konvensional (Egert et al., 2006) dapat
dimodifikasi untuk membuat model policyratepass-through Syariah. Persamaan awal (1)
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dimodifikasi menjadi sebagai berikut.

ibr,, =y, +vyimr,, (10)
Dimana ibr adalah imbal hasil (pendanaan atau pembiayaan) yang ditetapkan bank Syariah, v,
adalah markup, dan imr adalah marginal cost price yang di-proxy dengan market return.

Sedangkan persamaan estimasinya, dapat mengikuti de Bondt (2002) dengan modifikasi,
sehingga menjadi sebagai berikut.

Aibr,, =m, +oAimr, — B (ibr,

n,t

o oyimr_ )+, (11)

Dimana o adalah parameter pass-through satu periode, sedangkan 8 adalah parameter
kecepatan penyesuaian pass-through. Tahap pertama adalah menghitung residual dari
Persamaan 10 (ibr,  -yimr, ). Tahap kedua mengestimasi Persamaan 11 dengan memasukkan
residual (ibr, , -yimr, ).

lll. METODOLOGI

Paper ini menggunakan pendekatan kuantiatif dalam menganalisis kebijakan moneter
dalam system keuangan ganda; konvensional dan Islam. Model empiris yang dibangung,
mengacu pada kerangka konseptual sebagaimana tergambar pada Diagram 1.

Kebijakan moneter ganda di Indonesia menggunakan instrumen kebijakan moneter ganda,
yaitu Surat Berharga Bank Indonesia atau SBI berbasis suku bunga untuk konvensional dan SBI
Syariah atau SBIS berbasis fee untuk syariah yang masih merujuk kepada tingkat suku bunga
SBI. Tingkat suku bunga SBI dan tingkat fee SBIS berperan sebagai policy rate. Policy rate ini
akan mempengaruhi pendanaan dan pembiayaan perbankan melalui pasar uang antarbank
konvensional dan syariah yang akan mempengaruhi biaya dana perbankan dalam menyalurkan
kredit atau pembiayaannya. Expansi kredit dan pembiayaan akan menghasilkan output dan
mempengaruhi tingkat inflasi.

3.1. Data dan Variabel

Data yang digunakan dalam studi ini adalah data sekunder runtut waktu (timeseries)
bulanan dari suku bunga kebijakan moneter konvensional, suku bunga simpanan, dan pinjaman
perbankan konvensional, serta bagi hasil/margin/fee kebijakan moneter syariah, bagi hasil
simpanan/investasi dan bagi hasil/margin pembiayaan perbankan syariah, ditambah data inflasi
IHK periode Januari 2003 sampai dengan September 2009, yang diperoleh dari SEKI,DSM, dan
DPbS Bank Indonesia.
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Conv. Interbank INFLATION
Money Market I
Islamic Interbank
DISTRIBUTED
Money Market OUTPUT

-~ o oo N

. LOAN
. FINC,

Diagram 1.
Kerangka Konseptual

Variabel-variabel yang digunakan dalam menjawab pertanyaan penelitian pertama adalah

SBl,
SBIS,

PUAB,
PUAS,
INT

t

PLS

t

IHK,

ikut.

o

Policy Rate konvensional, merupakan SBI 1 bulan yang didapat dari DSM-BI.
Policy Rate syariah, merupakan tingkat bonus SWBI dan tingkat fee SBIS (sejak
April 2008) yang didapat dari Statistik Perbankan Syariah Bl dan DSM-BI.

Suku bunga pasar uang antarbank konvensional,didapat dari DSM-BI.

Tingkat bagi hasil pasar uang antarbank syariah,didapat dari DSM-BI.

Suku bunga kredit (modal kerja) bank konvensional,didapat dari DSM-BI.
Tingkat bagi hasil pembiayaan (Mudharabah + Musyarakah) bank syariah,didapat
dari Direktorat Perbankan Syariah BI.

Total kredit bank konvensional,didapat dari Statistik Perbankan Indonesia BI.
Total pembiayaan bank syariah,didapat dari Statistik Perbankan Syariah BI.
Tingkat inflasi yang didapat dari SEKI BI.

3.2. Teknik Estimasi

Penelitian ini akan menggunakan beberapa metode, yaitu Granger Causality dan Vector
Autoregression (VAR) / Vector Error Correction Model (VECM) untuk tujuan (1), standard Error
Correction Model dengan dua step untuk tujuan(2), serta deskriptif analitis untuk tujuan (3).
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Pertanyaan penelitian pertama untuk mengidentifikasi alur transmisi kebijakan moneter
ganda di Indonesia melalui jalur konvensional suku bunga dan melalui jalur syariah bagi hasil/
margin/fee dan keterkaitan keduanya, pertama-tama akan dilakukan studi kausalitas dengan
metode Granger Causality.Hubungan kausalitas antara variabel yang diuji merunut pada
kerangka konseptual sebagaimana digambarkan berikut ini.

Diagram 2.
Alur Transmisi Moneter Ganda (Konvensional dan Syariah)

Pertanyaan penelitian kedua dapat dijawab dengan menggunakan Vector Auto Regression
(VAR), dan jika terdapat kointegrasi maka teknik yang dgunakan akan berkembang ke Vector
Error Correction Model (VECM). VAR merupakan system n persamaan dengan jumlah variable
endogen sebanyak n, dimana masing-masing variable dijelaskan oleh /ag nya sendiri, nilai-nilai
masa kini dan masa lalu variable edogen lainnya di dalam model. Oleh karena itu, dalam konteks
ekonometri modern, VAR dianggap sebagai multivariate time-series yang membahas semua
variabel endogen, karena tidak ada kepastian bahwa variabel sebenarnya eksogen, dan VAR
sepenuhnya bertumpu pada data untuk menceritakan apa yang sebenarnya terjadi. Sims (1980)
berpendapat bahwa jika ada simultanitas yang benar antar sejumlah variabel, maka variabel-
variabel itu harus diperlakukan berdasarkan pijakan yang sama dan tidak boleh ada perbedaan
a priori antara variabel endogen dan eksogen. Enders (2004) memformulasikan sistem first-
order bivariate primitive yang sederhana yang dapat ditulis, sebagai berikut:

Y, =byy—byz, +Y ¥, V1,2, +e,

z,=byy by y, +y Vi tVnz, e, (13)
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Dengan asumsi bahway, dan z, adalah stasioner, € dan &, adalah white noise disturbances
dengan standar deviasi o, dan o, dan g, and €,adalah white noise disturbance yang tidak
terkorelasi. Sementara itu, bentuk standar dari bentuk primitive di atas dapat ditulis sebagai
berikut.

Yo=a,ta,y,,ta,z,_ +e, (14)

Z, =0y *Tay)y,, tayz, , te, (15)

e, dan e adalah gabungan dari g dan &, Bentuk yang primitive disebut VAR struktural, dan
bentuk yang standar disebut VAR. Perubahan rinci dari bentuk primitive ke bentuk standard
dapat dilihat di Enders (2004). Singkat kata, menurut Achsani et al., 2005, model VAR yang
umum, secara matematis dapat digambarkan sebagai berikut.

k
xt:ut+ZAi+XH+gt (16)

i=l

x, adalah vektor variabel endogen dengan dimensi (n x 1), i, adalah vektor variabel eksogen,
termasuk konstanta (intercept) dan tren, A, adalah matriks koefisien dengan dimensi (n x n),
dan g, adalah vektor residu. Dalam sistem bivariate sederhana y dan z, y, dipengaruhi oleh nilai
z, sekarang dan masa lalu, sementara z, dipengaruhi oleh nilai y sekarang dan masa lalu.

Untuk mengatasi kekurangan first-difference VAR dan untuk memperoleh kembali
hubungan jangka panjang antar variabel, Vector Error Correction Model (VECM) dapat
digunakan, selama ada kointegrasi antar variabel. Caranya adalah dengan memasukkan
persamaan original dalam level ke dalam persamaan baru sebagai berikut.

Ayt = blO +b11Ayt—1 +b12AZH _7“()/;71 Ty a4y, TapZ )+ €, (17)

Az, =byy + by Ay, +bpAz, | — )\‘(Zt—l Uy~ Ay Vi —AdnZi, )+ € (18)

a adalah koefisien regresi jangka panjang, b adalah koefisien regresi jangka pendek, A adalah
parameter koreksi error, dan frase di dalam kurung menunjukan kointegrasi antara variabel y
dan z. Model VECM yang umum, secara matematika dapat digambarkan sebagai berikut
(Achsani et al, 2005).

k-1
Ax,p=p, +11x, + ZriAxt—i +&, (19)

i=1
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IT dan T adalah fungsi dari A. Matrik IT dapat diuraikan menjadi 2 matriks A dan 8 dengan
dimensi (n x r). T = A", dimana A adalah adjustment matrix dan B adalah vektor kointegrasi.
Sedangkan r adalah cointegration rank.

Proses analisis VAR dapat dibaca pada Diagram 3. Setelah data dasar siap, data
ditransformasi ke bentuk logaritma natural (In), kecuali untuk tingkat suku bunga dan return
bagi hasil, untuk mendapatkan hasil yang konsisten dan valid. Uji pertama yang dilakukan
adalah uji unit root, untuk mengetahui apakah data stasioner atau masih mengandung tren.
Jika data stasioner pada levelnya, maka VAR dapat dilakukan pada level. VAR level dapat
mengestimasi hubungan jangka panjang antar variabel. Jika data tidak stasioner pada levelnya,
maka data harus diturunkan pada tingkat pertama (first difference) yang mencerminkan data
selisih atau perubahan. Jika data stasioner pada turunan pertama, maka data akan diuji untuk
keberadaan kointegrasi antar variabel. Jika tidak ada kointegrasi antar variabel, maka VAR
hanya dapat dilakukan pada turunan pertamanya, dan ia hanya dapat mengestimasi hubungan
jangka pendek antar variabel. Innovation accounting tidak akan bermakna untuk hubungan
jangka panjang antar variabel. Jika ada kointegrasi antar variabel, maka VECM dapat dilakukan
menggunakan data level untuk mendapatkan hubungan jangka panjang antar variabel. VECM
dapat mengestimasi hubungan jangka pendek maupun jangka panjang antar variabel.

Data Transformation -
(Natural Log) Data Exploration

Stationary at No Unit Root Stationary at first
level [1(0)] Test difference [I(1)]

High _Correlation Cointegration
Test Test
Between Y x
Error alcill - Lterm (K-1)
Optimal Order Order
v
\
VAR Level i
S-VAR Cointegration Rank L‘,’,-?,«';,Z,'gé
L-term LG I S-term
Granger and Innovation Accounting : IRF & FEVD -
Diagram 3.

Proses Analisis VAR
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Innovation accounting untuk VAR level dan VECM akan bermakna untuk hubungan jangka
panjang.

Berdasarkan kerangka konseptual, permasalahan kedua pada penelitian ini akan dianalisis
dengan menggunakan Vector Autoregression (VAR) dari model umum VAR, seperti pada
Persamaan 16, dengan variabel-variabel endogen seperti dijelaskan sebelumnya.Dua model
transmisi kebijakan moneter ganda yang akan digunakan adalah model output dan model
inflasi, sebagai dua model pencapaian tujuan akhir kebijakan makro ekonomi.

Analisis impulse response function dilakukan untuk melihat respon suatu variabel endogen
terhadap guncangan variabel lain dalam model. Analisis variance decomposititon juga dilakukan
untuk melihat kontribusi relatif suatu variabel dalam menjelaskan variabilitas variabel
endogenusnya. Data IHK, FINC, dan LOAN dalampenelitian ini ditransformasikan ke dalam
bentuk logaritma natural (In) untuk mendapatkan hasil analisis yang lebih valid dan konsisten.
Perangkat lunak yang digunakan dalam penelitian ini adalah Microsoft Excel 2007dan program
Eviews 6.0.

IV. HASIL DAN ANALISIS

Hasil pengujian stasioneritas datamenunjukkan hanya variabellPl, FINC, dan PUAB yang
stasioner pada level, sementara sisanya stasioner pada firstdifference.Uji kedua adalah
menentukan /ag optimal. Pengujian panjang /ag optimal ini sangat berguna untuk
menghilangkan masalah autokorelasi dalam sistem VAR, sehingga dengan digunakannya lag
optimal diharapkan tidak muncul lagi masalah autokorelasi. Langkah pertama adalah
menentukan panjang lag maksimum sistem VAR yang stabil, dimana kriteria stabil jika seluruh
roots-nya memiliki modulus lebih kecil dari satu dan semuanya terletak di dalam unitcircle
(Lutkepohl, 1991). Hasil perhitungan menunjukkan kisaran modulus 5 untuk model Output
(IPl) dan 6 untuk model Inflasi (IHK) yang semuanya berada pada unit circle.

Langkah kedua adalah penentuan /ag optimal berdasarkan /ag terpendek dengan
menggunakanHannan-Quinnon Criterion (HQ) atau Schwarz Information Criterion (SC). Hasil
menunjukkan kedua model output dan inflasi memiliki lag optimal satu.

Uji ketiga adalah menentukan keberadaan kointegrasi antar variabel. Jika tidak ada
kointegrasi antar variabel, maka VAR hanya dapat dilakukan pada turunan pertamanya, dan ia
hanya dapat mengestimasi hubungan jangka pendek antar variabel. Innovation accounting
tidak akan bermakna untuk hubungan jangka panjang antar variabel. Jika ada kointegrasi
antar variabel, maka VECM dapat dilakukan menggunakan data level untuk mendapatkan
hubungan jangka panjang antar variabel. VECM dapat mengestimasi hubungan jangka pendek
maupun jangka panjang antar variabel. Innovationaccounting untuk VAR level dan VECM akan
bermakna untuk hubungan jangka panjang. Uji kointegrasi berdasar tracestatistics digunakan
untuk menentukan banyaknya sistem persamaan yang dapat menjelaskan hubungan jangka
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panjang. Hasilnya menunjukkan bahwa model output memiliki 6 (enam) persamaan
terkointegrasi, sedangkan model inflasi memiliki 4 (empat) persamaan terkointegrasi pada nilai
kritis 5%.

4.1. Granger Causality

Model yang diuji terbagi menjadi dua, (i) output dan (ii) inflasi. Hasil Granger Causality
untuk alur transmisi kebijakan moneter ganda dengan tujuan akhir output (IPI) di sisi konvensional
menunjukkan adanya kesinambungan jalur suku bunga sesuai teori dari suku bunga acuan SBI
ke PUAB dan ke INT, dari PUAB ke INT dan OUTPUT, dari INT ke LOAN dan kembali ke SBI
danPUAB, serta dari LOAN ke OUTPUT. Setelah itu, OUTPUT memberikan pengaruh balik ke
LOAN. Secara umum kenaikan SBI meningkatkan suku bunga dan menurunkan LOAN dan
OUTPUT.

+
INTEREST > LOAN |i
" K o
v+ »  OUTPUT |
Conv. Interbank
Money Market e

Diagram 4.
Alur Transmisi Moneter Ganda sisi Konvensional ke Output

Sedangkan dari sisi system Syariah, hasil Granger Causality untuk alur transmisi kebijakan
moneter ganda dengan tujuan akhir output (IPl) menunjukkan tidak adanya kesinambungan
jalur imbal hasil dari margin acuan SBIS sampai ke OUTPUT. SBIS hanya mempengaruhi pasar
keuangan ke PUAS. Sementara itu, PLS mempengaruhi FINANCING dan OUTPUT, sedangkan
FINANCING mempengaruhi OUTPUT dan PUAS. Secara umum kenaikan imbal hasil SBIS hanya
meningkatkan imbal hasil PUAS. Sedangkan peningkatan imbal hasil PLS meningkatkan
FINANCING dan OUTPUT.
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Islamic Interbank
+ Money Market

0 T > OuTPUT

y +

Diagram 5.
Alur Transmisi Moneter Ganda sisi Syariah ke Output

Untuk model inflasi, yakni alur transmisi kebijakan moneter ganda dengan tujuan
akhir inflasi (IHK), hasil Granger Causalityuntuk system konvensional menunjukkan adanya
kesinambungan jalur suku bunga sesuai teori dari suku bunga acuan SBI ke PUAB dan ke
INT, dari PUAB ke INT, dari INT ke LOAN dan INFLATION dan kembali ke SBI danPUAB, serta
dari LOAN ke INFLATION. Setelah itu, INFLATION memberikan pengaruh balik ke SBI. Secara
umum kenaikan SBI meningkatkan suku bunga, menurunkan LOAN dan meningkatkan

INFLATION.
I
+ o

, ) NTEREST LOAN |

. - 7 F v

. SBl " i 5

] ; ! D

e eieeas S Conv. Interbank INFLATION b,

+ T Money Market :
.......... A

Diagram 6.
Alur Transmisi Moneter Ganda sisi Konvensional ke Inflasi
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Sedangkan, hasil Granger Causality untuk alur transmisi kebijakan moneter ganda model
Inflasi (dengan tujuan akhir inflasi atau IHK) di sisi Syariah menunjukkan tidak adanya
kesinambungan jalur imbal hasil dari margin acuan SBIS sampai ke INFLATION. SBIS hanya
mempengaruhi imbal hasil pasar keuangan Syariah PUAS. Sementara itu, PLS mempengaruhi
FINANCING, sedangkan FINANCING mempengaruhi PUAS. Sebaliknya, INFLATION banyak
berpengaruh ke PUAS, PLS dan FINANCING. Secara umum kenaikan imbal hasil SBIS hanya
meningkatkan imbal hasil PUAS. Sedangkan INFLATION menurunkan PLS dan meningkatkan

FINANCING.
Money Market ‘ :
o T el " INFLATION

Diagram 7.
Alur Transmisi Moneter Ganda sisi Syariah ke Inflasi

Dari hasil pengujian Granger di atas, dalam model Output, alur transmisi kebijakan moneter
ganda dari sisi konvensional berkesinambungan sampai ke OUTPUT, terutama dari kredit, karena
kredit konvensional adalah bagian kegiatan yang ada di sektor riil. Sedangkan, transmisi kebijakan
moneter ganda dari sisi Syariah terpisah antara sektor finansial (SBIS dan PUAS) dan sektor riil
(PLS dan FINANCING), dan hanya sisi sektor riil yang berkesinambungan sampai OUTPUT yang
berada di sektor riil. Perlu dicatat bahwa dari sisi konvensional, kenaikan SBI secara keseluruhan
berpengaruh negatif (menurunkan) output sektor riil karena dana semakin tertarik mengalir ke
sektor finansial, bukan ke sektor riil.

Dalam model Inflasi, alur transmisi kebijakan moneter ganda dari sisi konvensional
berkesinambungan sampai ke Inflasi, sedangkan alur transmisi kebijakan moneter ganda dari
sisi Syariah tidak berkesinambungan sampai ke Inflasi. Hal ini dapat dijelaskan, antara lain,
karena ekonomi konvensional berbasis bunga memiliki dua pasar yang dikotomis (pasar sektor
finansial dan pasar sektor riil) dan pasar di sektor finansial bersifat inflatoir, sedangkan ekonomi
Syariah berbasis non bunga dan berpusat di sektor riil yang tidak bersifat inflatoir. Oleh karena
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itu, bunga (yang merupakan harga di sektor finansial konvensional) mempengaruhi inflasi,
sedang SBIS (yang bukan mencerminkan harga di sektor riil maupun sektor finansial) tidak
mempengaruhi inflasi. Ketika masih berupa SWBI dan menggunakan akad wadiah, SBIS lebih
dekat sebagai harga di sektor riil Syariah, sedang ketika berupa SBIS dan menggunakan akad
ju‘alah (namun imbal hasilnya disetarakan dengan SBI satu bulan), SBIS lebih dekat sebagai
harga di sektor finansial konvensional.

Sisi konvensional lebih banyak mempengaruhi sisi Syariah dari kredit (LOAN) karena sistem
moneter dan keuangan Indonesia masih didominasi (97,4%) oleh sistem konvensional, dan
bagian yang berhubungan dengan sektor riil adalah kredit, bukan suku bunga. Namun demikian,
sisi Syariah lebih banyak mempengaruhi sisi konvensional dari imbal hasil pembiayaan (PLS)
karena PLS berbasis sektor riil. Sedangkan, suku bunga kredit Konvensional (INT) tidak
mempengaruhi sisi Syariah karena INT adalah harga uang di sektor finansial yang dipengaruhi
oleh banyak hal.

Dari hasil secara keseluruhan, alur transmisi kebijakan moneter konvensional sesuai dengan
teori, sedangkan alur transmisi kebijakan moneter Syariah belum dapat diidentifikasi secara
jelas. Namun, instrumen Syariah yang menggunakan akad profit-and-loss sharing, seperti
mudharabah dan musyarakah di PLS pembiayaan, berpengaruh positif ke OUTPUT di sektor riil,
tetapi tidak berpengaruh negatif ke INFLASI di sektor finansial.

4.2. Impulse Response Function

Hasil Impulse Response Function (IRF) untuk alur transmisi kebijakan moneter ganda model
Output menunjukkan bahwa semua varibel konvensional, yaitu kredit (LOAN), suku bunga
(INT), pasar uang antarbank konvensional (PUAB) dan suku bunga acuan kebijakan moneter
konvensional (SBI), menurunkan output dan bersifat permanen. Pada sisi lain semua varibel

0.01 0.01
— LOAN INT —— PUAB — SBI — FINC PLS —— PUAS — SBIS

0.005 0.005

=
0 —— 3E-17 v —

-0.005 & -0.005

-0.01 -0.01

-0.015 -0.015

-0.02 -0.02
1 6 1 16 21 26 31 36 41 46 51 1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51

Grafik 4.

Impulse Response Function (IRF) untuk Model Output
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Syariah, yaitu pembiayaan (FINC), bagi hasil (PLS), pasar uang antarbank Syariah (PUAS) dan
imbal hasil acuan kebijakan moneter Syariah (SBIS), memberikan dampak positif dalam
pengertian meningkatkan output dan juga bersifat permanen.

Pengaruh gejolak atau shock variabel-variabel konvensional terhadap output mereda
dan stabil pada periode 16-21, sedangkan pengaruh gejolak atau shock variabel-variabel Syariah
terhadap output mereda dan stabil lebih cepat pada periode 11-16. Suku bunga pada sistem
konvensional (di sektor finansial) memberikan dampak negatif (menghambat) terbesar terhadap
output, sedangkan pembiayaan (FINC) Syariah (di sektor riil) memberikan dampak positif
(mendorong) terbesar terhadap output.

Untuk model inflasi (IHK), hasil Impulse Response Function menunjukkan bahwa semua
varibel konvensional(kecuali suku bunga acuan kebijakan moneter konvensional SBI), yaitu
volume kredit (LOAN), suku bunga (INT), dan pasar uang antarbank konvensional (PUAB),
memberikan dampak inflationer terhadap inflasi dan bersifat permanen. Pada sis lain, semua
varibel Syariah, yaitu pembiayaan (FINC), bagi hasil (PLS), pasar uang antarbank Syariah (PUAS)
dan imbal hasil acuan kebijakan moneter Syariah (SBIS), memberikan dampak positif dalam
pengertian berdampak menurunkan inflasi dan juga bersifat permanen.

0.010 0.010
0.008 0.008 — FINC PLS ~— PUAS —— SBIS
0.006 0.006
0.004 0.004

0.002 /— 0.002
0.000 T T T T T T T T T T 0.000 t
-0.002 L -0.002

-0.004 -0.004
——LOAN INT —— PUAB —— SBI
-0.006 -0.006
1 6 1 16 21 26 31 36 41 46 51 1 6 1 16 21 26 31 36 4 46 51
Grafik 5.

Impulse Response Function (IRF) untuk Model Inflasi

Pengaruh gejolak atau shock variabel-variabel konvensional terhadap inflasi mereda
dan stabil pada periode 8-21, sedangkan pengaruh gejolak atau shock variabel-variabel Syariah
terhadap inflasi mereda dan stabil sedikit lebih cepat pada periode 9-19. Diantara semua
variabel pada system konvensional, suku bunga kredit (INT) memberikan dampak negatif
(memicu dan meningkatkan) terbesar terhadap inflasi, sedangkan bagi hasil pembiayaan
(PLS) Syariah (di sektor riil) memberikan dampak positif (menahan dan menurunkan) terbesar
terhadap inflasi.
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Perilaku suku bunga (konvensional) dan bagi hasil (Syariah) ditunjukkan senada oleh
perilaku kredit (LOAN) konvensional dan pembiayaan (FINC) Syariah, karena kredit dipengaruhi
oleh suku bunganya, sedangkan pembiayaan dipengaruhi oleh bagi hasilnya, sehingga kredit
berdampak negatif terhadap inflasi maupun output, sedangkan pembiayaanberdampak positif
terhadap inflasi dan output.

Sementara itu, perilaku suku bunga konvensional dan bagi hasil Syariah juga
ditunjukkan oleh suku bunga pasar uang antarbank konvensional (PUAB) dan imbal hasil
pasar uang antarbank Syariah (PUAS), karena suku bunga PUAB merupakan acuan suku
bunga perbankan konvensional, sedangkan imbal hasil PUAS dengan akad mudharabah
berbasis imbal hasil di sektor riil, seperti bagi hasil pembiayaan (PLS), sehingga PUAB
berdampak negatif terhadap inflasi maupun output, sedangkan PUAS berdampak positif
terhadap inflasi dan output.

Lebih jauh lagi, perilaku imbal hasil acuan kebijakan moneter Syariah (SBIS) juga
menunjukkan perilaku yang sama dengan variabel-variabel Syariah lainnya yang memiliki karakter
positif dalam menghambat dan menurunkan inflasi serta dalam mendorong dan meningkatkan
output atau pertumbuhan ekonomi.

Sementara itu, dampak gejolak (kenaikan) SBI dapat mempengaruhi (menahan) inflasi,
namun pada saat yang bersamaan juga berdampak negatif terhadap output. Pengaruh SBI
terhadap inflasi merupakan premis ekonomi konvensional untuk menggunakan SBI sebagai
instrumen moneter utama dalam mengendalikan inflasi. Namun, perlu dicatat bahwa pengaruh
negatif tiga variabel konvensional lainnya (PUAB, INTEREST dan LOAN) jauh lebih besar dari
pada pengaruh positif SBI terhadap inflasi.

Dampak suku bunga dan bagi hasil terhadap inflasi sesuai dengan kajian empiris Ascarya
(2009a dan 2009b), dimana suku bunga merupakan salah satu penyebab inflasi, sedangkan
bagi hasil tidak menyebabkan inflasi. Dampak suku bunga dan bagi hasil terhadap output
sesuai dengan kajian teori dan kajian empiris Ryandono (2006) dan Ascarya et al. (2007), dimana
suku bunga berpengaruh negatifterhadap output atau pertumbuhan ekonomi, sedangkan bagi
hasil berpengaruh positif terhadap output atau pertumbuhan ekonomi. Ketika suku bunga
naik, investasi akan turun, sehingga akan menurunkan output. Sementara itu, ketika bagi hasil
naik, investasi naik, sehingga meningkatkan output.

3.5. Forecast Error Variance Decomposition

Untuk model alur transmisi kebijakan moneter ganda dengan tujuan akhir output (model
IPI), hasil Forecast Error Variances Decomposition (FEVD) menunjukkan bahwa variabel-varibel
konvensional yang memberik sumbangan negatif (penghambat) output terbesar meliputisuku
bunga (18,13%), SBI (5,02%), PUAB (4,57%) dan LOAN (3,57%). Pada sisi lain, variabel-
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varibel Syariah ternyata merupakan penyumbang positif dalam pengertian merupakan
pendorong output, meskipun masih kecil, seperti FINC (1.12%) dan PLS (0.36%).
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Grafik 6.

Variance Decomposition Penyumbang Output

Besaran VD (%)
Variabel

Syariah ‘ Konv.
IPI 67.08
LOAN 3.57 (-)
FINC 1.12 (+)
INT 18.13 (-)
PLS 0.36 (+)
PUAB 4.57 (-)
PUAS 0.07 (+)
SBI 5.02 (-)
SBIS 0.06 (+)
TOTAL 1.63 (+) 31.29 (-)

Untuk model alur transmisi kebijakan moneter ganda dengan tujuan akhir inflasi (model
IHK), hasil Forecast Error Variances Decomposition (FEVD) menunjukkan bahwa variabel-varibel

konvensional yang merupakan penyumbang negatif atau pemicu inflasi terbesar meliputisuku
bunga (25,23%), volume kredit atau LOAN (19,43%) dan PUAB (1,87%), kecuali SBI yang
merupakan penyumbang positif (penghambat) INFLASI sebesar 1,52%. Sedangkan, variabel-
varibel Syariah merupakan penyumbang positif dalam pengertian merupakan penghambat
INFLASI meskipun masih kecil, seperti PLS (4,63%) dan FINC (1,31%).
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] Besaran VD (%)
Syariah Konv.

IHK 45.74

LOAN 19.43 (+)

FINC 1.31 ()

INT 25.23 (+)

PLS 4.63 (-)

PUAB 1.87 (+)

PUAS 0.19 (-)

SBI 1.52 (<)

SBIS 0.08 (-)

TOTAL 6.21 (+)  48.25(-)
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Hasil di atas menunjukkan bahwa secara keseluruhan, variabel-variabel konvensional
merupakan penghambat, sementara variabel-variabel Syariah merupakan pendorong
pertumbuhan ekonomi. Secara agregat, variabel-variabel konvensional ini memberikan kontribusi
negatif terhadap pertumbuhan ekonomi sebesar 31,29%, sedangkan variabel-variabel Syariah
berkontribusi positif terhadap pertumbuhan ekonomi sebesar 1,62%.

Sementara itu, dalam rangka mencapai kestabilan harga atau inflasi, secara keseluruhan,
variabel-variabel konvensional memicu inflasi, sedangkan variabel-variabel Syariah menahan
inflasi, kecuali SBI (konvensional) yang terlihat mempunyai andil menahan inflasi sebesar 1,52
persen. Untuk tujuan INFLASI, secara keseluruhan, variabel-variabel konvensional memicu inflasi
(46,53%), sedangkan variabel-variabel Syariah menahan inflasi (6,21%).

Hasil-hasil di atas secara umum menunjukkan bahwa variabel-variabel konvensional, yang
utamanya adalah variabel sektor finansial, secara alamiah memicu inflasi dan menghambat
pertumbuhan ekonomi, sedangkan variabel-variabel Syariah, yang utamanya adalah variabel
sektor riil, secara alamiah tidak memicu inflasi dan mendorong pertumbuhan ekonomi.

Perilaku SBI dalam menahan inflasi ketika kontraksi moneter sesuai dengan praktek
kebijakan moneter konvensional selama ini, namun memicu inflasi melalui peningkatan suku
bunga kredit dan menghambat pertumbuhan ekonomi.

V. KESIMPULAN

Paper empiris ini memberikan beberapa temuan penting, pertama, berdasarkan uji kasalitas
Granger, secara keseluruhan, alur transmisi kebijakan moneter konvensional sesuai dengan
teori, sedangkan alur transmisi kebijakan moneter Syariah belum dapat diidentifikasi secara
jelas dan terputus di PUAS. Namun, instrument Syariah yang menggunakan akad profit-and-
loss sharing, seperti mudharabah dan musyarakah di PLS pembiayaan, berpengaruh positfi
terhadap output sektor riil dan tidak berpengaruh ke inflasi.

Kedua, dari hasil IRF secara keseluruhan, gejolak SBI, PUAB, suku bunga dan kredit
(konvensional) berdampak negatif dan permanen terhadap inflasi dan pertumbuhan ekonomi
(kecuali SBI ke inflasi), serta menunjukkan indikasi adanya perilaku spekulatif. Pada sisi lain,
gejolak pada SBIS, PUAS, bagi hasil dan pembiayaan Syariah berdampak positif dan permanen
terhadap inflasi dan pertumbuhan ekonomi, serta tidak menunjukkan indikasi adanya perilaku
spekulatif.

Ketiga, mengacu pada variance docomposition, secara keseluruhan, variabel-variabel
konvensional yang utamanya adalah variabel sektor finansial, secara alamiah memiliki andil
dalam memicu inflasi dan menghambat pertumbuhan ekonomi. Terdapat pengecualian untuk
SBI (konvensional) yang terlihat mempunyai andil menahan inflasi sebesar 1,52 persen. Andil
SBI dalam menahan inflasi ketika kontraksi moneter sesuai dengan praktek kebijakan moneter
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konvensional selama ini, namun memicu inflasi melalui peningkatan suku bunga kredit dan
menghambat pertumbuhan ekonomi. Pada sisi lain, variabel-variabel Syariah yang utamanya
adalah variabel sektor riil, secara alamiah memiliki andil dalam menahan inflasi dan mendorong
pertumbuhan ekonomi.

Tiga temuan tersebut mengarahkan pada kesimpulan empiris bahwa kebijakan moneter
untuk ‘pengurangan inflasi’ dengan pola Syariah lebih efektif dari pada dengan pola
Konvensional. Kesimpulan ini memberikan beberapa implikasi logis, (i) bahwa dalam sistem
moneter ganda, alternatif pendekatan kebijakan moneter dapat dilakukan dengan
menggunakan pendekatan kuantitatif yang tidak bertentangan untuk konvensional maupun
Syariah. Hal ini sejalan dengan usulan strategi dari Choudhury (1997), Ascarya, et al. (2007)
dan Ascarya dan Sakti (2008); (ii) pendekatan harga masih dapat digunakan, namun dengan
menggunakan Real Rateof Return sebagai Policy Rate, sehingga dapat applicable untuk
Konvensional maupun Syariah. Hal ini juga sejalan dengan Ryandono (2006), Ascarya, et al.
(2007), Ascarya, et al. (2008), Ascarya (2009), dan Ascarya dan Yumanita (2009), sehingga
kebijakan moneter tidak hanya ‘to control inflation’, tetapi juga ‘to eradicate infation’; (iii)
sejalan dengan poin (i) dan (ii) ini, maka SBIS sebaiknya menggunakan akad bagi hasil
(mudharabah atau musharakah), bukan fee based (ju‘alah), untuk lebih memberikan efek
stabilitas makro ekonomi dan mengurangi tingkat inflasi.
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