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Abstrak 

Kebijakan makroekonomi merupakan salah satu buffer untuk menjaga stabilitas perekonomian baik 

internal maupun eksternal. Namun, dengan terintegrasinya ekonomi dunia saat ini, dibutuhkan 

kebijakan yang tepat khususnya dalam menstabilkan sistem keuangan untuk menyeimbangkan kondisi 

perekonomian negara. Pilihan antara kebijakan moneter dan kebijakan makroprudensial ini mulai 

banyak diteliti oleh para ekonom khususnya dalam mekanisme transmisi kebijakan moneter jalur 

kredit. Kebijakan makroprudensial merupakan kebijakan yang digunakan khusus untuk menstabilkan 

keuangan. Dari hal tersebut tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana respon kebijakan 

moneter melalui suku bunga SBI dan kebijakan makroprudensial melalui reserve requirement dan 

loan to deposit ratio dalam mekanisme transmisi kebijakan moneter jalur kredit di Indonesia. Dengan 

menggunakan metode penelitian kuantitatif yaitu menggunakan VECM (vector error correction 

model). Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa instrumen kebijakan moneter dengan 

menggunakan instrumen suku bunga SBI tidak dapat mempengaruhi tingkat inflasi yang disebabkan 

oleh berbagai permasalah krusial dalam sektor keuangan itu sendiri khususnya pada sektor kredit. 

Sedangkan instrumen makroprudensial menunjukkan hasil bahwa kedua instrumen ini ternyata justru 

mempunyai respon yang efektif terhadap tingkat inflasi di Indonesia. 

Kata kunci: Kebijakan Moneter, Kebijakan Makroprudensial, Suku Bunga SBI, Reserve Requirement, 

Loan to Deposit Ratio, dan MTKM jalur kredit 

ANALYSING THE MONETARY AND MACROPRUDENTIAL POLICY RESPONSE 

WITHIN TRANSMISSION MECHANISMS OF MONETARY POLICY ON CREDIT 

CHANNEL IN INDONESIA 

Abstract  

Macroeconomic policy is the one buffer to maintain economic and externally stability. However, with 

the integration of the world economy, it needs the right policies especialy in stablizing the financial 

system to balance the country’s economy. The Choice between monetary and macroprudential policy 

widely studied by economists, especially in the monetary policy transmission of credit channel. The 

macroprudential policy that is used specifically to financial stability. And the purpose of this study 

was to determine how the response of monetary policy the throught Bank Indonesia Certificates (SBI) 

and macroprudential policy is reserve requirements and loan to deposit ratio in the monetary policy 

transmission of credit channel in Indonesia. This research using the quantitative method that uses 

VECM (vector error correction model). The results of this study is the use of monetary policy 

instruments with SBI can’t affect of inflation caused by variety of crucial prolems in the financial 

sector especially of credit sector. While macroprudential instruments showed that both instrumets 

have proved to be effective response an inflation rate in Indonesia.  

Keywords: Monetary Policy, Macroprudential Policy, SBI, Reserve Requirement, Loan to Deposit 

Ratio, and Credit Channel 
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1. PENDAHULUAN 

Negara di dunia akhir-akhir ini banyak 

diliputi tentang isu krisis ekonomi di berbagai 

negara maju dan berkembang. Salah satu fokus 

pembahasan yang dilirik oleh para ekonom-

ekonom dunia tak lain adalah kebijakan 

ekonomi negara tersebut untuk dapat bertahan 

dari goncangan kondisi krisis itu. Dan 

koordinasi kebijakan makroekonomi yang ada 

yakni antara kebijakan moneter dan fiskal 

sampai sekarang ini dijalankan yang fungsinya 

sebagai salah satu buffer untuk menjaga 

stabilitas perekonomian secara internal ataupun 

eksternal khususnya ketika terjadi shock pada 

sektor financial juga ketika terjadi hantaman 

krisis global sebagai salah satu akibat dari 

banyaknya arus modal asing yang masuk dan 

tidak stabilnya keuangan seperti pada 

pertumbuhan kredit, harga aset, dan perilaku 

pengambilan resiko dalam sistem keuangan.  

Di samping kebijakan fiskal yakni 

kebijakan yang berfungsi untuk 

menyeimbangkan neraca atau mengatur surplus 

dan defisit dalam APBN negara, kebijakan 

makroekonomi lainnya yakni kebijakan 

moneter yang berpengaruh penting terhadap 

perekonomian khususnya ketika berhubungan 

dengan transformasi keuangan pada sektor riil. 

Seperti yang diketahui kebijakan moneter di 

Indonesia berfungsi untuk menjaga stabilitas 

harga (inflasi) untuk menunjang peningkatan 

pertumbuhan ekonomi dan menjaga nilai tukar 

dengan negara lain. Stabilnya sistem keuangan 

adalah salah satu kondisi prasyarat untuk 

mencapai stabilitas dari kebijakan moneter. 

Dalam mencapai tujuan kebijakan moneter 

yang stabil, maka yang dilakukan oleh otoritas 

moneter yakni Bank Indonesia dalam 

mengimplementasikan kebijakan moneter 

adalah dengan mengeluarkan instrumen-

instrumen yang digunakan untuk mencapai 

goalnya yang disebut sebagai instrumen money 

supply dan interest rate. Dalam melaksanakan 

instrumen tersebut, kebijakan moneter 

membutuhkan jalur yang digunakan untuk 

mencapai sasaran akhirnya dimana banyak 

negara di dunia termasuk di Indonesia sampai 

sekarang ini fokus dari kebijakan moneter 

adalah Inflation Targeting Framework (ITF). 

ITF yang diterapkan di Indonesia secara 

fleksibel masih relevan diterapkan sebagai 

kerangka kebijakan moneter. Dalam 

mentransmisikan instrumen kebijakan moneter 

agar sampai pada keuangan sektor riil, maka 

pelaku moneter membutuhkan mekanisme alur 

atau kerangka kerja untuk sampai pada tujuan 

dan fokusnya dengan menggunakan transmisi 

kebijakan moneter yang biasa disebut dengan 

mekanisme transmisi kebijakan moneter 

(MTKM). Mekanisme transmisi kebijakan 

moneter adalah suatu mekanisme yang 

menjelaskan tahapan atau jalur yang dilalui oleh 

instrumen kebijakan untuk sampai pada sasaran 

akhir suatu kebijakan yaitu Inflasi (Manurung, 

2009). 

Mekanisme transmisi kebijakan moneter 

ini erat kaitannya terhadap pasar keuangan dan 

lembaga keuangan, dimana sektor keuangan ini 

menjadi sangat penting karena hal yang paling 

dominan mempengaruhi perekonomian dan 

berhubungan dengan stabilisasi dari kebijakan 

moneter sendiri. Mengenai kaitan antara sektor 

keuangan dalam mekanisme transmisi 

kebijakan moneter, hasil dari penelitian di 

Indonesia akan menunjukkan kaitannya seperti 

penelitian yang dilakukan oleh Yeniwati pada 

tahun 2010 yang meneliti tentang peran jalur 

kredit perbankan dalam mekanisme transmisi 

kebijakan moneter di Indonesia memberikan 

hasil bahwa BI rate dapat mempengaruhi 

perekonomian riil melalui mekanisme 

perubahan kredit di perbankan. Melihat hasil 

penelitian tersebut maka, sektor keuangan 

khususnya sektor kredit merupakan salah satu 

peran yang penting di dalam mempengaruhi 

sektor riil khususnya dalam mekanisme 

transmisi kebijakan moneter. 

Sektor kredit di Indonesia terus meningkat 

mulai pada tahun 2000 dan khususnya mulai 

tahun 2011 sampai dengan 2012 yang melonjak 

tinggi pada sektor riil hingga mencapai 4,5 

triliun rupiah. Oleh karena itu Bank Indonesia 

harus bisa menjaga stabilitas perekonomiannya 

khususnya menstabilkan kondisi keuangan 

dalam aktivitas kredit di sektor riil dimana 

ketika terjadi permasalahan keuangan seperti 

ketidakstabilan dalam sektor keuangan 

khususnya dalam peningkatan pertumbuhan 

kredit yang tidak terkontrol, hal ini akan 

menyebabkan permasalahan krisis di sektor 

financial dan akhirnya akan berdampak pada 

inflasi dan fluktuasi output. 

Dengan demikian dibutuhkan sebuah 

kerangka kerja yang tepat yang diambil oleh 

otoritas moneter agar dapat mencapai tujuan 

akhir yang juga berpengaruh terhadap 

perekonomian dengan jangka waktu yang 
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panjang dalam mengantisipasi permasalahan 

krisis dalam sektor keuangan. Dalam 

mekanisme transmisi kebijakan moneter, 

terdapat sebuah kerangka kerja jalur yang dapat 

mengantisipasi terjadinya ketidaksempurnaan 

informasi (imperfect information) dan adanya 

kemungkinan terjadinya kesalahan seleksi 

kredit (adverse selection) serta penyalahgunaan 

(moral hazard) adalah jalur kredit (credit 

channel) (Mayo, 2012). 

Instrumen-instrumen kebijakan moneter 

tersebut dalam mengatasi permasalahan 

ekonomi khususnya pada sektor keuangan 

memang tidak dapat berjalan sendiri tanpa 

adanya bantuan kebijakan lain. Ada satu 

kebijakan lain yang sekarang ini masih banyak 

untuk dikaji dan hangat diperbincangkan dalam 

dunia moneter terutama pada emerging market 

yang fungsinya mendukung kebijakan moneter, 

kebijakan itu adalah kebijakan 

makroprudensial.  

Pengertian dari kebijakan makroprudensial 

sendiri adalah kebijakan yang fungsinya 

menstabilkan sektor keuangan dengan cara 

meminimalkan resiko internal sistem keuangan 

secara keseluruhan dan memitigasi 

kecenderungan perilaku procyclical pelaku 

bisnis yang menyebabkan fluktuasi 

perekonomian yang berlebihan. Kebijakan ini 

juga mempunyai fungsi intermediasi yang 

seimbang bagi sektor perekonomian, serta 

meningkatkan akses dan efisiensi sistem 

keuangan dalam rangka menjaga stabilitas 

sistem keuangan serta mendukung stabilitas 

moneter dan stabilitas sistem pembayaran. 

Selama ini, instrumen yang digunakan 

dalam kebijakan makroprudensial 

penerapannya dalam setiap negara itu berbeda-

beda. Di Indonesia, penerapan instrumen 

kebijakan makroprudensial masih dalam proses 

perkembangan. Hubungan kebijakan moneter 

dan kebijakan makroprudensial membawa 

konsekuensi bahwa tidak dapat dipisahkannya 

kedua kebijakan ini dalam institusi yang 

berbeda agar dapat berjalan secara efektif. 

Implementasi instrumen kebijakan 

makroprudensial di Indonesia dengan 

menggunakan perubahan Reserve Requirement 

digunakan sebagai tujuan untuk membatasi 

pertumbuhan kredit, mengelola likuiditas, dan 

sebagai komplemen bagi kebijakan moneter 

untuk mencapai tujuan makroprudensial (Tovar, 

2012). 

Untuk instrumen makroprudensial dengan 

menggunakan pembatasan Loan to Deposit 

Ratio (LDR) bertujuan untuk meningkatkan 

ketahanan sektor perbankan dalam menghadapi 

berbagai resiko, khususnya terkait dengan 

resiko kredit dan likuiditas. Karena itu dalam 

penelitian ini ingin membandingkan hasil kerja 

dari instrumen kebijakan moneter yakni melalui 

suku bunga SBI dan instrumen kebijakan yang 

fokus pada lembaga sektor financial yakni 

instrumen makroprudensial yakni reserve 

requirement (RR) dan loan to deposit ratio 

(LDR) melalui mekanisme transmisi kebijakan 

moneter khususnya jalur kredit. 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

Output yang dilihat dari perspektif agregat 

demand (permintaan) adalah ditunjukkan dalam 

pendekatan model IS-LM. Model ini juga dapat 

melihat bagaimana efektivitas dari kebijakan 

moneter sendiri terhadap tujuan sasaran 

akhirnya. Model IS-LM ini dikembangkan oleh 

Sir John Hicks pada tahun 1973 dan didasarkan 

pada analisis dalam buku John Maynard 

Keynes yang berpengaruh yaitu The General 

Theory of Employment, Interest, and Money 

yang diterbitkan pada tahun 1936. Dalam model 

ini berpandangan bahwa fungsi uang sebagai 

alat tukar, uang juga berfungsi sebagai 

penyimpan nilai (store of value). Fungsi uang 

inilah yang memungkinkan uang digunakan 

untuk memperoleh keuntungan (Keynes, 1936 : 

190). Keberadaan pasar uang ditentukan oleh 

permintaan dan penawaran uang, harga uang 

dinyatakan dalam “tingkat suku bunga”. Jika 

uang semakin langka, maka tingkat suku bunga 

semakin mahal. Pada saat tingkat suku bunga 

tinggi, maka permintaan terhadap investasi akan 

berkurang yang selanjutnya dapat menurunkan 

laju pertumbuhan output (Litteboy dan Taylor, 

2006: 222). 

Sebaliknya pada tingkat suku bunga yang 

rendah akan menyebabkan permintaan investasi 

meningkat dan dapat mendorong pertumbuhan 

output. Pemikiran ini yang mendasari bahwa 

kebijakan moneter berpengaruh terhadap sektor 

riil. Karena jika tingkat bunga diturunkan maka 

investasi akan meningkat dan selanjutnya akan 

mendorong pertumbuhan ekonomi. 

Dan teori yang ada jika diaplikasikan 

dalam sebuah perekonomian pasti akan 

didukung oleh kebijakan pemerintah seperti 

kebijakan moneter dan kebijakan 

makroprudensial dalam mencapai sasaran 
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akhirnya yakni inflasi dengan menggunakan 

kerangka kerja yang disebut mekanisme 

transmisi kebijakan moneter.  

Kebijakan moneter pada dasarnya 

merupakan bagian dari kebijakan ekonomi dan 

merupakan tindakan pemerintah (khususnya 

Bank Sentral) untuk mempengaruhi situasi 

makro yaitu pengaturan jumlah uang beredar 

dan tingkat suku bunga dalam perekonomian 

yang dilaksanakan melalui pasar uang. Secara 

lebih khusus, kebijaksanaan moneter bisa 

diartikan sebagai tindakan makro pemerintah 

(Bank Sentral) dengan cara mempengaruhi 

proses penciptaan uang. Menurut Boyes (1991) 

dalam Devia (2012), fokus kebijakan moneter 

adalah pada variabel-variabel keuangan yaitu 

money supply, aliran kredit, dan tingkat suku 

bunga.  

Untuk mencapai sasaran akhirnya, maka 

mekanisme transmisi kebijakan moneter ini 

yang bekerja untuk menstimulus hasil akhirnya 

seperti inflasi jika memakai kerangka kerja 

Inflation Targetting Framework (ITF). 

Mekanisme transmisi kebijakan moneter 

melalui jalur kredit ini yang paling banyak 

diperhatikan oleh ekonom-ekonom sekarang 

ini. Ada tiga alasan yang meyakini bahwa jalur 

kredit merupakan mekanisme transmisi moneter 

yang penting. Pertama, banyak bukti mengenai 

perilaku masing-masing perusahaan 

mendukung pandangan bahwa 

ketidaksempurnaan pasar kredit penting untuk 

bekerjanya jalur kredit memang mempengaruhi 

keputusan terhadap penambahan tenaga kerja 

dan pengeluaran perusahaan. Kedua, adanya 

bukti bahwa perusahaan-perusahaan kecil (yang 

biasanya mengalami masalah hambatan kredit) 

mengalami kesulitan lebih besar akibat 

kebijakan moneter yang ketat dibandingkan 

perusahaan besar yang tidak mempunyai 

hambatan kredit. Ketiga, adanya pandangan 

informasi yang asimetris mengenai 

ketidaksempurnaan pasar kredit sebagai inti 

dari analisa jalur kredit yang merupakan 

pembentukan suatu teori yang telah terbukti 

bermanfaat dalam menjelaskan fenomena 

penting lainnya (Mayo, 2012). 

Dan kebijakan baru yakni kebijakan 

makroprudensial pada dasarnya mempunyai 

tujuan untuk menjaga kestabilan sistem 

keuangan. Secara spesifik, kebijakan ini 

digunakan untuk mencegah terjadinya resiko 

sistemik, mengurangi dampak resiko sistemik, 

dan memperkuat daya tahan sistem keuangan 

dari krisis. Menurut IMF, FSB, dan BIS resiko 

sistemik adalah resiko dari gangguan jasa 

keuangan yang disebabkan oleh tidak 

berfungsinya semua atau sebagian dari sistem 

keuangan yang mempunyai potensi dampak 

negatif terhadap perekonomian. Dengan 

demikian orientasi kebijakan ini bukan pada 

keamanan dan kesehatan individual institusi 

keuangan, namun pada system wide. Kebijakan 

makroprudensial ini juga sering 

diinterpretasikan sebagai kebijakan untuk 

meng-address “too big too fail” bank atau 

systematically important financial institutions 

(SIFI). 

3. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini termasuk ke dalam kategori 

applied research atau dengan pendekatan 

kuantitatif. Dimana dalam penelitian ini 

mencoba untuk mengimplementasikan teori 

dengan berdasarkan pada data yang ada, atau 

bisa disebut juga sebagai penelitian teoritis 

empiris dengan memanfaatkan data sekunder. 

Jenis data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah menggunakan data 

sekunder. Dimana data tersebut diperoleh dari 

dokumentsi suatu pihak instansi yang 

mempunyai hubungan atau keterkaitan dengan 

permasalahan yang ada di dalam penelitian ini. 

Instansi tersebut adalah seperti Bank Indonesia, 

Badan Pusat Statistik (BPS), SEKI (Statistik 

Ekonomian Keuangan Indonesia), dan lain-lain. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini 

bersifat time series. Yang dimaksud dengan 

data time series adalah data yang dikumpulkan 

pada obyek yang sama berdasarkan urutan 

waktu tertentu. Dimana di dalam penelitian ini 

urutan waktu yang digunakan adalah dari tahun 

2005 sampai dengan tahun 2014 yang diambil 

datanya secara triwulan.   

Penelitian ini menggunakan metode model 

Vector Error Correction Model (VECM) untuk 

mengetahui keterkaitan antara variabel. Model 

ini mengasumsikan bahwa semua variabel yang 

dilibatkan diperlakukan sebagai variabel 

endogen. Di samping itu, penggunaan model 

VECM mensyaratkan dilakukannya beberapa 

pengujian, antara lain uji Stasioner, uji 

Kausalitas, dan uji Integrasi serta uji 

Kointegrasi. 

Model dalam penelitian ini ada dua model, 

yakni yang pertama menggunakan model 
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moneter yang dapat dirumuskan sebagai berikut 

: 

 

Sedangkan model yang kedua adalah 

model makroprudensial dengan model sebagai 

berikut : 

 

 

Dengan keterangan bahwa INF adalah 

tingkat harga atau inflasi, rKre adalah suku 

bunga kredit, KRE adalah jumlah kredit, INV 

adalah jumlah investasi, Yr adalah output  riil, 

RR adalah Reserve Requirement, LDR adalah 

Loan to Deposit Ratio, rSBI adalah Suku Bunga 

Sertifikat Bank Indonesia. 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1. Respon Instrumen Kebijakan Moneter 

dalam Mekanisme Transmisi Kebijakan 

Moneter Jalur Kredit 

Berdasarkan pada pendekatan pandangan 

pendekatan mekanisme transmisi kebijakan 

moneter ketika bank sentral melaksanakan 

kebijakan moneter yang kontraktif yaitu melalui 

peningkatan suku bunga SBI, maka selanjutnya 

diharapkan akan meningkatkan suku bunga 

kredit pada bank dan akhirnya mempengaruhi 

volume kredit pada sektor keuangan khususnya 

pada perbankan. 

Namun kebijakan ini terkadang masih 

diragukan dampaknya oleh beberapa ekonom-

ekonom modern sekarang. Dalam pendekatan 

teori yang dikemukakan oleh John Maynard 

Keynes, yaitu teori IS-LM, yaitu bagaimana 

jalannya pengaruh cara kerja kebijakan moneter 

terhadap perekonomian melalui pengaruhnya 

terhadap nilai output ternyata berbanding 

terbalik dengan hasil penelitian yang ada. 

Model IS-LM digunakan untuk melihat 

pengaruh kebijakan moneter terhadap ouput riil 

dalam jangka pendek. Dimana output riil ini 

nantinya akan mempengaruhi tingkat inflasi 

sebagai sasaran akhir dari kebijakan moneter 

khususnya di Indonesia. Namun hasil yang ada 

tidak mengatakan hal yang sama dengan teori 

yang ada, hal ini dibuktikan dari hasil kausalitas 

Granger dimana suku bunga SBI tidak memiliki 

hubungan atau pengaruh terhadap jumlah kredit 

(intermediasi kebijakan) dan tingkat inflasi 

meskipun hanya satu arah saja (one way 

causality). 

Ketika suku bunga SBI sebagai suku bunga 

kebijakan moneter tidak dapat mempengaruhi 

sektor kredit, dimana sektor ini dianggap sektor 

yang paling krusial dalam sektor keuangan, 

maka instrumen ini akan membuat sektor kredit 

menjadi tidak terkendali. Sehingga hal ini 

pernah terjadi pada tahun 1998 dan 2008 

dimana Indonesia mengalami krisis financial 

pada sektor perbankan khususnya pada sektor 

kredit dimana hal ini membuat dampak bahwa 

biaya penyelamatan krisis sangat besar yang 

berdampak pada hutang pemerintah yang naik 

secara drastis. Sebagai imbasnya adalah output 

riil susah dikendalikan dan peningkatan tingkat 

inflasi secara terus menerus akan terjadi dan 

tidak dapat dihindari (hyper inflation). 

Untuk hasil estimasi VECM mendapatkan 

hasil bahwa, dalam jangka pendek dan jangka 

panjang suku bunga SBI tidak mempunyai 

pengaruh atau mempunyai hubungan dengan 

tingkat inflasi secara signifkan. Artinya bahwa, 

ketika suku bunga SBI dimainkan yakni 

diturunkan atau dinaikkan, maka hal ini dalam 

jangka pendek maupun jangka panjang tidak 

akan membuat tingkat inflasi terpengaruh oleh 

dampak instrumen moneter tersebut.  

Ketika peningkatan suku bunga SBI ini 

tidak dapat direspon maka akan menyebabkan 

sektor kredit menjadi tidak terkendali dan 

situasi ekonomi menjadi lebih rentan. Hal ini 

disebabkan oleh pengambilan resiko yang 

berlebihan yang dilakukan oleh pelaku bisnis 

pada saat instrumen moneter bukan lagi 

menjadi acuan utama mereka. Hal ini juga 

didukung dalam kenyataannya, 

ketidaksempurnaan informasi dalam sektor 

perbankan sangatlah tinggi. Pasar keuangan 

selalu diwarnai oleh informasi yang asimetris 

antara peminjam dan pemberi dana. Deposan 

tidak bisa mengetahui secara pasti dana yang 

disimpan digunakan untuk apa saja oleh bank. 

Bank juga tidak dapat secara sempurna 

memonitor perilaku debitur dalam 

memanfaatkan kredit yang diberikan. Sehingga 

ketika otoritas moneter mengeluarkan 

kebijakannya, selain karena tenggat waktu yang 

cukup panjang untuk sektor perbankan 

merespon perubahan kebijakan tersebut, 

perilaku konsumer kredit cenderung 

mempunyai asumsi pendapat tersendiri melihat 

kondisi ekonomi pada waktu itu. Akhirnya 
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keputusan nasabah untuk mengambil atau 

mengurangi kredit pada waktu itu tidak akan 

terpengaruh oleh kebijakan yang ada. Tingkat 

inflasi pun tindak dapat dihindari sehingga 

kestabilan harga tidak akan tercapai.  

Respon jumlah (volume) kredit terhadap 

shock dari suku bunga SBI ditunjukkan dalam 

hasil IRF yang  menunjukkan masa tenggat 

waktu empat triwulan sebelumnya (t-4) untuk 

direspon oleh volume kredit pada saat itu. Sama 

halnya dengan hasil IRF yang ditunjukkan oleh 

respon inflasi terhadap perubahan atau kejutan 

dari tingkat suku bunga SBI. Masa dari shock 

suku bunga SBI terhadap tingkat inflasi 

menunjukkan masa tenggat waktu empat 

triwulan sebelumnya untuk direspon oleh 

tingkat inflasi. Namun hal ini tidak langsung 

direspon oleh tingkat inflasi ketika ada 

perubahan dari suku bunga SBI. 

Sedangkan dari hasil variance 

decomposition (VD) yang menjelaskan 

kontribusi keterkaitan antara suku bunga SBI 

dalam menjelaskan volume kredit mempunyai 

hasil yang lebih besar daripada penjelasan 

kontribusi suku bunga SBI terhadap tingkat 

inflasi. Suku bunga SBI hanya dapat 

menjelaskan keterkaitan kepada tingkat inflasi 

kurang dari satu persen, sedangkan untuk 

penjelasan kontsribusi keterkaitan pada volume 

kredit, suku bunga SBI sebagai instrumen 

kebijakan moneter dapat menjelaskan sebesar 

10%. Hal ini mengindikasikan bahwa suku 

bunga SBI dapat menjelaskan hubungannya 

dengan volume kredit lebih besar dibandingkan 

suku bunga SBI memberikan dampak langsung 

terhadap tingkat inflasi. Seharusnya, dengan 

diketahui bahwa tujuan akhir dari kebijakan 

moneter adalah menstabilkan harga melalui 

tingkat inflasi, maka seharusnya kontribusi 

suku bunga SBI sama-sama mempunyai 

kontribusi yang cukup besar dalam menjelaskan 

tingkat inflasi di Indonesia. 

Oleh karena itu ketika instrumen kebijakan 

moneter yang seharusnya dapat mempengaruhi 

ekonomi makro khususnya dalam hal ini tingkat 

harga (inflasi) tidak dapat menjalankan 

tugasnya baik dalam jangka pendek maupun 

jangka panjang. Maka otoritas moneter 

dikatakan gagal dalam menjalankan tugasnya. 

Keadaan yang sedang terjadi sekarang 

khususnya pada sektor keuangan khususnya 

pada sektor perbankan memang tidak dapat 

diduga perilakunya. Ketika berbicara mengenai 

mekanisme transmisi kebijakan moneter jalur 

kredit maka dalam hal ini akan berbicara 

mengenai jalur pinjaman bank dan jalur neraca 

yang digunakan sebagai perantara ketika ada 

perubahan pada instrumen kebijakan moneter 

yakni suku bunga SBI terhadap volume kredit. 

Jalur ini bekerja dengan asumsi bahwa bank 

memainkan peran vital dalam sistem keuangan 

karena perbankan memiliki keunggulan absolut 

untuk menyalurkan kredit pada debitur tertentu 

khususnya perusahaan kecil yang tidak 

memiliki akses ke pasar modal. Namun 

kenyataan yang ada, rata-rata semua perusahaan 

yang ada di Indonesia memiliki akses ke pasar 

modal. Sehingga terkadang informasi yang 

diberikan kepada pihak pemberi kredit itu 

bukanlah pernyataan yang sebenarnya. 

Permasalah asimetris dalam informasi sangat 

sering terjadi. Sehingga asumsi bahwa sektor 

pebankan dan pelaku bisnis dalam keadaan 

sama-sama mengetahui informasi itu tidaklah 

selalu benar. Hal ini mungkin yang menjadikan 

instrumen kebijakan moneter yakni suku bunga 

SBI tumpul dalam menjalankan tugasnya untuk 

membuat sektor kredit menjadi stabil. Sehingga 

ketika sektor kredit terus menerus mengalami 

kenaikan maka tingkat inflasi juga akan 

mengiringi peningkatan itu. 

4.2. Respon Instrumen Kebijakan 

Makroprudensial dalam Mekanisme 

Transmisi Kebijakan Moneter Jalur 

Kredit 

Dalam bagian ini dilakukan pembahasan 

mengenai efektivitas intrumen kebijakan 

makroprudensial dengan menggunakan 

instrumen loan-to-deposit ratio dan reserve 

requirement terhadap volume kredit sebagai 

proksi dari sektor keuangan dan tingkat inflasi 

sebagai parameter perekonomian. Pembahasan 

tersebut mengacu pada hasil dari hasil estimasi 

VECM, IRF, dan VD yang dikomparasikan 

dengan pendekatan teori yang diacu dalam 

penelitian ini. 

Hal ini tidak semudah seperti yang ada di 

dalam teori bahwa ketika suku bunga dinaikkan 

atau diturunkan akan mempengaruhi langsung 

pada perekonomian. Ada beberapa 

permasalahan krusial dimana ketika suku bunga 

SBI dinaikkan atau diturunkan sebagai 

instrumen moneter ternyata tidak dapat 

mempengaruhi perekonomian. Ketika 

perekonomian sedang overheating maka BI 

selaku otoritas moneter akan mengeluarkan 
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kebijakan kontraktif dimana suku bunga SBI 

akan dinaikkan. Suku bunga SBI ini diharapkan 

mempengaruhi peningkatan pada suku bunga 

perbankan dan volume kredit akan berkurang 

karena seperti yang kita ketahui di Indonesia 

pangsa terbesar dalam sektor keuangan adalah 

sektor perbankan. Namun kenyataan yang justru 

yang terjadi adalah sebaliknya, ketika 

perekonomian sedang overheating, para 

pengambil resiko tidak pernah memperdulikan 

keadaan tersebut. Mereke cenderung terlena 

atau tertidur dengan keadaan ekonomi yang 

sedang overheating tersebut dan cenderung 

tidak memikirkan resiko yang akan terjadi. Para 

pengambil resiko justru mengambil kredit 

secara besar-besaran karena salah satu adanya 

permasalahan tentang informasi yang tidak 

sempurna (asymetric information) pada sektor 

keuangan.  

Semua pihak bank ingin mempunyai 

keuntungan yang tinggi. Sehingga terkadang 

ketika suku bunga SBI dinaikkan, suku bunga 

perbankan terkadang tidak begitu merespon hal 

tersebut seperti contohnya tidak suku bunga 

kredit dalam perbankan tidak naik atau tidak 

turun pada kondisi tertentu. Sehingga kredit 

dapat terus mengalir. Oleh karena itu sejak 

tahun 2007 terdapat kebijakan baru dimana 

kebijakan ini meminimalisir sektor keuangan 

terhadap resiko yang ada khususnya dalam 

membatasi sektor kredit ketika perekonomian 

sedang ada dalam keadaan overheating dan 

memperkecil masalah prosiklikalitas yaitu 

perilaku yang ditandai oleh optimisme yang 

berlebihan ketika siklus ekonomi membaik dan 

pesimisme yang berlebihan ketika siklus 

ekonomi sedang memburuk. Instrumen yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 

instrumen loan-to-deposit ratio dan reserve 

requirement yang dirasa bisa mengendalikan 

sektor keuangan khususnya perbankan dalam 

mengatur sektor kredit, dimana sektor kredit ini 

akhirnya diharapkan signifikan mengendalikan 

tingkat inflasi. 

Dalam hasil estimasi VECM kedua 

instrumen makroprudensial ini menunjukkan 

bahwa terdapat pengaruh atau hubungan dalam 

jangka pandek dan dalam jangka panjang 

terhadap tingkat inflasi meskipun dengan 

pengaruh yang berbeda-beda. Untuk loan-to-

deposit ratio memberikan hasil pengaruh yang 

positif dan signifikan dalam jangka pendek. 

Sedangkan untuk instrumen yang kedua yakni 

reserve requirement memberikan hasil pegaruh 

yang juga positif dan signifikan terhadap 

tingkat inflasi dalam jangka pendek. Dan pada 

hasil uji kausalitas Granger, variabel LDR yang 

mempunyai hubungan one way causality 

terhadap inflasi. Hal ini berlaku juga hasilnya 

untuk variabel RR menunjukkan adanya one 

way causality dalam uji kausalitas Granger. Hal 

ini juga didukung oleh hasil VECM dalam 

jangka pendek yang menunjukkan hasil yang 

positif dan signifikan pengaruhnya pada dua 

triwulan sebelumya (t-1 dan t-2) untuk variabel 

RR sedangkan untuk variabel LDR hanya pada 

lag satu saja (t-1) terhadap tingkat inflasi. 

Artinya bahwa ketika loan-to-deposit ratio dan 

reserve requirement diturunkan maka tingkat 

inflasi akan mengalami penurunan juga dalam 

jangka pendek. 

Untuk pengaruh dalam jangka panjang, RR 

yang mempunyai dampak jangka panjang, 

sedangkan LDR tidak mempunyai hubungan 

jangka panjang dengan tingkat inflasi. Berbeda 

halnya dengan instrumen RR yang mempunyai 

pengaruh yang berbeda dari jangka pendek 

yaitu negatif dan signifikan terhadap inflasi 

dalam jangka panjang. Dimana ketika RR 

diturunkan maka tingkat inflasi akan 

mengalami kenaikan. 

Perubahan kedua instrumen 

makroprudensial ini memang tidak dapat secara 

langsung untuk direspon oleh tingkat inflasi 

karena memerlukan tenggat waktu yang 

dibutuhkan untuk dapat menstabilkan harga. 

Salah satunya melalui proses adanya dorongan 

kegiatan investasi yang semakin meningkat 

karena turunnya suku bunga perbankan 

khususnya suku bunga kredit yang pada saat itu 

ada pada kondirisi rendah yang akhirnya akan 

membuat masyarakat untuk tertarik mengambil 

keputusan untuk berinvestasi. Sehingga, 

peningkatan atau penurunan dari instrumen 

makroprudensial tersebut akan direspon oleh 

tingkat inflasi.  

Kemudian respon tingkat inflasi terhadap 

perubahan dari instrumen makroprudensial 

yakni LDR, dan RR ini efektif jika digunakan 

dalam jangka pendek dan instrumen RR efektif 

digunakan dalam jangka panjang dibandingkan 

dengan instrumen moneter yang tidak memiliki 

pengaruh baik dalam jangka panjang ataupun 

jangka pendek.  

Dalam hasil uji IRF dan VD yang 

menunjukkan bahwa instrumen kebijakan 

makroprudensial dengan menggunakan LDR, 

dan RR terhadap volume kredit sebagai 
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intermediasi target kebijakan dan tingkat inflasi 

sebagai proksi kestabilan perekonomian 

menunjukkan masa tenggat waktu tiga triwulan 

sebelumnya (t-3) untuk direspon oleh tingkat 

inflasi pada saat itu.  

Hal ini juga didukung oleh penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Hyunduk 

(2012) yang menyatakan bahwa kebijakan 

makroprudensial efektif dalam menstabilkan 

kredit. Dan juga penelitian yang dilakukan oleh 

Agung (2010) dimana isinya adalah instrumen 

makroprudensial dapat meminimalisir 

ketidakseimbangan dalam sektor kredit dalam 

menghadapi masalah khususnya ketika terjadi 

krisis ekonomi. 

Dan instrumen LDR dan RR  ini menurut 

hasil dari VD menjadi predictive power dari 

variabel-variabel lainnya khususnya terhadap 

variabel tingkat inflasi  yang maksudnya adalah 

shock dari LDR dan RR ini menjadi variabel 

yang lebih mampu untuk menjelaskan tingkat 

inflasi. Sama halnya dengan instrumen 

makroprudensial yakni LDR dan RR dalam 

nilai VD yang menjelaskan kontribusinya 

dalam sektor volume kredit mempunyai nilai 

yang tinggi sehingga bisa disebut predictive 

power dalam menjelaskan keadaan volume 

kredit. Sehingga instrumen makroprudensial 

dalam hal ini instrumen LDR dan RR berhasil 

meminimalisir sektor kredit dalam perbankan 

yang akhirnya membuat harga menjadi stabil di 

Indonesia.  

Sehingga dapat dikatakan bahwa 

instrumen-instrumen kebijakan 

makroprudensial dapat digunakan untuk 

memitigasi empat kategori dalam resiko 

sistemik, yaitu resiko-resiko yang ditimbulkan 

akibat pertumbuhan kredit yang terlalu kuat dan 

inflasi harga asset. Kedua, resiko yang timbul 

akibat tingkat leverage yang berlebihan yang 

diikuti oleh deleveraging. Ketiga, resiko 

likuiditas. Dan keempat, resiko akibat arus 

modal masuk yang deras dan volatile, termasuk 

pinjaman dalam mata uang asing. Dimana 

keempat resiko ini dapat diatasi dengan 

instrumen berbeda-beda di dalam kebijakan 

makroprudensial. 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Kesimpulan 

Dari analisis hasil pengujian variabel-

variabel respon dari intermediasi kebijakan 

yang ada di dalam mekanisme transmisi jalur 

kredit di Indonesia yakni volume kredit 

terhadap perubahan instrumen kebijakan 

moneter dan instrumen kebijakan 

makroprudensial sama-sama memberikan 

respon yang kuat. Yang membedakan hanyalah 

lama waktu ketika volume kredit merespon 

adanya perubahan terhadap kedua instrumen 

kebijakan tersebut. Untuk instrumen kebijakan 

moneter membutuhkan waktu relatif lama yaitu 

memerlukan time lag empat triwulan. 

Sedangkan untuk instrumen kebijakan 

makroprudensial memerlukan time lag selama 

tiga triwulan untuk direspon oleh volume 

kredit. 

Instrumen kebijakan moneter dengan 

menggunakan instrumen suku bunga SBI tidak 

dapat mempengaruhi tingkat inflasi yang 

disebabkan oleh berbagai permasalah krusial 

dalam sektor keuangan itu sendiri khususnya 

pada sektor kredit. Hal ini memunculkan 

pendapat bahwa  kenyataan yang ada adalah 

pasar keuangan khususnya pada sektor 

perbankan selalu diwarnai oleh informasi yang 

asimetris antara peminjam dan pemberi dana.  

Loan to Deposit Ratio (LDR) dan reserve 

requirement (RR) yang menjadi salah satu 

bagian dari instrumen makroprudensial 

menunjukkan hasil bahwa kedua instrumen ini 

ternyata justru mempunyai respon yang efektif 

terhadap tingkat inflasi di Indonesia. 

5.2 Saran 

Untuk pengambilan keputusan 

menggunakan instrumen kebijakan moneter 

atau menggunakan instrumen kebijakan 

makroprudensial dapat dilihat dari kondisi 

perekonomian yang ada. Ketika ekonomi 

sedang mengalami krisis sehingga 

mengakibatkan ekonomi pada saat itu 

mengalami pemanasan, untuk mengembalikan 

ekonomi yang stabil khususnya mengembalikan 

tingkat inflasi yang stabil maka sebaiknya 

otoritas yang berwenang seperti BI mempunyai 

kecenderungan untuk menggunakan instrumen 

makroprudensial sebagai instrumen utamanya. 

Karena hal ini berhubungan dengan perilaku 

pada sektor perbankan yang mungkin pada saat 

krisis mempunyai sifat yang prosiklikal. 
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