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ABSTRACT

The purpose of this research to knowing how the role channels of
interest rate and exchange rate channels of monetary policy transmission
mechanism of ASEAN (Study comparative : Indonesia, Malaysia,
Singapore). The variable of this research are deposit interest rate, lending
interest rate, rill interest rate, exchange rate, net export, inflation and GDP.
Analysis tools used in this research is Vector Auto Regression (VAR) model,
that is Variance Decomposition and Impulse Response Function (IRF). This
research used data start from 2000 until 2012. The results of this research
the role of interest rate channels and exchange rate channels of monetary
policy transmission mechanism is effective in Indonesia and Malaysia. That
base from variance decomposition results test and impulse response
function results. While in Singapore exchange rate channels of monetary
policy transmission mechanism is effective to response the economy growth.

Key word: Interest Rate Channel, Exchange Rate Channel, Monetary
Policy Transmission Mechanism, Indonesia, Malaysia,
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PENDAHULUAN

KTrisis global 2008 telah membuktikan rapuhnya sistem perbankan. Ketika celah sebuah
peraturan telah melahirkan produk turunan yang tidak serupa lagi dengan induknya, yaitu produk
derivatif yang menumpang pada sistem perbankan dengan aset properti sebagai jaminan. Dalam
sistem ekonomi yang saling terkait, baik sektor maupun pelakunya, satu goncangan di satu sisi
akan berdampak pada sistem secara keseluruhan. Apalagi bila bagian yang tergoncang itu adalah
sektor perbankan. Ekonomi global yang belum pulih akibat krisis keuangan tahun 2008
menunjukkan bahwa ekonomi global tak hanya cukup untuk mengandalkan negara-negara besar
dan adikuasa seperti Amerika dan negara Eropa untuk menjalankan sistem kebijakan moneter
dunia (www.bi.go.id).

Mekanisme transmisi kebijakan moneter (MTKM) memberikan penjelasan mengenai
bagaimana perubahan (shock) instrumen kebijakan moneter dapat mempengaruhi variable makro
ekonomi lainnya hingga terwujud sasaran akhir kebijakan moneter. Seberapa besar pengaruhnya
terhadap harga dan kegiatan di sektor riil. Semuanya sangat tergantung pada perilaku atau
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respons perbankan dan dunia usaha lainnya terhadap shock instrumen kebijakan moneter yaitu
suku bunga perbankan.

Perubahan perilaku bank sentral, perbankan dan sektor keuangan serta pelaku ekonomi
jelas akan berpengaruh pada interaksi yang akan dilakukannya dalam berbagai aktivitas ekonomi
dan keuangan, dan karenanya akan membawa perubahan pula pada mekanisme transmisi
kebijakan moneter. Bahkan dalam banyak hal, karena menyangkut perubahan perilaku dan
ekspektasi, mekanisme transmisi kebijakan moneter dimaksud diliputi oleh ketidakpastian dan
relatif sulit diprediksi. Setiap perubahan kebijakan bank sentral akan diikuti atau telah
diantisipasi dengan perubahan perilaku perbankan, sektor keuangan dan para pelaku ekonomi
dalam berbagai aktivitas ekonomi dan keuangannya.

Makroekonomi suatu negara tidak dapat dipisahkan dari kebijakan moneter negara
tersebut. Tidak bisa dipungkiri bahwa kebijakan moneter merupakan salah satu unsur penting
dalam proses pertumbuhan ekonomi suatu negara. Kebijakan moneter sering dianggap memiliki
kekuatan lebih dari apa yang dapat dicapai secara efektif oleh kebijakan. Kebijakan moneter
memiliki transmisi berbagai saluran yang lebih cenderung digunakan untuk mengetahui
mekanisme transmisi kebijakan moneter.

Ada berbagai saluran yang dapat digunakan dalam mekanisme transmisi adalah: jalur
uang , jalur kredit, jalur suku bunga, jalur nilai tukar, jalur harga aset dan jalur ekpektasi.
Norman Loayza & Klaus Schmidtz - Hebbel: 2002 (dalam Muhammad Khoirul Fuddin)
menyatakan bahwa dari enam jalur transmisi kebijakan moneter yang ada tidak seluruh wilayah
negara Asia Tenggara memilih mekanisme transmisi saluran yang sama dalam meningkatkan
pertumbuhan perekonomian negara, itu dapat disebabkan oleh (i) perbedaan dalam efektivitas
titik mekanisme transmisi masing-masing negara, (ii) mekanisme transmisi struktural terletak di
setiap negara, (ii1) sistem keuangan dari setiap negara, (iv) dan keterbukaan ekonomi di setiap
negara berbeda (v). Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui efektivitas suku bunga
deposito, suku bunga pinjaman, suku bunga riil, dan GDP dalam mentransmisikan kebijakan
moneter di Indonesia, Malaysia, dan Singapura melalui jalur suku bunga, dan untuk mengetahui
efektivitas nilai tukar, ekspor netto, suku bunga riil, inflasi, dan GDP dalam mentrasmisikan
kebijakan moneter Indonesia, Malaysia, dan Singapura melalui jalur nilai tukar.

TINJAUAN PUSTAKA

Kebijakan moneter adalah semua tindakan atau upaya bank sentral untuk mempengaruhi
perkembangan variabel moneter (uang beredar, suku bunga, suku bunga kredit, dan nilai tukar)
untuk mencapai sasaran yang diinginkan. Sebagai bagian dari kebijakan ekonomi makro, maka
tujuan moneter adalah untuk membantu mencapai sasaran-sasaran makroekonomi antara lain :
pertumbuhan ekonomi, penyediaan lapangan kerja, stabilitas harga, dan keseimbangan neraca
pembayaran. Keempat sasaran tersebut merupakan tujuan akhir kebijakan moneter (Natsir,
2011).

Tujuan dari kebijakan moneter untuk mencapai target seperti pertumbuhan ekonomi yang
berkelanjutan dan menjaga harga tetap stabil. Hal ini penting bagi para pembuat kebijakan untuk
memahami mekanisme transmisi moneter dalam mempengaruhi variabel ekonomi. Untuk tujuan
penelitian ini, dua saluran transmisi kebijakan moneter akan dibahas yaitu:

1.1 Jalur Suku Bunga

Mekanisme transmisi melalui jalur suku bunga menekankan bahwa pentingnya aspek
harga di pasar keuangan terhadap berbagai aktifitas ekonomi di sektor riil. Oleh karena itu,
kebijakan moneter yang ditempuh bank sentral akan berpengaruh terhadap perkembangan
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berbagai suku bunga di sektor keuangan dan akan berpengaruh pada tingkat inflasi dan output
riil. Interaksi antara bank sentral dengan perbankan dan para pelaku ekonomi proses perputaran
uang. Skema jalur suku bunga disajikan di bawabh ini.

M| —it—1] -Y]

Ketika kontraksi moneter dilaksanakan, hal itu mempengaruhi tingkat bunga riil
meningkat. Tingkat bunga riil yang tinggi akan meningkatkan biaya pinjaman kepada investor.
Oleh karena itu, investasi akan menurun, yang menyebabkan penurunan permintaan agregat
sehingga output ekonomi menurun. Dalam teori ekonomi disebutkan bahwa peran nilai tukar
dalam mekanisme transmisi kebijakan moneter adalah semakin besar terhadap sektor
perekonomian.

1.2 Jalur Nilai Tukar

Pendekatan mekanisme transmisi kebijakan moneter melalui jalur nilai tukar sama seperti
jalur suku bunga, menekankan pentingnya aspek perubahan harga asset finansial terhadap
berbagai aktivitas perekonomian. Dalam kaitan ini, pentingnya jalur nilai tukar dalam transmisi
kebijakan moneter terletak pada pengaruh asset finansial dalam valuta asing yang berasal dari
hubungan kegiatan ekonomi suatu negara dengan negara lain. Skema jalur nilai tukar disajikan di
bawah ini.

M|—il—> EksT—>Y"?

Dari skema di atas, ketika kontraksi kebijakan moneter dilaksanakan, meningkat tingkat
bunga riil, yang membuat tingkat bunga riil dalam negeri menjadi relatif lebih tinggi dari tingkat
bunga riil asing. Akibatnya, dana dari investor asing akan mengalir ke dalam negeri dan nilai
tukar akan menghargai menyebabkan harga produk yang diekspor ke relatif lebih tinggi dari
pesaing asing lainnya. Oleh karena itu, sebagai akibat dari penurunan output, permintaan agregat
akan menurun.

Pemilihan nilai tukar, daripada uang beredar atau suku bunga, sebagai alat utama
kebijakan moneter telah dipengaruhi oleh kecilnya ukuran negara Singapura dan tingginya
tingkat keterbukaan terhadap perdagangan dan arus modal. Kurangnya sumber daya alam
Singapura yang berarti bahwa Singapura harus mengimpor kebutuhan yang paling dasar sehari-
hari. Bahkan, dari setiap $ 1 yang dihabiskan di Singapura, 51 sen digunakan untuk mengimpor
barang-barang luar negeri.Hal ini menyiratkan bahwa harga domestik sangat dipengaruhi oleh
harga asing.Dengan demikian, kenaikan harga asing akan menyebabkan harga domestik lebih
tinggi, yang dapat ditmbangi oleh perubahan nilai tukar.

Kebijakan
Moneter

v v

Jalur Suku Jalur Nilai
Bunga Tukar
¢ Gambar 1.1 L
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Data dan Metodologi
Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang menganalisis peranan perbandingan jalur suku bunga dan nilai tukar
pada mekanisme transmisi kebijakan moneter di Asean Studi komparatif: Indonesia, Malaysia,
dan Singapura adalah analisis deskriptif kuantitatif.

Batasan Operasional

Penelitian ini menganalisis Perbandingan Peranan Jalur Suku Bunga dengan Jalur Nilai
Tukar pada Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter di Asean (Studi Kasus: Indonesia,
Malaysia,Singapura). Variabel yang dijadikan dalam jalur suku bunga adalah suku bunga
deposito, suku bunga pinjaman, suku bunga riil, inflasi, dan GDP sedangkan variabel pada jalur
nilai tukar adalah nilai tukar, ekspor netto, impor, suku bunga riil, inflasi, dan GDP.

Defenisi operasional Variabel Penelitian
Suku bunga deposito adalah tingkat suku bunga yang berlaku pada deposito bank umum

dengan jangka waktu satu tahun.

1. Suku bunga pinjaman adalah tingkat suku bunga yang diberlakukan oleh perbankan di
Indonesia,Malaysia dan Singapura kepada debiturnya.

2. Suku bunga riil adalah selisih antara suku bunga dalam negeri dengan suku bunga
internasional yaitu suku bunga AS.

3. Nilai tukar yang digunakan dalam penelitian ini adalah kurs rupiah, ringgit dan dollar
Singapura terhadap dollar AS.

4. Inflasi adalah jenis inflasi yang diukur dari indeks harga konsumen dari tahun 2000 sampai

tahun 2012.

Ekspor netto adalah jumlah ekspor dikurangi impor dari tahun 2000 sampai tahun 2012.

6. Gross Domestic Product (GDP) mengukur seluruh volume produksi Indonesia, Malaysia, dan
Singapura dari tahun 2000 sampai tahun 2012.

bt

Skala Pengukuran Variabel
Skala pengukuran variabel dalam penelitian ini adalah skala rasio dalam satuan persen.

Jenis Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data panel. Data cross section yaitu
negara Indonesia, Malaysia, dan Singapura. Sedangkan, data time series yang digunakan adalah
data tahunan dari tahun 2000-2012.Data diperoleh daripublikasi Bank Indonesia dan World
Bank.
Metode Pengumpulan data

Dalam penyusunan skripsi ini menggunakan metode penelitian kepustakaan (library
research) yang berasal dari publikasi Bank Indonesia, Bank Negara Malaysia, Monetary
Authority of Singapore (MAS) berupa tulisan-tulisan ilmiah, jurnal, buku, dan laporan-laporan
penelitian ilmiah lainnya.

Teknik Analisis Data
Pengujian Stationeritas

Dalam pengujian stationaritas data dilakukan dengan uji akar unit. Dalam penelitian ini
menggunakan uji akar unit Augmented Dickey Fuller. Untuk mengetahui apakah data stasioner
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atau tidak, dengan membandingkan antara nilai statistik ADF dengan nilai kritis statistik
Mackinnon. Nilai statistik ADF ditunjukkan oleh nilai t-statistik koefisien yYt-1. Jika nilai
absolut statistik ADF lebih besar dari nilai statistik Mackinnon, maka data yang diamati
menunjukkan stationer dan jika sebaliknya nilai absolut statistic ADF lebih kecil dari nilai
statistik Mackinnon maka data tidak stationer.

Penentuan Lag Length

Penentuan Lag Length dalam model VAR adalah untuk menghindari terjadinya korelasi
antara error termd dengan variabel endogen dalam model yang menyebabkan estimator menjadi
tidak konsisten.

VAR

Model analisis data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan persamaan
sebagai berikut (model diadopsi dari jurnal Muhammad Khoirul Fuddin)

1. Mekanisme transmisi kebijakan moneter melalui jalur suku bunga.

a. SBD = Ci+ ay; Xy SBD;_y + ay; Xi=y SBPe_ + ay; Xfy SBR._ +
a1 Xiq INFe_e + ay 2y GDPe_y + &

b. SBP = (; + a2i2§=1SBDt—k + a2iZ?=1SBPt—k + a2i2§=1SBRt—k +
Ay iy INFe_p + a5 212, GDPey + &,

c. SBR= C3+ a3 X"y SBD._ + a3;Xfy SBPr_i + a3; X1~y SBR._j +
a3 21y INFe_i + a3 X2, GDP_y + &3

d. INF = Cy+ ay Xy SBDi_j + @y Xiy SBPe o + a4 X1=y SBRy_i +
(ai 2ig INFe_p + a4 X2, GDP_y + &,

e. GDP = Cs+ as; Xy SBD;_y + as; Xi=y SBP, i + as; 21—y SBR_i +
asi iy INFe_je + a5 X1y GDP_ + &5

2. Mekanisme transmisi kebijakan moneter melalui jalur nilai tukar
a. NT=C,+a; Y NT,_x + ay; Y% Exnetto,_; + aj; 25 SBR._j +
a1 211 INFe_y + aq; 2f2, GDP_ye + &
b. Exnetto = C, + ap; Y-y NTe_j + ap; 2¥ SBRi_y + ap; XX INF,_j +
(zi Xie1 GDPe_y + &

c. SBR= Co+ay; XX NT_j + ay Y Exnetto,_, + as; Yk SBR._j +
A4 Zi'(=1 INFi_ + ay; 2?:1 GDPr_y + &

d. INF= Cs+as;2F NT,_; +as; X¥, Exnetto,_y + as; >y SBR;_y +
as; X1y INFe_j + as; iy GDP,_y + &5

e. GDP = Cg+ ag 2 NT,_j + ag; Y5, Exnetto,_j + ag; Y. vy SBRy_j +
agi i1 INFe_ye + agi X2y GDPe_y + &

Keterangan:

SBP= Interest Rate on Loan SBR = Real Interest Rate
INF = Inflation NT = Exchange rate
GDP= GDP Exnetto = Eksport netto

SBD= Interest Rate on Deposito
Variance Decomposition
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Dekomposisi varian merupakan analisis yang digunakan untuk melihat seberapa besar
kontribusi setiap variabel karena adanya perubahan variabel tertentu di dalam sistem VAR.

Impulse Response Function (IRF)

Di dalam model VAR ditemukan bahwa adanya kesulitan untuk menginterpretasikan
koefisien, maka perlu dilakukan analisis impulse response.Analisis impulse response menjadi
bagian penting dalam model VAR, karena adanya shocks dari variabel gangguan. Secara statistik
terhadap adanya aksi dirumuskan oleh Sims.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Dengan meningkatnya globalisasi dan meningkatnya arus modal internasional,
menentukan kebijakan moneter yang tepat menjadi penting khususnya negara-negara yang
menganut perekonomian terbuka seperti Indonesia, Malaysia, dan Singapura. Pemahaman
tentang kebijakan moneter yang dalam semua upaya atau tindakan yang dilakukan oleh bank
sentral dalam mempengaruhi perkembangan variabel moneter untuk mencapai tujuan ekonomi
tertentu. Tujuan kebijakan moneter untuk membantu mencapai pertumbuhan ekonomi yang
maksimal, menjaga inflasi yang rendah, dan dapat diprediksi.

Efektivitas mekanisme transmisi kebijakan moneter setiap waktu dipengaruhi oleh
perkembangan struktur yang membentuk proses intermediasi keuangan. Perubahan ini bisa
berdampak pada efektifitas mekanisme transmisi kebijakan moneter dengan menaikkan atau
menurunkan suku bunga, perubahan ini akan mempengaruhi perilaku investor dalam kegiatan
ekonominya. Hal ini dapat berdampak pada pertumbuhan ekonomi. Kebijakan moneter
Singapura melalui bank sentralnya MAS (Monetary Authority of Singapore) menargetkan nilai
tukar Dollar Singapura terapresiasi terhadap nilai tukar mata uang asing yaitu Dollar USS.
Kebijakan moneter Singapura bertujuan menahan ekspektasi inflasi dan memastikan stabilitas
harga dalam jangka menengah, dan memberikan dukungan bagi pertumbuhan ekonomi dalam
negeri yang penuh gejolak dan ketidakpastian. Tahun 2009 Singapura memfokuskan kebijakan
nilai tukar dalam mentransmisikan kebijakan moneternya untuk mencapai pertumbuhan ekonomi
yang tinggi.

Analisis hasil penelitian dengan menggunakan uji variance decomposition dan impulse
response function (IRF) untuk masing-masing negara dirangkum dalam gambar berikut ini :

4.1 Indonesia

Peranan jalur suku bunga dan nilai tukar ditransmisikan dalam kebijakan moneter
melalui instrumen moneter. Berdasarkan hasil variance decomposition diperoleh bahwa pada
jalur suku bunga, variasi sasaran akhir yaitu GDP yang dijelaskan oleh variasi GDP sendiri
sebesar 54,37% pada periode pertama, meningkat menjadi 56,07% pada periode keenam, dan
terus meningkat hingga periode dua belas yaitu 56,39%.

Hasil uji variance decomposition pada jalur nilai tukar telah ditunjukkan pada tabel di
bawah. Hasilnya menunjukkan bahwa pada periode pertama variasi GDP dijelaskan oleh variasi
EKSNETTO sebesar 57,71%. Bila dibandingkan dengan variasi lainnya menunjukkan bahwa
variasi GDP dijelaskan oleh variasi NT sebesar 31,38%, INF sebesar 7,53%, dan SBR sebesar
0,58%.

Selanjutnya pada periode keenam, variasi GDP dijelaskan oleh EKSNETTO 75,90%,
variasi NT sebesar 14,42%, variasi INF sebesar 7,74%, dan variasi SBR sebesar 0,83%. Bila
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dibandingkan dengan pada periode dua belas mendatang, dapat ditunjukkan bahwa variasi GDP
dijelaskan oleh variasi variabel EKSNETTO sebesar 76,68% meningkat dari periode
sebelumnya. Variasi NT sebesar 14,13%, INF sebesar 6,31%, dan variasi SBR menunjukkan
variasi pergerakan yang kecil yaitu sebesar 1,07% pada periode dua belas.

Hasil variance decomposition menunjukkan bahwa variasi yang cukup kuat untuk

menjelaskan GDP pada jalur nilai tukar adalah EKSNETTO (ekspor netto Indonesia) yang
ditunjukkan pada periode dua belas adalah sebesar 77,30%. Kemudian variasi yang cukup
meningkat menjelaskan GDP adalah variasi NT (nilai tukar) dan INF (inflasi) sebesar 14,13%
dan 6,31%.
Berdasarkan hasil dari pengujian IRF ditampilkan time lag dari jalur suku bunga dan jalur nilai
tukar dalam mekanisme transmisi kebijakan moneter. Jalur suku bunga membutuhkan time lag
(kecepatan) respon variabel sejak terjadi shock instrumen kebijakan moneter untuk mencapai
sasaran akhir yaitu GDP adalah sebesar 5 tahun, sedangkan pada jalur nilai tukar membutuhkan
time lag respon variabel sejak terjadi shock instrumen kebijakan moneter untuk mencapai sasaran
akhir adalah sebesar 5 tahun. Dengan demikian, dalam hal ini kecepatan respon variabel sejak
adanya shock untuk mencapai sasaran akhir (pertumbuhan ekonomi) adalah peranan jalur suku
bunga dan jalur nilai tukar efektif dalam menstransmisikan kebijakan moneter di Indonesia

Jalur Suku Bunga Jalur Nilai Tukar
Suku bunga Nilai tukar
deposito
1 1
v v
Suku bunga Ekspor netto
pinjaman
1 2
v v
Suku bunga Suku bunga
riil riil
2 1
v A
Inflasi Inflasi
; l 1
GDP GDP
Gambar 1.2

Penentuan Time Lag Jalur Suku Bunga dan Jalur Nilai Tukar pada Mekanisme
Transmisi Kebijakan Moneter di Indonesia
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Malaysia

Ekonomi Malaysia telah pulih dari krisis global dan mencatat pertumbuhan yang positif
pada tahun 2009. Pertumbuhan ekonomi ini didukung oleh peningkatan pengeluaran konsumsi
masyarakat, kondisi pasar yang stabil, meningkatnya kepercayaan konsumen dan bisnis.
Persamaan estimasi jalur suku bunga di atas, menunjukkan bahwa SBP (suku bunga pinjaman)
dan INF (inflasi) berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi melalui
peningkatan GDP, sedangkan SBR (suku bunga riil) berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi Malaysia.

Hasil uji Variance decomposition pada jalur nilai tukar di negara Malaysia telah
ditunjukkan pada tabel di bawah. Hasilnya menunjukkan bahwa periode pertama variasi GDP
dijelaskan oleh variasi variabel NT (nilai tukar) yaitu sebesar 46,96%. Bila dibandingkan dengan
variasi variabel lainnya menunjukkan bahwa variasi GDP dijelaskan oleh EKSNETTO (ekspor
netto) sebesar 37,72%, variasi variabel SBR sebesar 6,28%, variasi variabel INF sebesar 5,27%,
dan variasi variabel GDP sendiri sebesar 3,74%. Bila dibandingkan dengan pada periode
keenam, dapat ditunjukkan bahwa variasi GDP dijelaskan oleh NT sebesar 50,28%, SBR sebesar
22,65%, EKSNETTO sebesar 17,38%, INF sebesar 8,75%, serta GDP sendiri yang paling rendah
yaitu 0,91%. Selanjutnya, jika dibandingkan dengan pada periode dua belas mendatang dapat
ditunjukkan bahwa variasi GDP dijelaskan oleh GDP sendiri yaitu sebesar 1,03% meningkat dari
periode sebelumnya, NT sebesar 39,30%, EKSNETTO sebesar 25,12%, SBR sebesar 27,55%,
serta INF sebesar 6,98%.

Hasil dari variance decomposition menunjukkan bahwa variasi yang cukup kuat untuk
menjelaskan GDP yaitu NT (nilai tukar), yang ditunjukkan dalam periode dua belas mendatang
adalah sebesar 39,30%.

Jalur Suku Bunga Jalur Nilai Tukar
Suku bunga Nilai tukar
deposito
1 1
\ 4 \ 4
Suku bunga Ekspor netto
pinjaman
2 1
\ 4 v
Suku bunga Suku bunga riil
riil
1 1
A4 A\ 4
Inflasi Inflasi
: IBE
\ 4
GDP GDP
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Gambar 1.3
Penentuan 7Time Lag Jalur Suku Bunga dan Jalur Nilai Tukar pada Mekanisme
Transmisi Kebijakan Moneter di Malaysia

Berdasarkan hasil dari pengujian IRF ditampilkan fime lag dari jalur suku bunga dan
jalur nilai tukar dalam mekanisme transmisi kebijakan moneter. Jalur suku bunga membutuhkan
time lag (kecepatan) respon variabel sejak terjadi shock instrumen kebijakan moneter untuk
mencapai sasaran akhir yaitu GDP adalah sebesar 5 tahun, sedangkan pada jalur nilai tukar
membutuhkan time lag respon variabel sejak terjadi shock instrumen kebijakan moneter untuk
mencapai sasaran akhir adalah sebesar 5 tahun. Dengan demikian, dalam hal ini kecepatan
respon variabel sejak adanya shock untuk mencapai sasaran akhir (pertumbuhan ekonomi) adalah
peranan jalur suku bunga dan jalur nilai tukar efektif dalam menstransmisikan kebijakan moneter
di Malaysia.

Singapura
Jalur Suku Bunga Jalur Nilai Tukar
Suku bunga Nilai tukar
deposito
1 1
A4 v
Suku bunga Ekspor netto
pinjaman
1 1
v \4
Suku bunga Suku bunga
riil riil
2 1
\ 4 h 4
Inflasi Inflasi
1 1
v
GDP GDP
Gambar 1.4

Penentuan Time Lag Jalur Suku Bunga dan Nilai Tukar pada Mekanisme
Transmisi Kebijakan Moneter Singapura
Berdasarkan hasil analisis VAR di atas, perubahan pola hubungan antara dua variabel
fundamental makroekonomi yaitu inflasi dan output ditentukan oleh berbagai shock yang
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menyebabkan perubahan pola hubungan tersebut. Persamaan 4.3 menunjukkan bahwa SBD
(suku bunga deposito), INF (inflasi) dan SBP (suku bunga pinjaman) berpengaruh negatif tidak
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi atau peningkatan GDP, sedangkan SBR (suku bunga
riil) berpengaruh positif tidak signifikan terhadap peningkatan GDP di Singapura

Hasil uji variance decomposition pada jalur nilai tukar Singapura telah ditunjukkan pada
tabel di bawah. Hasilnya menunjukkan bahwa pada periode pertama variasi GDP dijelaskan oleh
GDP sendiri adalah sebesar 0,94%. Bila dibandingkan dengan variasi lainnya menunjukkan
bahwa variasi GDP dijelaskan oleh EKSNETTO sebesar 82,82%, variasi NT 15,93%, variasi
SBR sebesar 0,21%, dan INF sebesar 0,06%. Bila dibandingkan pada periode keenam, dapat
ditunjukkan bahwa variasi GDP dijelaskan oleh GDP sendiri menurun menjadi 0,22%,
EKSNETTO menurun menjadi 59,35%, NT meningkat menjadi 27,96%, SBR meningkat
menjadi 12,37%, dan INF meningkat 0,09%. Selanjutnya untuk dua belas periode mendatang,
variasi GDP yang dijelaskan variasi GDP sendiri yaitu sebesar 0,16%, variasi EKSNETTO
sebesar 55,56%, variasi NT sebesar 27,10%, variasi SBR sebesar 17,09%, dan variasi INF
menunjukkan variasi pergerakan yang yaitu sebesar 0,07%.

Berdasarkan hasil dari pengujian IRF ditampilkan time lag dari jalur suku bunga dan jalur
nilai tukar dalam mekanisme transmisi kebijakan moneter. Jalur suku bunga membutuhkan time
lag (kecepatan) respon variabel sejak terjadi shock instrumen kebijakan moneter untuk mencapai
sasaran akhir yaitu GDP adalah sebesar 5 tahun, sedangkan pada jalur nilai tukar membutuhkan
time lag respon variabel sejak terjadi shock instrumen kebijakan moneter untuk mencapai sasaran
akhir adalah sebesar 4 tahun. Dengan demikian, dalam hal ini kecepatan respon variabel sejak
adanya shock untuk mencapai sasaran akhir (pertumbuhan ekonomi) adalah peranan jalur nilai
tukar lebih efektif dibandingkan jalur suku bunga di Singapura.

KESIMPULAN

5.1 Kesimpulan

1. Dari hasil impulse response function (IRF) dijelaskan dalam jalur suku bunga dan jalur nilai
tukar di Indonesia membutuhkan time lag respon variabel terjadi ketika shock instrumen
kebijakan moneter hingga mencapai sasaran akhir yaitu GDP (pertumbuhan ekonomi)
adalah selama 5 tahun. Dengan demikian, berdasarkan hasil pengujian IRF dijelaskan bahwa
kecepatan respon variabel ketika terjadi shock hingga mencapai sasaran akhir adalah jalur
suku bunga dan jalur nilai tukar efektif di Indonesia dalam mencapai sasaran akhir yaitu
pertumbuhan ekonomi.

2. Dari hasil impulse response function (IRF) dijelaskan dalam jalur suku bunga dan jalur nilai
tukar di Malaysia membutuhkan time lag respon variabel terjadi ketika shock instrumen
kebijakan moneter hingga mencapai sasaran akhir yaitu GDP (pertumbuhan ekonomi)
adalah selama 5 tahun. Dengan demikian, berdasarkan hasil pengujian IRF dijelaskan bahwa
kecepatan respon variabel ketika terjadi shock hingga mencapai sasaran akhir adalah jalur
suku bunga dan jalur nilai tukar efektif di Malaysia dalam mencapai sasaran akhir yaitu
pertumbuhan ekonomi.

3. Dari hasil impulse response function (IRF) dijelaskan dalam jalur suku bunga di Singapura
membutuhkan time lag respon variabel terjadi ketika shock instrumen kebijakan moneter
hingga mencapai sasaran akhir yaitu GDP (pertumbuhan ekonomi) adalah selama 5 tahun.
Sedangkan, pada jalur nilai tukar membutuhkan fime lag respon variabel ketika terjadi
perubahan instrument kebijakan moneter hingga mencapai sasaran akhir adalah selama 4
tahun. Dengan demikian, berdasarkan hasil pengujian IRF dijelaskan bahwa kecepatan
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respon variabel ketika terjadi shock hingga mencapai sasaran akhir adalah jalur nilai tukar
lebih efektif di Singapura dibandingkan jalur suku bunga dalam mencapai sasaran akhir
yaitu pertumbuhan ekonomi.
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