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ABSTRACT

The monetary policy transmission mechanism has many ways in influencing inflation. This
method became known as the monetary path. The use of appropriate channels in monetary policy
will affect whether or not the objectives of the monetary policy are achieved. This study aims to
determine which monetary path is appropriate for Indonesia, which is a developing country with
an open economic system. The data used are secondary data taken from Bank Indonesia for the
period 2005 to 2016. The research variables include inflation, Bl-rate, credit interest rates (SBB),
gross domestic product (GDP), exchange rate, bank reserve (BBR), and the amount of credit
extended. This study focuses on the path of interest rates, exchange rates and bank credit using
the Error Correction Model (ECM). The results of this study indicate that the right monetary path
for Indonesia is the credit channel. This is because the value of the Error Correction Term (ECT)
coefficient on the ECM model shows that the coefficient of the credit channel is smaller than the
interest rate and exchange rate channel, which means that the imbalance that occurs can be
resolved more quickly with the credit channel.
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Keywords : interest rate channel, exchange rate channel, credit view channel, inflation targeting
framework, error correction model

1. PENDAHULUAN

Kebijakan moneter merupakan kebijakan otoritas moneter atau Bank Sentral dalam bentuk
pengendalian besaran moneter untuk mencapai perkembangan kegiatan perekonomian yang
diinginkan (Warjiyo & Solikin, 2003). Kebijakan moneter merupakan bagian dari kebijakan
ekonomi secara makro yang mempertimbangkan siklus kegiatan, sifat, dan faktor-faktor kegiatan
ekonomi suatu negara serta memiliki dampak yang luas, meliputi ekonomi makro (Alia &
Anwar, 2017; Riith, 2017), sektor riil (Aleem, 2010; Riith, 2017), rumah tangga (Mengesha &
Holmes, 2013; Voinea, Lovin, & Cojocaru, 2018), dan variabel keuangan (Lombardia, Siklos, &
Xiec, 2018). Dalam penerapannya, masing-masing negara memiliki strategi sendiri berdasarkan
tujuan dan mekanisme transmisi yang diyakini sesuai untuk perekonomian negara tersebut.
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Rancang bangun kebijakan moneter memiliki tiga terminologi yang sering digunakan,
yaitu target akhir, indikator atau target antara, dan instrumen moneter (Warjiyo & Solikin, 2003).
Target atau sasaran akhir adalah kondisi yang ingin dicapai dari sebuah kebijakan moneter. Pada
umumnya, target atau sasaran akhir kebijakan moneter di beberapa negara meliputi, pertumbuhan
ekonomi dan pemerataan pendapatan, kesempatan kerja, kestabilan harga, dan keseimbangan
neraca pembayaran. ldealnya, semua sasaran akhir tersebut ingin dicapai secara simultan.
Namun, kenyataannya dalam menjalankan dua atau tiga sasaran akhir tersebut masih cukup sulit,
karena antara sasaran satu dan lainnya terdapat trade-off berkaitan dengan manfaat dan dampak
yang diperoleh. Selanjutnya, indikator atau target antara dalam kebijakan moneter adalah
penghubung terhadap sasaran akhir. Sasaran antara digunakan untuk mengetahui indikasi dari
kebijakan moneter terhadap sasaran akhirnya. Beberapa pilihan sasaran antara yang dapat
digunakan antara lain M1, M2 (dari sisi pasiva neraca sistem moneter), kredit perbankan (dari
sisi aktiva neraca sistem moneter) dan suku bunga (Ascarya, 2002).

Untuk mencapai sasaran antara, otoritas moneter membutuhkan sasaran operasional agar
proses transmisi kebijakan moneter dapat terlaksana sesuai rencana. Adapun sasaran-sasaran
operasional yang dapat digunakan adalah uang primer (quantity-based approach) dan suku bunga
(price-based approach) jangka pendek. Selanjutnya, instrumen-instrumen moneter dapat
dianalogikan sebagai alat yang digunakan otoritas moneter untuk mengarahkan kebijakan
moneter ke tujuan tertentu sebagaimana yang diinginkan.

Berkaitan dengan pencapaian sasaran akhir, berdasarkan amanat UU No. 23 tahun 1999
mengenai Bank Indonesia yang telah diamandemen dengan UU No. 3 tahun 2004, menetapkan
bahwa tujuan utama pelaksanaan kebijakan moneter di Indonesia yang dikenal dengan single
objective, adalah untuk mencapai dan memelihara kestabilan nilai Rupiah (Heroika, 2011).
Stabilitas nilai Rupiah tersebut tercermin pada laju inflasi yang rendah dan stabil (Warjiyo &
Solikin, 2003). Menindaklanjuti ketetapan undang-undang tersebut, maka otoritas moneter
memutuskan untuk melaksanakan kerangka kebijakan moneter yang baru melalui inflation
targeting framework pada Juli 2005. Dalam kerangka baru ini, otoritas moneter berharap
kebijakan yang diterapkan akan menjadi lebih jelas, terfokus, transparan dan akuntabel, sehingga
dapat menurunkan ekspektasi inflasi (Heroika, 2011). Adapun sasaran operasional yang
digunakan dalam kebijakan ini adalah pengendalian suku bunga oleh otoritas moneter, yang
sebelumnya menggunakan jumlah uang beredar.

Literatur yang membahas jalur-jalur moneter dalam transmisi kebijakan moneter telah
banyak dilakukan oleh peneliti sebelumnya. Negara-negara maju dan berkembang menggunakan
jalur-jalur moneter yang disesuaikan dengan kondisi perekonomian negaranya. Kawasan Eropa,
misalnya, dalam penelitian Jobst dan Lin (2016) mengenai suku bunga terhadap profitabilitas
bank menunjukkan bahwa suku bunga negatif mendukung kondisi keuangan dan berkontribusi
pada ekspansi kredit, namun, kebijakan pemotongan suku bunga akan membebani profitabilitas
bank. Sedangkan hasil penelitian Georgiadis (2015) menunjukkan bahwa transmisi kebijakan
moneter yang berada dalam kawasan euro ekonomi menghasilkan asimetri informasi dan sejalan
dengan teori ekonomi, serta didorong oleh perbedaan karakteristik struktural ekonomi. Bank-
bank di Eritria, menunjukkan suku bunga yang tidak mendukung nilai tukar (Mengesha &
Holmes, 2013). Pada negara-negara Asia, hasil penelitian Lee dan Bowdler (2019) menemukan
bukti bahwa terhambatnya transmisi kebijakan moneter terletak pada suku bunga. Sebaliknya,
penelitian Lombardia, Siklos, dan Xiec (2018) menemukan bahwa suku bunga memainkan
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peranan penting dalam mekanisme transmisi kebijakan moneter di US, zona Euro dan Jepang
yang juga sama berperan penting di Cina.

Lebih lanjut, berfokus pada lingkup negara berkembang seperti Indonesia, beberapa
penelitian menunjukkan hasil yang serupa. Penelitian Wulandari (2012) tentang efektivitas jalur
suku bunga dan kredit dalam transmisi moneter Indonesia menyatakan bahwa jalur suku bunga
dan kredit memiliki peran yang penting dalam pengendalian inflasi. Akan tetapi, peran dari jalur
suku bunga masih sangat terbatas. Kemudian, Hasibuan dan Pratomo (2015) meneliti mekanisme
transmisi kebijakan moneter menggunakan jalur suku bunga di Indonesia menemukan bahwa
variabel GDP dan CPI dapat menjelaskan efektivitas transmisi moneter.

Novalina dan Rosiadi (2018) meneliti mengenai efektivitas kebijakan moneter guna
menjaga stabilitas ekonomi dan menurunkan kemiskinan di India, Brazil, China, Russia, dan
Indonesia menunjukkan bahwa variabel ekonomi sangat dipengaruhi oleh fluktuasi ekspor
masing-masing negara, juga oleh stabilitas harga pangan yang diukur dengan inflasi harga
makanan. Setidaknya, penelitian Novalina dan Rosiadi (2018), Wulandari (2012) dan Heroika
(2011) yang meneliti tentang transmisi kebijakan moneter jalur suku bunga dan nilai tukar
dengan simulasi Vector Auto Regressive (VAR) memperoleh hasil bahwa jalur suku bunga
merupakan saluran moneter yang paling efektif dibandingkan nilai tukar.

Kendatipun banyak penelitian yang mendukung efektivitas jalur suku bunga di Indonesia,
fakta dilapangan menunjukkan bahwa kegagalan prediksi jalur tersebut masih cukup besar.
Kurun waktu sepuluh tahun sejak diberlakukannya Inflation Targeting Framework (ITF) masih
sangat perlu dievaluasi oleh otoritas moneter. Pasalnya, data publikasi Bank Indonesia
menunjukkan bahwa inflasi yang terjadi masih berada jauh dari target yang ditetapkan oleh
otoritas meneter dengan rata-rata deviasi mencapai lima persen.

Pemilihan jalur transmisi kebijakan moneter merupakan prioritas penting Bank Indonesia
untuk merumuskan kebijakan moneter yang akan diterapkan. Sektor keuangan seperti misalnya
Bank berperan penting dalam transmisi kebijakan moneter (Aleem, 2010; Lombardia et al.,
2018). Hal ini berkaitan dengan langkah selanjutnya, yaitu pemilihan instrumen dan prosedur
dalam pelaksanaan kebijakan moneter. Harapannya, dengan meningkatkan pemahaman
mengenai mekanisme transmisi kebijakan moneter dapat mendorong pertumbuhan ekonomi serta
menentukan pilihan yang lebih baik dari variabel sasaran (Wulandari, 2012).

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
efektivitas jalur suku bunga, nilai tukar, dan kredit dalam kerangka ITF. Lebih lanjut, penelitian
ini juga bertujuan untuk menentukan jalur moneter manakah yang paling tepat digunakan dalam
sistem moneter Indonesia.

2. KAJIAN LITERATUR

Jalur Transmisi Kebijakan Moneter

Mekanisme transmisi kebijakan moneter yang terjadi antara bank sentral, perbankan dan
pelaku ekonomi akan terhubung kepada perkembangan sektor keuangan dan sektor riil.
Hubungan ini terjalin melalui jalur-jalur moneter yang sering dibahas di banyak literatur
moneter. Menurut Natsir (2014), perubahan Bl-Rate akan mempengaruhi inflasi melalui lima
jalur, yaitu: jalur suku bunga, jalur kredit, jalur nilai tukar, jalur harga asset, dan jalur ekspektasi.
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Pendapat lainnya dari seorang ekonom mengemukakan bahwa terdapat lima jalur
mekanisme transmisi kebijakan moneter yang sering dikemukakan dalam teori ekonomi, yaitu
jalur moneter langsung (direct monetary channel), jalur suku bunga (interest rate channel), jalur
harga aset (asset price channel), jalur kredit (credit channel), dan jalur ekspektasi (expectation
channel) (Mishkin, 1995).

2.1.Jalur Suku Bunga (Interest rate Channel)

Jalur suku bunga bekerja melalui perubahan terhadap suku bunga kredit dan deposito
akibat dari perubahan BI-Rate. Ketika perekonomian sedang melambat, Bank Indonesia
memutuskan untuk melaksanakan kebijakan moneter ekspansif melalui penurunan Bl-Rate.
Otoritas moneter berharap bahwa penurunan Bl-Rate ini akan direspon oleh perbankan dengan
cara menurunkan suku bunga kreditnya. Selanjutnya, dengan penurunan suku bunga kredit
tersebut, maka jumlah permintaan kredit oleh masyarakat akan meningkat. Hasilnya, aktivitas
konsumsi dan investasi meningkat sehingga perekonomian makin bergairah.

Menurut Romer dan Rommer (1990), ada dua kondisi yang memungkinkan jalur suku
bunga untuk bekerja, yaitu: pertama, bank tidak harus secara sempurna mampu melindungi saldo
transaksi dari perubahan cadangan, kedua, tidak ada substitusi terdekat uang untuk melakukan
transaksi dalam perekonomian. Mishkin (2009) menggambarkan skema kerja jalur suku bunga
melalui penurunan suku bunga riil yang menyebabkan penurunan biaya modal dan peningkatan
pengeluaran investasi dan konsumsi. Naiknya investasi dan konsumsi pada akhirnya mendorong
peningkatan permintaan agregat, kenaikan output dan inflasi.

2.2.Jalur Nilai Tukar (Exchange rate channel)

Jalur nilai tukar dalam mekanisme transmisi kebijakan moneter memiliki keterkaitan
dengan tingkat ekspor dan impor. Hal ini disebabkan karena kegiatan ekspor dan impor memiliki
hubungan yang signifikan dengan nilai tukar suatu negara. Terdepresiasinya mata uang domestik
merupakan peluang untuk meningkatkan ekspor, demikian sebaliknya dengan apresiasi mata
uang dapat digunakan untuk meningkatkan impor.

Kenaikan Bl-Rate akan mendorong kenaikan selisih antara suku bunga domestik dengan
suku bunga luar negeri. Investor asing akan lebih tertarik untuk menanamkan modalnya di
Indonesia melalui instrumen-instrumen keuangan seperti Sertifikat Bank Indonesia (SBI).
Kejadian ini akan menyebabkan peningkatan modal masuk (capital inflow) di Indonesia, dan
pada akhirnya akan mendorong nilai rupiah terus naik dibandingkan mata uang asing (rupiah
terapresiasi). Selanjutnya, apresiasi nilai tukar akan berdampak pada sektor riil, yakni
peningkatan jumlah impor dan penurunan ekspor. Hal ini disebabkan karena peningkatan nilai
mata uang domestik menyebabkan harga barang domestik menjadi mahal di mata dunia, dengan
kata lain ekspor menjadi kurang kompetitif. Penurunan ekspor ini akan berdampak pada
menurunnya pertumbuhan ekonomi (Mishkin, 2009).

Transmisi kebijakan moneter melalui jalur nilai tukar dalam memengaruhi inflasi dapat
dijelaskan dengan menggunakan teori Prices and Policy oleh M. Levich. Teori ini
mengemukakan bahwa suku bunga memiliki peran yang penting terkait ekuilibirum pasar uang
dan pasar valas. Ketika terjadi ketidakseimbangan suku bunga (interest rate parity), maka akan
mengakibatkan adanya capital outflow atau capital inflow. Capital outflow akan menyebabkan
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mata uang domestik terdepresiasi, dan akhirnya akan menyebabkan inflasi. Oleh sebab itu, selain
upaya untuk menstabilkan inflasi, diperlukan juga upaya menstabilkan mata uang.

2.3.Jalur Kredit Bank (Credit channel)

Perbankan memiliki peran yang penting dalam sistem keuangan dalam hal mengatasi
masalah informasi di pasar kredit. Oleh karena itu, masyarakat atau peminjam tertentu tidak
memiliki akses ke pasar kredit kecuali melalui perbankan. Dalam jalur moneter ini, terdapat satu
kondisi yang harus dipenuhi agar kebijakan dapat berjalan dengan baik, yaitu tidak adanya
substitusi yang sempurna dari simpanan-simpanan bank ritel dengan sumber pendanaan lainnya.

Mishkin (2009) menjelaskan jalur kredit berawal dari kebijakan ekspansioner yang digagas
otoritas moneter kemudian direspon dengan peningkatan cadangan dan simpanan oleh
perbankan. Selanjutnya, ketersediaan kredit kepada masyarakat pun meningkat dan akhirnya
menyebabkan peningkatan pengeluaran investasi yang disertai dengan pertumbuhan ekonomi.

3. METODA PENELITIAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis efektivitas kinerja jalur suku bunga, nilai
tukar dan kredit dalam kerangka Inflation Targeting Framework (ITF). Lebih lanjut, dengan
mengetahui efektivitas masing-masing jalur, maka akan diperoleh jalur yang paling tepat
digunakan dalam sistem moneter Indonesia. Oleh karena itu, berdasarkan tujuan tersebut,
penelitian ini menggunakan Error Correction Model (ECM). Data yang digunakan merupakan
data sekunder yang diambil dari Bank Indonesia periode 2005 hingga 2016. Variabel penelitian
yang digunakan meliputi inflasi, Bl-rate, suku bunga kredit (sbk), produk domestik bruto (PDB),
nilai tukar (kurs), bank reserve (bbr), dan jumlah kredit yang disalurkan. Alasan penggunaan
variabel tersebut mengacu pada teori moneter serta berbagai penelitian terdahulu yang sudah
dijelaskan sebelumnya.

Pemilihan digunakannya model ECM dalam penelitian ini juga didasarkan bahwa ECM
sering dipandang sebagai salah satu model dinamik yang sangat terkenal dan banyak diterapkan
dalam studi empirik terutama sejak kegagalan Partial Adjustment Model (PAM) dalam
menjelaskan perilaku dinamik permintaan uang berdasarkan konsep stok penyangga dan
munculnya pendekatan kointegrasi dalam analisis ekonomi time series. Insukindro (1999)
menyatakan bahwa ECM relatif lebih unggul bila dibandingkan dengan PAM, misalnya, karena
kemampuan yang dimiliki ECM yang meliputi banyak variabel dalam menganalisis fenomena
ekonomi jangka pendek dan jangka panjang serta mengkaji konsisten atau tidaknya model
empirik dengan teori ekonometrika, serta dalam usaha mencari pemecahan terhadap persoalan
variabel time series yang tidak stasioner dan regresi lancung atau korelasi lancung.

Tahapan pengujian yang dilakukan dalam mengestimasi model ECM adalah sebagai
berikut:

A. Uji Stasioneritas
Data time series seringkali menunjukkan pola yang berfluktuasi. Adanya fluktuasi pada
data tersebut akan berdampak pada proses estimasi model. Oleh karena itu, harus
dilakukan pengujian untuk mengetahui derajat kestabilan data. Uji yang sering digunakan
adalah uji stasioneritas. Dalam uji stasioner ini digunakan Uji Akar Unit (Unit Root Test)
atau sering disebut dengan uji Augmented Dickey — Fuller (ADF test). Pengujian
stasioneritas dilakukan untuk setiap variabel. Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah
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nilai ekspektasi rata — rata stochastic term error sama dengan nol dan varians konstan
maka setiap data runtun waktu dari variabel adalah stasioner (Enders, 2014). Uji ini
dilakukan ketika error term saling berkorelasi.

B. Uji Kointegrasi Engle-Granger

Setelah mengetahui bahwa data time series tidak stasioner, maka langkah selanjutnya
adalah melakukan identifikasi apakah data tersebut terkointegrasi. Uji kointegrasi
dilakukan untuk menguji keseimbangan jangka panjang hubungan antar variabel meskipun
secara individual tidak stasioner namun kombinasi linier dari variabel tersebut dapat
menjadi stasioner. Uji kointegrasi dilakukan pada nilai residual model. Uji kointegrasi
bertujuan untuk melihat apakah residual yang dihasilkan, stasioner atau tidak stasioner
(Engle & Granger, 1987). Jika residual stasioner berarti bahwa variabel bebas dan terikat
terkointegrasi, sebaliknya, dikatakan tidak berkointegrasi (Engle & Granger, 1987). Dalam
ekonometrika varibel yang saling terkointegrasi dikatakan sebagai kondisi seimbang
jangka panjang (long run-equilibrium).

C. Estimasi Model ECM Engle-Granger (ECM EG)
Kriteria pengujian ECM menurut Widarjono (2016) harus memenuhi dua kondisi, yaitu
data tidak stasioner pada derajat level (untuk variabelnya) dan terkointegrasi yang
ditunjukkan oleh besarnya nilai statistika ADF atau DF dibandingkan nilai kritisnya atas
komponen residual. Penelitian ini menggunakan kointegrasi Engle-Granger (EG) untuk
mengetahui ada tidaknya hubungan jangka panjang dalam model. Adapun model ECM EG
yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Model 1: Jalur Suku Bunga
Ainflasi; = ag + a;Abi_rate; + a,Asbk, + azAgdp, + a,EC, + e,
Model 2: Jalur Nilai Tukar
Ainflasi, = By + f1Abi_rate, + S,Akurs, + f3Aekspor, + B Agdp, + BsEC: + e,
Model 3: Jalur Kredit
Alninflasi; = 8y + §1Alnbry + §,Alnkredit, + 63Alngdp, + a,EC, + e;

Pedoman yang digunakan untuk menyimpulkan apakah model ECM-EG yang digunakan
dalam masing-masing model tersebut dikatakan valid yakni dengan melihat nilai-nilai koefisien
pada Error correction Term (ECt). Menurut Engle and Granger (1987), model ECM-EG
dikatakan valid jika nilai koefisien ECt bernilai negatif dan siginifikan. Artinya, jika estimasi
menghasilkan nilai koefisien pada ECt bernilai negatif dan signifikan pada derajat signifikansi
1%, 5% ataupun 10%, maka model ECM-EG dikatakan valid dan dapat digunakan untuk
menjelaskan proses pengkoreksian dan Analisa lanjutan.

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Tujuan akhir penerapan kebijakan moneter melalui kerangka Inflation Targeting
Framework (ITF) adalah menjaga dan memelihara kestabilan nilai rupiah yang salah satunya
tercermin dari tingkat inflasi yang rendah dan stabil. Untuk mewujudkannya, Bank Sentral
Republik Indonesia berupaya memilih dari sekian kemungkinan digunakannya jalur-jalur
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transmisi kebijakan moneter sehingga diperoleh jalur yang efektif. Dalam penelitian ini, untuk
mengetahui efektivitas transmisi kebijakan moneter apakah menggunakan jalur suku bunga, jalur
nilai tukar maupun jalur kredit masing-masing jalur, digunakan model ECM. Widarjono (2016)
menyatakan bahwa ECM adalah model yang memasukkan penyesuaian untuk melakukan koreksi
bagi ketidakseimbangan. Proses pengkoreksian ketidakseimbangan dalam model ECM dilakukan
sebagai akibat digunakannya data-data time series yang pada umumnya tidak stasioner. Adapun
hasil pengujian berdasarkan tahapan-tahapan dalam eksekusi model ECM adalah sebagai berikut:

4.1. Stasioneritas

Data time series memiliki kecenderuangan bergerak dengan pola-pola yang fluktuatif.
Pergerakan pola yang fluktuatif tersebut mengakibatkan data-data time series yang digunakan
untuk mengestimasi model seringkali menunjukkan hasil yang tidak diharapkan oleh peneliti,
salah satunya terjadinya regresi lancung (spurious regression). Untuk menghindari hal tersebut,
maka diperlukan pengujian stasioneritas yaitu uji untuk mendeteksi kondisi kestabilan data. Uji
yang digunakan untuk mengetahui kestabilan data adalah uji stasioneritas melalui uji Augmented
Dickey-Fuller test (ADF test). Berikut adalah output uji stasioneritas pada data-data penelitian.

Tabel 1. Hasil Estimasi Stasioneritas

Variabel .L.evel First. D.ifference
Nilai Prob. Nilai Prob.
Inflasi 0.08 0.00*
Bi_rate 0.40 0.00*
Suku Bunga Kredit (sbk) 0.39 0.03**
GDP 0.97 0.00*
Kurs 0.95 0.00*
Ekspor 0.44 0.00*
Bank reserve (bbr) 0.97 0.00*
Kredit 0.11 0.00*

Ket. *) signifikan pada 1%, 5%, dan 10%; **) signifikan pada 5%, dan 10%

Berdasarkan tabel 1 di atas, dapat diketahui bahwa keseluruhan variabel belum stasioner
pada tingkat level dan telah stasioner pada tingkat first difference. Hal tersebut ditunjukkan oleh
nilai-nilai p-value yang lebih kecil dari derajat kepercayaan 1%, 5%, maupun 10%. Terjadinya
stasioneritas pada tingkat first difference berarti bahwa variabel-variabel tersebut memiliki
kemungkinan terjadinya hubungan jangka panjang tiap variabel dalam model. Oleh karena itu,
untuk membuktikan kemungkinan tersebut, maka selanjutnya dilakukan uji kointegrasi EG.

4.2. Kointegrasi Engle-Granger (EG)

Widarjono (2016) menyebutkan bahwa uji kointegrasi Engle-Granger dilakukan dengan
eksekusi residual yang diperoleh dari persamaan regresi. Kemudian, residual diuji dengan
menggunakan Augmented Dickey Fuller (ADF) ataupun Dickey Fuller (DF). Kesimpulan
terkointegrasi tidaknya persamaan tersebut dilihat dari perbandingan nilai statistik dan nilai
kritis. Jika nilai statistik lebih besar dari nilai kritis, maka model memiliki hubungan jangka
panjang, demikian pula sebaliknya. Berikut ditampilkan nilai residual dari tiap model, dalam hal
ini adalah model jalur suku bunga, nilai tukar dan kredit.



188 Wahyudi, Zakaria, Badriyah

Tabel 2. Hasil Estimasi Kointegrasi Engle-Granger

Model Residual Probabilitas Keterangan
Model 1  EC1 untuk jalur suku bunga 0.00 Terkointegrasi
Model 2 EC2 untuk jalur nilai tukar 0.00 Terkointegrasi
Model 3  EC3 untuk jalur kredit 0.00 Terkointegrasi

Berdasarkan tabel 2 di atas, diperoleh nilai probabilitas EC atau residual dari persamaan
regresi pada tingkat level sebesar 0.00. Angka ini menunjukkan bahwa persamaan dalam ketiga
jalur moneter tersebut memiliki hubungan jangka panjang. Terpenuhinya syarat ECM, maka
eksekusi model dapat dilanjutkan pada tahap selanjutnya. Model yang cocok digunakan Model
ECM mensyaratkan adanya stasioneritas pada derajat difference. Kondisi ini kemudian
menunjukkan adanya ketidakseimbangan yang akan diselesaikan dalam jangka panjang.

4.3. Hasil Estimasi Error Correction Model (ECM)

Variabel ekonomi dalam jangka pendek seringkali mengalami ketidakseimbangan, yang
berarti terdapat perbedaan antara apa yang diinginkan oleh pelaku ekonomi dengan kejadian
yang sebenarnya. Adanya ketidakseimbangan dalam model membutuhkan penyesuaian untuk
kembali ke keadaan yang seimbang. Salah satu model ekonometrika yang dapat digunakan untuk
melihat penyesuaian tersebut adalah model ECM. Dalam model ini diperolen ECT (Error
Correction Term), yang menunjukkan kecepatan penyesuaian variabel untuk kembali ke titik
keseimbangan. Berikut adalah koefisien ECT yang diperoleh dari eksekusi model ECM jalur
suku bunga, nilai tukar dan kredit.

Tabel 3. Koefisien dan Tingkat Signifikansi ECT

Model Residual Koefisien P-value
Model 1 ECT untuk jalur suku bunga -0.954730 0.0000
Model 2 ECT untuk jalur nilai tukar -0.911957 0.0000
Model 3 ECT untuk jalur kredit -0.633154 0.0003

Berdasarkan tabel 3 di atas, dapat diketahui bahwa model ECM yang digunakan dalam
penelitian ini adalah valid, karena nilai koefisien yang diperoleh adalah negatif dan signifikan
pada tingkat kepercayaan 5%. Nampak dari tabel 3 di atas, nilai koefisien ECT untuk jalur kredit
lebih kecil dibandingkan jalur suku bunga dan nilai tukar. Hal ini menunjukkan bahwa
ketidakseimbangan dalam model ini lebih cepat melakukan penyesuaian dibandingkan jalur suku
bunga dan nilai tukar.

Lebih lanjut, ketiga jalur moneter, yaitu suku bunga, nilai tukar dan kredit memiliki
kelebihan dan kekurangannya masing-masing. Menelusuri koefisien determinasi dari ketiga
model dalam penelitian ini, diperoleh bahwa koefisien determinasi jalur kredit sangatlah rendah
jika dibandingkan jalur suku bunga dan nilai tukar. Selain itu, signifikansi variabel independen
dalam model kredit hanya terdapat pada satu variabel dari tiga variabel independen yang
digunakan. Berbeda dengan jalur suku bunga, kendatipun memiliki penyesuaian yang relatif lama
dibandingkan jalur nilai tukar dan kredit, nilai koefisien determinasi pada model ini cukup tinggi
mencapai 79% dengan 2 variabel independen yang signifikan.
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4.4, Pembahasan

Efektivitas kinerja jalur moneter dalam mekanisme transmisi kebijakan moneter
merupakan urgensi untuk mengevaluasi Kinerja otoritas moneter terkait stabilitas harga. Terlebih
dalam keadaan dimana kondisi ekonomi global yang tak menentu juga menjadi salah satu faktor
yang perlu diperhatikan (Choi & Lee, 2010). Terlebih lagi, efektivitas saluran jalur moneter akan
berbeda untuk setiap negara bahkan sangat spesifik, serta bergantung pada berbagai hal-hal lain
terkait struktur keuangan (Mishra, Montiel, & Spilimbergo, 2012). Rezim Inflation Targeting
Framework (ITF) bertujuan untuk menjaga fluktuasi harga agar tetap stabil dan berada pada
range target yang telah ditetapkan. Pentingnya stabilitas harga tersebut berkaitan erat dengan
kredibilitas Bank Indonesia sebagai penentu arah perekonomian dalam konteks moneter.
Semakin seringnya ketidaktepatan dalam memprediksi target inflasi akan berdampak pada
turunnya kredibilitas bank sentral di mata masyarakat.

Penelitian yang dilakukan oleh Mishra, Montiel, dan Sengupta (2016) mengenai efektifitas
transmisi moneter di negara berkembang, khususnya India menunjukkan bahwa jalur nilai tukar
memberikan respon terhadap gunjangan kebijakan moneter diarah yang benar namun dengan
besaran yang kecil. Implikasinya, menurut Mishra et al., (2016), menyimpulkan bahwa setiap
dampak kebijakan moneter terhadap permintaan agregat di India lebih cenderung beroperasi
melalui neraca perdagangan daripada melalui komponen-komponen permintaan agregat yang
sensitif pada tingkat bunga, tetapi setiap efek menunjukkan kecenderuangan lemah.

Berdasarkan pada hasil estimasi model ECM pada tabel 3 menunjukkan pada jalur suku
bunga, nilai tukar dan kredit sebagai transmisi kebijakan moneter menunjukkan hasil yang cukup
jelas. Berdasarkan hasil estimasi pada tabel 3, penyesuaian ketidakseimbangan paling cepat
ditunjukkan oleh model ketiga, yaitu transmisi melalui saluran Kkredit perbankan.
Ketidakseimbangan yang terjadi dalam jangka pendek, dapat diselesaikan dalam kurun waktu
enam kuartalan mendatang. Cepatnya penyesuaian transmisi moneter melalui jalur kredit
berkaitan erat dengan kuatnya peran kredit perbankan terhadap pertumbuhan ekonomi di
Indonesia. Kebijakan moneter yang kontraktif akan sangat kuat direspon oleh perbankan.
Kebijakan kontraktif memaksa bank untuk mengurangi kucuran kredit kepada masyarakat.
Berkurangnya kredit menyebabkan tingkat konsumsi dan investasi pun menurun, yang pada
akhirnya menyebabkan perekonomian lesu. Kemudian, perekonomian yang lesu akan
menyebabkan terjadinya penurunan pertumbuhan ekonomi dan inflasi.

Cepatnya penyesuaian jalur kredit dibandingkan jalur suku bunga dan nilai tukar sejatinya
menunjukkan efektivitas jalur kredit dalam transmisi kebijakan moneter. Jika dibandingkan
dengan kedua jalur lainnya, yaitu suku bunga dan nilai tukar, maka dapat dikatakan bahwa jalur
kredit memiliki kinerja yang lebih baik dua lainnya. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Wulandari (2012) yang menyatakan bahwa jalur kredit juga memainkan peran
penting dalam transmisi moneter Indonesia, selain suku bunga. Peran suku bunga yang
dikemukakan oleh Wulandari (2012) masih sangat terbatas, yang identik dengan lambatnya
penyesuaian ketidakseimbangan pada jalur suku bunga yang ditunjukkan melalui tabel 3.

Hasil yang berbeda dikemukakan oleh Heroika (2011) dan Aleem (2010) yang
menyatakan bahwa jalur suku bunga merupakan jalur yang efektif dalam transmisi kebijakan
moneter. Kesimpulan tersebut nampak kurang relevan dengan kondisi saat ini, dimana fakta
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menunjukkan bahwa target inflasi masih sering meleset dari nilai aktualnya. Berikut ditampilkan
target inflasi dan nilai aktualnya yang dipublikasikan oleh Bank Indonesia.

Tabel 4. Target Inflasi dan Nilai Aktual

Tahun Target Aktual

2005 6+1% 17,11
2006 8+1% 6,60
2007 6+1% 6,59
2008 541% 11,06
2009 4,5+1% 2,78
2010 5+1% 6,96
2011 5+1% 3,79
2012 4,5+1% 4,30
2013 4.5+1% 8,38
2014 4.5+1% 8,36
2015 4+1% 3,35
2016 4+1% 3,02

Berdasarkan tabel 4, terlihat bahwa jalur Suku Bunga yang saat ini digunakan oleh Bank
Sentral dalam mengelola target inflasi seringkali menghasilkan besaran yang tidak seperti
ditargetkan. Dengan kata lain, kecenderungan otoritas moneter yang menggunakan saluran suku
bunga dipandang masih kurang kuat untuk merespon sasaran akhir, yaitu inflasi. Hal ini dapat
terjadi berkaitan dengan reaksi perbankan dalam merespon penurunan maupun kenaikan suku
bunga kebijakan. Perbankan masih sangat lamban bahkan enggan merespon perubahan suku
bunga kebijakan karena secara langsung berkaitan dengan profitabilitasnya. Lag yang diperoleh
dari perubahan suku bunga kebijakan ke suku bunga perbankan akan sangat panjang, sehingga
menyebabkan rangsangan untuk menstabilkan harga akan cenderung lemah. Sebagai gambaran
lemahnya transmisi jalur suku bunga dalam sistem moneter dapat ditunjukkan oleh simulasi
Impulse Response Function (IRF) di bawah ini.

Response of O(BL_RATE) to D(INFLASI)
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Gambar 1. Simulasi Impulse Response Function (IRF) Jalur Suku Bunga

Berdasarkan impulse response function pada gambar 1 di atas, dapat dikonfirmasi bahwa
kinerja saluran suku bunga dalam merangsang inflasi masih sangat lemah. Nampak dari gambar
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di 1 atas, bahwa respon bi_rate, suku bunga kredit dan GDP dalam jangka panjang cenderung
melemah, yang artinya bahwa pengaruh ketiga variabel tersebut terhadap inflasi semakin lama
semakin berkurang. Kebijakan pemerintah untuk merangsang atau menstabilkan inflasi melalui
bi_rate, suku bunga kredit dan GDP akan memberikan hasil yang tidak begitu baik.

5. SIMPULAN

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui efektifitas jalur transmisi kebijakan moneter dalam
mempengaruhi tingkat harga antara penggunaan jalur suku bunga, nilai tukar dan kredit.
Efektivitas jalur moneter setiap negara akan berbeda, tergantung dari struktur ekonomi dan rezim
kebijakan moneter serta faktor terkait lainnya. Dalam penelitian ini, untuk mengukur efektivitas
transmisi kebijakan moneter, berdasarkan eksekusi model ECM pada jalur suku bunga, nilai
tukar dan kredit, diperoleh nilai ECT yang valid untuk ketiga jalur tersebut. Nilai ECT jalur
kredit jauh lebih kecil dibandingkan dua jalur lainnya, yang artinya bahwa ketidakseimbangan
dalam jangka pendek akan lebih cepat diatasi dengan menggunakan jalur kredit. Oleh karena itu,
dapat disimpulkan bahwa jalur kredit memiliki kinerja yang lebih baik (lebih efektif)
dibandingkan jalur suku bunga dan nilai tukar. Selanjutnya, Bank Sentral dapat
mempertimbangkan digunakannya jalur kredit dibandingkan jalur suku bunga, maupun jalur nilai
tukar.
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