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Analisis Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter Melalui Jalur Suku Bunga di
Indonesia

Nelfa Simarmata

Jurusan llmu Ekonomi dan Studi Pembangunan, Fakultas Ekonomi,
Universitas Jember

ABSTRAK

Penelitian ini membahas tentang mekanisme transmisi kebijakan moneter.
Dimana kebijakan moneter merupakan suatu masalah yang kompleks yaitu tentang
bagaimana kebijakan moneter terkhusus kebijakan moneter jalur suku bunga didalam
mempengaruhi output rill dan tingkat harga, dan hal yang paling penting adalah
pemerintah tidak mungkin bisa melaksanakan kebijakannya tanpa mengetahui
pemahaman yang jelas tentang mekanisme transmisinya. Tujuan dari penelitian ini
adalah untuk menganalisis pengaruh kebijakan moneter melalui suku bunga kebijakan
BI rate sebagai reference rate terhadap variabel ekonomi yaitu suku bunga deposito,
suku bunga kredit, investasi, konsumsi, inflasi, pertumbuhan ekonomi melalui jalur
suku bunga. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan
metode Vector Error Correction Model (VECM). Data yang digunakan adalah data
time series periode 2005:1 sampai 2011:12. Hasil dari penelitian ini adalah bahwa
dalam jangka panjang semua variabel jalur suku bunga efektif di dalam
mempengaruhi pertumbuhan ekonomi namun dalam jangka pendek suku bunga
deposito dan konsumsi tidak signifikan mempengaruhi pertumbuhan ekonomi.

Kata kunci: Kebijakan moneter, mekanisme transmisi jalur suku bunga, Vector Error
Correction Model
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The Analysis of The Transmission Monetary of Monetary Policy Through The Interest
Rate Channel in Indonesia

Nelfa Simarmata

Jurusan llmu Ekonomi dan Studi Pembangunan, Fakultas Ekonomi,
Universitas Jember

ABSTRACT

This study discusses about the transmission mechanism of monetary policy.
Where the monetary policy is a complex issue that is about how monetary policy
especially its monetary policy interest rate channelinfluencing the rill output and the
price level, and the most important thing is that the government could not implement
its policies without knowing a clear understanding of the transmission mechanism.
The purpose of this study was to analyze the effect of monetary policy interest rate
policy of Bl as a reference rate to economic variables that are deposit rates, lending
rates, investment, consumption, inflation, economic growth through interest rates.
The method of analysis which is used in this study is Vector Error Correction Model
(VECM). The data used are time series data of the period 2005:1 to 2011:12. The
results of this study is that in the long-term all interest rate variables influence the
economic growth effectively but in the short-time the deposits rates and consumption
do not significantly affect the economic growth.

Keywords: monetary policy, transmission mechanism of interest rate channels,
Vector Error Correction Model
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Stabilitas harga dan pertumbuhan ekonomi merupakan sasaran dari kebijakan
moneter, dan untuk mencapai sasaran tersebut pemerintah harus menetapkan langkah
strategis dalam mencapai sasaran tersebut dalam mekanisme transmisinya. Sasaran
dari kebijakan moneter adalah inflasi yang rendah dan stabil dan hal tersebut diatur
dalam UU No. 23 Tahun 1999 tentang Bank Indonesia (BI) yang sebagaimana diubah
menjadi undang-undang No. 3 Tahun 2004 tentang perumusan dan pelaksanaan
kebijakan moneter di Indonesia yaitu mencapai sasaran inflasi. Kemudian pada tahun
2005 Indonesia juga menetapkan kerangka kebijakan moneter yang disebut dengan
Inflation targetting framework (ITF) dimana sebuah kerangka kebijakan moneter
yang berfokus pada kestabilan harga. Inflation targetting framework (ITF) ini bersifat
transparan dan konsisten dan merupakan sebuah kebijakan yang dapat diarahkan
untuk mencapai sasaran inflasi untuk beberapa tahun kedepannya dimana secara
eksplisit ditetapkan dan juga diumumkan ke publik. Berbagai perubahan dalam sektor
keuangan termasuk Perkembangan produk keuangan yang sangat pesat dimana uang
tak lagi terbatas dengan sebagai alat pembayaran dan satuan hitung, melainkan juga
untuk diperdagangkan dimana terdapat decoupling antara sektor keuangan dengan
sektor rill. Sebagai implikasinya adalah permintaan uang dan velocity of money
menjadi cenderung stabil. Perkembangan produk keuangan tersebut dapat
mengurangi efektivitas dari kebijakan moneter, sehingga banyak negara berdalih
dengan menggunakan suku bunga sebagai operasional kebijakan moneternya. Dalam
kebijakan moneter, suku bunga sebagai sasaran operasional diyakini oleh bank sentral

mampu mempengaruhi perekonomian dan mampu mengendalikan stabilitas harga



melalui perubahan suku bunga. Proses dari transmisi jalur suku bunga ini yaitu
dengan peningkatan suku bunga maka biaya dana dan biaya modal akan meningkat,
sehingga dengan peningkatan biaya modal tersebut maka keinginan untuk investasi
dan konsumsi menjadi lebih rendah dan pada gilirannya akan mengurangi permintaan
agregat kemudian akhirnya mengendalikan inflasi dan pertumbuhan ekonomi.

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh kebijakan moneter
suku bunga kebijakan BI rate sebagai reference rate terhadap variabel ekonomi yaitu
suku bunga deposito, suku bunga kredit, investasi, konsumsi, inflasi, pertumbuhan
ekonomi melalui jalur suku bunga. Variabel jalur suku bunga yang digunakan dalam
penelitian ini antara lain Pertumbuhan ekonomi, BI rate bulanan, suku bunga deposito
1 bulan, suku bunga kredit, Investasi, Konsumsi, dan Inflasi. Penelitian ini fokus pada
metode Vector Error Correction Model (VECM) dan diharapkan dari hasil penelitian
ini bermamfaat bagi pemerintah dan otoritas moneter dimana dapat memberikan
referensi kebijakan, sehingga memberikan iklim yang kondusif bagi sektor rill
maupun perbankan didalam melaksanakan kebijakan dan bagi akademis diharapkan
mampu memberikan sumbangan wawasan ilmiah terhadap isu dan perkembangan
moneter.

Dari hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa variabel investasi
memberikan sumbangan terbesar terhadap pertumbuhan ekonomi yang kemudian
diikuti dengan variabel inflasi yang memberikan pengaruh dalam pertumbuhan
ekonomi. Kemudian untuk hasil analisis kuantitatif juga menunjukkan bahwa dalam
jangka panjang variabel BI rate, suku bunga deposito, suku bunga kredit, investasi,
konsumsi dan inflasi signifikan mempengaruhi pertumbuhan ekonomi dan dalam
jangka pendek hanya dipengaruhi oleh BI rate, suku bunga kredit, investasi dan
inflasi sedangkan suku bunga dan deposito tidak signifikan mempengaruhi

pertumbuhan ekonomi dalam jangka pendek.
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