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ABSTRAK

FR. HARYANTO, 2007 Dampak Instrumen Kebijakan Moneter Terhadap
Perekonomian Indonesia : Suatu Analisis Jalur Mekanisme Transmisi Moneter,

Tulisan ini dimaksudkan untuk mengeksplorasi jalur mekanisme fransmisi
kebijakan moneter dalam sistem moneter Indonesia. Tujuan penelitian ini (1)
membangun model mekanisme moneler yang dapat mengintegrasikan berbagai
alternatif jalur-jalur mekanisme transmisi kebijakan moneter, (2} menganalisa
pengaruh perubahan instrumen kebijakan moneler dafam setiap jalur mekanisme
transmisi moneter terhadap kinerja perekcnomian Indonesia, dan {3) mengkaji
efektivitas jalur-ialur mekanisme transmisi moneter terhadap kinerja perekonomian
Indonesia.

Modei makroekonometrika mekanisme transmisi moneter yang dibangun
terdiri dari 18 persamaan simultan dan 4 persamaan identitas dan simuiasi
dilakukan untuk mengevaluasi 7 skenario jalur mekanisme transmisi transmisi
moneter yang berbeda vaitu jalur tingkat sukubunga, jalur neraca, jalur kredit, jatur
ekspekiasi, jalur nilai tukar dan jalur langsung dalam 4 periode wakiu yaitu periode
sebelum krisis, krisis, transisi dan peramalan. Instrumen kebijakan moneter
sukubunga, cadangan minimum, money supply, investasi, tingkat sukubunga
sertifikat bank Indonesia, indeks harga konsumen dan uang primer menjadi
instrumen moneter yang memiliki pengaruh yang kuat terhadap nilai fukar, tingkat
inflasi dan pertumbuhan domestik bruto yang merupakan indikator kinera
perekonomian Indonesia.

Hasii simulasi menunjukkan jalur mekanisme transmisi moneter terintegrasi
pada model mekanisme transmisi moneter yang dibangun dan dapat menganalisis
pengaruh instrumen kebijakan moneter pada jalur mekanisme transmisi moneter
serta mengkaji efeklivitasnya {ferhadap kinerja perekenomian indonesia. Penelitian
ini menyimputkan bahwa mekanisme {ransmisi moneter jalur neraca {balance sheet
channel) dan jalur ekspektasi (expectation channel) memiliki peran penling dan
paling efekfif dalam mempengaruhi kinerja perekonomian (nilai iukar, inflasi dan
produk domestik bruto Indonesia).

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi otoritas
moneter, penelitian lanjutan dan ilmu pengetahuan yaitu : (1) mermbangun model
mekanisme transmisi moneter dalam bidang ekonomi moneéter khususnya dalam
hal jalur mekanisme transmisi kebijakan moneter. (2) memberikan alternatif bagi
pemerintah khususnya Bank Indonesia sebagai otoritas moneter dalam memifih
jalur mekanisme transmisi yang efektif dalam mentransmisikan kebijakan moneter
terhadap kinerja perekonomian Indonesia. (3) memberikan kontribusi bagi
pemerintah khususnya Bank Indonesia sebagai otoritas moneler dalam kaitan
merumuskan kebijakan moneter. {4) untuk penelitian lebih lanjul dan perbaikan
pemodelan dalam studi ekonomi moneter,

Kata kunci : jalur-jalur mekanisme transmsisi moneter, instrumen moneter dan
indikator makroekonomi.
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PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Resesi ekonomi dunia pada tahun 1982 dan kebijakan moneter yang kurang
berperan diikuti dengan melemahnya permintaan terhadap komoditas migas dan
ronmigas datam negeri, telah memaksa pemerintah uniuk melakukan devaluasi
Maret 1983 dan keadasn ini secara keseluruhan memaksa pemerintah untuk
mengevaluasi ulang terhadap strategi pembangunan yang tetah dijalankan. Salah
satu aspek yang mulai diperhatikan adalah pengembangan potensi sumber dana
dalam negeri yang selama ini terabaikan. Untuk menunjang hal tersebut maka
dikeluarkan paket deregulasi moneter perbankan Juni 1983, yang merupakan
momentum awal dari paket dereguiasi berikuinya.

Setiap paket deregulasi moneter yang dikeluarkan membawa konsekuensi
kepada perubahan jumlah uang beredar (JUB), baik dalam arti sempit (M1) maupun
dalam arti luas (M2). Melalui paket Juni 1983, perubahan vang kuasi mengalami
kenaikan tajam dari 22 38 persen menjadi 7%.47 persen. Tingginya pertumbuhan
uang kuasi tersebuf mampu mendorong laju M2 sebesar 32 persen, Perubahan
dalam kondisi yang sama juga, beriaku ketika dikeluarkannya paket deregulasi
Oktober 1988, yang sanggup mendorong perfumbuhan M1 sebesar 39.76 persen
dan M2 sebesar 38.78 persen {Bank Indonesia, 1989).

Jumiah vang beredar sebagai satah satu instrumen kebijzkan meneter
diharapkan memberi kontribusi positif bagi adanya perubzhan aktivitas ekonomt ke
arah yang lebih positif dan bagi pencapaian kinerja yang febih baik. Aliran Moneteris
menjelaskan bahwa perubahan aktivitas terjadi secara langsung sebagai akibat

perubahan JUB. Pemahaman tentang proses perubahan aktivitas ekonomi bagi
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1.1. Latar Belakang

Resesi ekonomi dunia pada 1ahun 1982 dan kebijakan moneter yang kurang
berperan diikuti dengar melemahnya permintaan terhadap komoditas migas dan
nonmigas dalam negeri, telah memaksa pemerintah untuk melakukan devatuasi
Maret 1983 dan keadaan ini secara keseluruhan memaksa pemesintah untuk
mengevaivasi ulang terhadap strategi pembangunan vang telah dijaiankan. Salah
satu aspek yang muiai diperhatikan adalah pengembangan potensi sumber dana
dalam negeri yang selama ini terabaikan. Untuk menunjang hal tersebut maka
dikeluarkan paket deregulasi maoneter perbankan Juni 1983, yang merupakan
momenium awal dari pakel deregulasi berikulnya.

Setiap paket dereguiasi moneter yang dikeluarkan membawa konsekuensi
kepada perubahan jumiah tang beredar (JUB), baik dalam arti sempit (M1) maupun
dalam arti luas (M2). Metaiut paket Juni 1983, perubzhan vang kuasi mengalami
kenaikan tajam dari 22.38 persen menjadi 79.41 persen. Tingginya pertumbuhan
uang kuasi tersebut mampu mendorong laju M2 sebesar 32 persen. Perubahan
dalam kondisi yang sama juga, berlaku ketika dikeluarkannya paket deregulasi
Oktober 1988, yang sanggup méndorong pertumbuhan M1 sebesar 39.76 persen
dan M2 sebesar 32.78 persen {Bank Indonesia, 1989).

Jumlah uang beredar sebagai salah satu instrumen kebijjakan moneter
diharapkan memberi kontribusi positif bagi adanya perubahan aktivitas ekenomi ke
arah yang lebih positif dan bagi pencapaian kinerja yang lebih baik. Aliran Moneteri’s
menjelaskan bahwa perubahan akiivitas terjadi secara fangsung sebagai akibat

perubahan JUB. Pemahaman tentang proses perubahan aktivitas ekenomi bagi
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aliran Monetaris ini berbeda dengan aliran Keynes. Aliran Keynes berieyakinan
bahwa pengaruh perubahan JUB {fernadap aktivitas ekonomi tidak terjadi secara
langsung, tetapi bertahap melali apa yang dinamakan dengan mekanisme
transmisi moneter {Nopirin, 1935). Namun demikian, kedua aliran sama-sama
meyakini bahwa perubahan JUR akan mempengaruhi aktivitas ekonomi, yang
tercermin dari perubahan tingkat pertumbuhanr POB dan kensumsi total, Untuk ity
yang diperiukan adaiah penelahan lebih lanjut tentang seberapa besar pengaruh
perubahan JUR terhadap pertumbuhan PDB dan kensumsi total tersebut.

Penelaahan pengaruh JUB lerhadap aktivitas ekonomi harustah juga
memperhatikan aspek efektivilasnya. Efektivitas yang dimaksud adalah jangka
wakiu yang diperlukan pada saat terjadinya realisasi perubahan kebijakan moneter
dengan efeknya terhadap kegiatan ekonomi, atau disebut beda kala {time-lag).
Anafisa terhadap time-lag dari suatu kebijakan moneter ini terasa menjadi penting
karena akan memitiki hubungan dengan kebijakan stabilitas. Mengetahui secara
tepat tme-lag efektivitas dari suatu kebijakan moneter maka tingkat stabilitas
ekonaomi, tingkat infiasi dan aspek pemerataan lebin dapat terkendal,.

Unluk mendapatkan gambaran secara atuh tentang pengaruh perubahan
jumiah uang beredar terhadap aklivitas ekonomi dalam perekonomian Indonesia
maka pengaruh JUB M1 dan M2 terhadap pertumbuhan PDB indonesia balk dari
sisi pertumbuhan ekonomi, stabilitas, pemerataan dan tingkat inflasi merupakan
gambaran dari aktivitas ekonomi, dengan tetap memperhatikan aspek time-fagnya.
Sehingga pada akhirnya akan dapat disimpulkan altemnatif kebijakan moneter yang
lebih efeldif datam mempengaruhi pertumbuhan PDB atau kinerja perekonomian

indonesia.



Pada tfahun 2001, Bank indonesia memperkirakan bahwa momenium
meanguatnya proses pemulinan ekenomi yang terjadi di tahun sebelumnya akan
semakin mantap di tahun 2001, Optimisme ini didasarkan pada asumsi bahwa
proses restrukturisasi ekonomi di berbagai bidang akan mencapai kemajuan yang
berart, khususnya reslukturisasi utang peruszhaan dan semakin pulihnya
intermediasi perbankan. Menguainya proses pemulihan ekonomi int juga didukung
oleh harapan bahwa kondisi sosial, politik, dan keamanan di dalam negeri akan
semakin membaik. Selain itu, pefiumbuhan ekonomi dunia diperkirakan juga masih
tetap tinagi meskipun lebin lambat dari tahun sebelumnya.

Dengan nuansa optimisme di awal 2001 tersebut, Bank Indonesia
memperkirakan pertumbuhan produk domestik brute (FDB) 2001 akan dapat
mencapal 4.5 persen - 5.5 persen. Selain konsumsi, pertumbuhan ini akan dapat
dicapat dengan motor penggerak utama bersumber dari investasi dan ekspor. Bank
Indonesia menetapkan sasaran inflasi di fuar dampak kebijakan pemerintah di
mdang harga dan pendapatan sebesar 4.0 persen - 6.0 persen. Sementara itu,
tambahan inflasi yang merupakan dampak kebijakan pemerintah di bidang harga
dan pendapatan diperkirakan sekitar 2.0 persen - 2.5 persen. Dengan demikian,
inflasi indeks harga konsumen (IHK) diperkirakan akan mencapai sekitar 6A(.) persen
- 8.5 persen. Sejalan dengan sasaran infiasi tersebut, sasaran pertumbuhan uang
primer untuk akhir 2001 ditetapkan sebesar 11.¢ persen - 12.0 persen.

Dalam perkembangannya, selama fahun 2001 berbagai asumsi dan
perkiraan tersebut di atas ternyata tidak berjatan sesuai dengan yang diharapkan.
Berbagal permasalahan mendasar yang dihadapi perekonomian nasional masih
terus berlangsung dan beberapa diantaranya menunjukkan kecenderungan yang

memburuk. Perekonomian dunia menunjukkan pertumbuhan yang terus melambat



dan bahkan telah mengalami resesi sejak akhir triwulan pertama 2004, Sementara
di dalam negeri, kondisi sosial, politik, dan keamanan masih belum stabil, yang
selama paro pertama 2001 sangat diwarnai ofeh tingginya gejolak politik yang
berijung pada pergantian pemerintahan di pertengahan 2001. Meskipun terdapat
kemajuan, penanganan program-program  restrukiurisasi  ekenomi  masih
menghadapi sejumiah kendala sehingga berbagai permasalahan struidural resike
dan ketidakpastian usaha masih tetap tinggi.

Berpagal permasaizhan tersebul telah berdampak negatif terhadap
perkembangan ekonomi dan moneter selama 2001. Di sektor riil, kegiatan investasi
dan produksi menjadi sangat terbatas terutama karena masih tingginya resiko dan
ketidakpastian usaha, lambatnya proses restrukturisasi utang perusahaan, serta
masih berlangsungnya konsofidasi internal perbankan dan perusahaan, Eskpor juga
melambat terutama karena resesi vang terjadi pada perekonomian dunia. Di sektor
perbankan, meskipun secara umum kondisi perbankan telzh banyak mengalami
kKemajuan, fungsi intermediasi perbankan belum sepenuhnya pulih. Penyaluran
kredit perpankan dan penyerapannya cleh sektor riit belum dapat berlangsung cepat
baik karena berbagai permasalahan yang dihadapt di sektor riil maupun karena
masih berfangsungnya konsofidast internal di perbankan. Dengan kondisi di sektor
riit dan perbankan seperti di atas, dana lebih banyak berputar di sektor keuangan
tapi belum dapat dimanfaatkan di sekdor keuangan dan befum dapat dimanfaatkan
secara maksimal sebagali sumber pembiayaan investasi dan produksi untuk
mendukung proses pemulihan kegiatan ekonomi. Fungsi intermediasi pada seidor
perbankan menjadi saleh satu faktor yang menimbuikan tekanan pada nilai tukar
dan inflasi serta mempengaruhi efekiivitas transmisi kebijakan moneter pada kinerja

perekonominian.



Kebijakan moneler bekerja melalui suatu proses mekanisme yang lebin
dikenal dengan mekanisme transmisi kebijakan moneter yang merupakan proses
tentang pengaruh instrumen moneter terhadap kebijakan moneter melalui jalur
mekanisme transmist yang berbeda. Pengetahuarn tentang jaiur mekanisme
transmisi moneler memberikan sumbangan terhadap efeldivitas implementasi
kebijakan moneter. Hasil-hasil studi terdahuly menunjukkan adanya pandangan
yang berbeda terhadap jaiurjalur mekanisme transmisi moneter dan cenderung

lebin menekankan pada salah satu jalur mekanisme transmisi moneter,

1.2. Perumusan Masalah

Dengan sejumlah permasalzhan tersebut, selama 2001 kondisi ekonomi dan
moneler secara  umum  menunjukkan  kecenderungan  yang memburuk
Memburuknya kondist ekonom: dan moneter antara lain ditunjukkan  oleh
melambatnya pertumbuhan  ekonomi, melemahnya nilai tukar, dan tingginya
tekanan inflasi Selama 2001, ekonomi Indonesia hanya tumbuh sebesar 3.3
persen, nilai tukar mengalami tekanan depresiasi sebesar 17.7 persen sehingga
mencapai rata-rata Rp 10.285 per doilar, dan inflasi IHK mencapai 12.55 persen.
Sementara itu, dampak kebijakan pemerintah terhadap inflasi tercatat sebesar 3.83
persen, lebih besar dibandingkan dengan yang diperkirakan di awal tahun sebesar
2.0 persen - 2.5 persen.

Berbagai upaya dilakukan cleh Bank Indonesia datam mencapai sasaran-
sasaran yang telah ditetapkan, baik dengan menggunakan instrumen-instrumen
moneter yang tersedia maupun dengan penyempurnaan peraturan dan ketentuan
perbankan. Namun demikian, adanya berbagai permasalahan yang dihadapi di atas
menyebabkan upaya pengendalian uang primer dan pencapaian sasaran inflasi

oleh Bank Indonesia menjadi lebih sufit dilakukan, Selain karena dampak kebijakan



pemerirtah di bidang harga dan pendapatan, tingginya inflasi juga didorong ofeh
depresiasi nilai tukar rupiah dan meningkatnya ekspektasi inflasi di masyarakat.
Sementara ilu, tingginya uang primer yang beredar di masyaraka! terutama
diakibatkan oleh permintaan uang kartai yang meningkat, baik untuk kebutuhan
transaksi maupun untuk motif berjaga-jaga. Dalam kondisi demikian, pengetatan
moneter yang berlebihan akan mendorong tingginya kenaikan suku bunga dan
dikhawatirkan dapat memperburuk resiko bagi langkah-langkah restrukturisasi
perbankan dan upaya pemutihan ekonomi.

Dengan memperhatikan prospek ekonomi makro dan masin tingginya tingkat
resiko dan ketidakpastian, tingginya tekanan inflasi yang bersumber dari dampak
kebijakan pemerintah df bidang harga serta masih tingginya ekspektasi inflasi, Bank
Indonesia menetapkan sasaran inflasi IHK yang dipandang cukup realistis yang
sesuai dengan kondisi perekonemian pada 2002 yaitu sebesar 9.0 persen - 10.0
persen. Namun demikian, dalam jangka waktu 5 tahun ke depan Bank Indcnesia
memifiki komitmen untuk secara berahap menurunkan inflasi sehingga dapat
mencapai Kisaran 6.0 persen - 7.0 persen,

Untuk mencapai sasaran inflasi tersebut, kebijakan moneter Bank indonesia
diarahkan pada upaya pengendaiian uang primer dengan fokus pada penyerapan
kelebihan likuiditas agar tetap sesuai dengan kebutuhan il perekonomian. Langkah
ini periu dilakukan secara berhati-hati dan terukur agar keslabilan harga tetap dapat
terpelihara sehingga mampu mendukung proses pemufihan ekenomi yang sedang
berlangsung, dan berkelanjutan dalam jangka menengah-panjang. Secara
operasional, pengendafian moneter akan dilakukan dengan mengoptimalkan
instrumen-instrumen moneter yang tersedia khususnya melalui operasi pasar

terbuka dan sterilisasi valuta asing untuk mengurangi tekanan terhadap nilai tukar



dan inflasi. Di bidang perbankan, kebijakan Bank Indonesia akan diarahkan pada
upaya memperkuat ketahanan sistem perbankan serta langkah mempercepat
pemutihan fungsi itermediasi perbankan, Sementara itu, kebijakan di bidang sistem
pembayaran akan diarahkan pada pengurangan resiko pembayaran antar bank
yang dapat mengganggu kestabilan keuangan, menunjang pelaksanaan kebijakan
moneter, meningkatkan kualitas dan kapasitas layanan sistem pembayaran,
penyempurnaan ketentuan-ketentuan, serta pengaturan terhadap pengawasan
sistemn pembayaran.

Menghadapi tekanan inflasi dan nilai tukar yang dirasakan semakin kuat,
Bank Indonesia telah berupaya secara maksimal uniuk meredam tekanan inflasi
dan nifai tukar dengan menempuh kebijakan di bidang moneter dan nilai tukar. Di
bidang moneter, Bank Indonesia menempub kebijakan moneter yang cenderung
ketal dengan mengendalikan uang primer sesuai dengan sasaran vang felah
ditetapkan. Hal ini dimaksudkan untuk mengurangi kelebihan tikuiditas perbankan
yang berpotensi mendorong melemahnya nilal tukar dan menimbulkan tekanan
inflasi. Dan dalam rangka mencapai sasaran uang primer secara konsisten,
kebijakan pengendalian uang primer tersebut terutama dilzkukan melaiui Operasi
Pasar Terbuka (OPT), khususnya melalui mekanisme lelang SBi baik yang
beriangka wakiu 1 bulan maupun 3 butan. Upaya ini juga didukung oleh penyerapan
keletihan likuiditas metatui intervensi rupiah yang dilakukan oleh Bank Indenesia
untuk menjaga agar uang primer tetap berada daiam sasaran yang teiah ditetapkan
dan kestabilan suku bunga pasar uang tetap terpefihara. Dengan relatif besarnya
kelebihan fikuiditas sejatan dengan belum pulihnya fungsi intermediasi perbankan,
upaya pengendalian moneter melalui instrumen moneter ini membawa implikasi

pada terjadinya kenaikan suku bunga SBI dan suku bunga perbankan. Oileh sabab



itw, untuk menjaga agar penyerapan likuiditas tersebut tidak memberikan dampak
pada kenaikan suku bunga yang berlebihan, pengendalian uang primer juga
dilengkapi dengan upaya penambahan pasokan valula asing di pasar melaiui
kebijakan sterilisasi valuta asing. Hal ini terutama dilakukan untuk menyerag
ekspansi uang primer yang berasal dari pengetuaran pemerintah dalam rupfah yang
dibiayai dari penerimaan dalam valuta asing.

Penambahan pasckan valuta asing melaiui sterilisasi valuta asing, sefain
digunakan untuk menyerap uang primer, juga dimaksudkan untuk mengurangi
tekanan depresiasi dan volatilitas nifai tukar. Namun demikian, dalam pasar valuta
asing vang masih diwamai oleh kesenjangan antara jumlah pasokan dan
permintaan valuta asing, dan upaya penambahan pasokan valuta asing melajui
kebijakan sterilisasi ini kurang memadai, jika tidak didukung oleh kebijakan fain
yang dapat membatasi kemampuan para pelaku pasar untuk melakukan kegiatan
spekuiatif. Oleh sebab itu, pada tahun fzporan upaya stabilisasi nifal tukar ruptah
Juga didukung dengan kebijakan pembatasan transaksi rupiah oieh bukan penduduik
dan pengawasan langsung (on-site supervision) terhadap sejumiah bank yang
menguasai pangsa terbesar di pasar valuta asing. Kebijakan pembatasan transaksi
rupiah tersebut dilatar-belakangi oleh perilaku bukan penduduk yang cendesung
mengguinakan rupiah sebagai alat spekulast sehingga sering menimbulkan geiolak
nilai tukar rupiah. Upaya ini felah cukup efektif meredam tekanan depresias! yang
berasal dari aksi spekulatif pelaku pasar valuta asing bukan penduduk yang terfihat
dari perkembangan mutasi rekening rupiah bukan penduduk di perbankan dalam
negeri (vostro account} yang menurun drastis.

Dalam perkembangannya, upaya pengendatian uang primer fersebut tidak

dapat dilakukan secara efektil karena adanya berbagai fakior di luar kendali Bank



Indonesia, khususnya yang terkaif dengan perilaku masyarakat dalam memegang
uang kartal dan kurang efekfifnya transmisi kebijakan moneter yang terkait dengan
kondisi infermediasi perbankan yang belum sepenuhnya pulin. Pertumbuhan uang
primer selama 2001 mencapai rata-rata sekitar 18.2 persen atau 15.4 persen pada
akhir 2001 sehingga lebih tingg! dari sasaran sebesar 11.0 persen - 12.0 persen
yang ditetapkan pada awal iahun. Dilihat dari komponennya, tingginya kenaikan
posisi uang primer tersebut terutama diderong oleh tingginya pertumbuhan
permintaan uang Kartal di masyarakat yang mencapai rata-rata 20.1 persen pada
2001.

Peningkatan permintaan akan uang karial di masyarakat tersebut antara lain
disebabkan oleh ierjadinya pergeseran yang cukup signifikan dari  struktur
perekonomian Indonesia, sepenti tercermin pada meningkatnya peranan usahsa kecil
menengah {UKM) dan sektor informal dalam perekonomian indonesia. Hal tersebut
karena sekior ini lebih banyak menggunakan pembiayazn sendiri dibandingkan
dengan pembiayaan dart sektor perbankan. Di samping itu, masih tingginrya
ketidakpastian kondisi sosial polittk pada 2001 telah mendorong peningkatan
permintaan uang kartal oleh masyarakat untuk berjaga-jaga (precautionary motive),

Kenaikan uang kartal juga dapat disebablkan oleh meningkatnya harga dan
kebuluhan berjaga-jaga, disamping itu motif utama yang mendorong masyarakat
meningkatkan permintaan terhadap uvang kartal adalah akibat meningkatnya
kebutuhan transaksi sehubungan dengan naiknya harga-harga barang kebutuhan
pokek. Adapun motif kedua tertinggi adalah akibat meningkatnya jenis barang dan
jasa yang ingin dibeli sebagai cerminan masing meningkainya pendapatan il
masyarakat, dan mofif berjaga-jaga seiring dengan kurang kondusifnya situasi

politik dan keamanan di dalam negeri. Sementara faktor lain seperti melemahnya
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nilai tukar, faktor suku bunga simpanan, dan fujzan untuk spekulasi masih relatif
rendah mempengaruhi masyarakat dafam memegang uang kartal.

Berdasarkan fakior yang mempengarchinya, peningkatan vang primer
tersebut terutama disebabkan oleh lebih besarnya ekspansi rupiah rekening
pemerintah dibandingkan dengan pengaruh kontraksi OPT {Operasi Pasar Terbuka)
dan sterilisasi valufa asing. Net ekspansi rupiah rekening pemerintah yang
mencapai Rp 41.1 trillun terutama ditujukan untuk pembayaran gaji, Dana Alokasi
Umum (DAU), dan Dana Bagi Hasil (DBH) sebesar Rp 81.3 triliun, kupon obligast
Rp 58.2 trliun, subsidi Rp 32.6 tritiun, dan pembiayaan proyek Rp 27.4 triliun.
Pengeiuaran fupiah pemerintah  ini  lebih  besar dibandingkan dengan
penerimaannya yang terutama bersumber dari penerimaan pajak Rp 127.5 triliun
dan penjualan aset dan privatisast Rp 31.4 trifiun. Sebagai ekspansi rekening rupiah
tersebut juga diblayai oleh penerimaan vaiuta asing pemerintah dan pengambilan
simpanan pemerintan di Bank Indonesia. Penerimaan valula asing pemerintah
tersebuf terutama bersumber dari penerimaan migas yang mencapai Rp 62.4 triliun,
lebih besar dibandingkan dengan net pembayaran utang luar negeri pemerintah Rp
37.4 triliun,

Setama 2001, suky buﬁga SBI tenor 1 buizn meningkat secara bertahap
sebesar 309 bp (basis point) menjadi 17.62 persen dan SBl tenor 3 bulan
meningkat 332 bp menjadi 17.63 persen pada akhir Desember 2001, Peningkatan
suku bunga SB! selama 2001 masih belum secara langsung berpengaruh pada
peningkatan suku bunga deposito secara signifikan, terutama akibat masih
tingginya lkuiditas perbankan sebagai akibat masih tingginya ketergantungan
perbankan pada SBI sebagai alternatif penempatan utama, dengan memanfaatkan

selisih antara suku bunga SBI dan deposito di tengah kondisi fungsi intermediasi
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perbankan yang belum sepenuhnya pulih. Dalam pada itu, pergerakan suku bunga
deposito 1 bulan yang meningkat sebesar 411 bp (Basis Poin) menadi 16.07
persen lebih banyak dipengaruhi olen perubahan marjin suku bunga maksimum
penjaminan yang selama tahun laporan telah diubah selama dua kaii. Hal ini terlihat
dari arah pergerakan suku bunga deposito sepanjang tahun laporan yang lebih
dekat dengan suku bunga penjaminan. Sejalan dengan meningkatnya suku bunga
deposito nominal itu, suku bunga riit deposite mengatami peningkatan sebesar 91
bp {Basis Poin} menjadl sebesar 3.52 persen. Tingkat suku bunga il ini masih jauh
di bawah tingkatnya pada masa sebelum Krisis, ferlebinh jika mempertimbangkan
relatif lebin tingginya premi resiko pada saat ini.

Walaupun tingkat suku bunga riil deposito tersebut masin relatif rendah,
kenaikan suku bunga fil ini cukup mudah menggeser portofolio dana masyarakat
dari aset-asel unluk fujuan menabung (saving purposes). Hal ini tercermin dari
peningkatan deposito yang lebih tinggi dari peningkatan aset-aset yang lebih likuid
seperti tabungan dan simpanan giro. Kondisi ini sangat berbeda dengan
perkembangannya di tshun 2000, dimana yang terjadi adalah sebaliknya, yakni
terjadinya pergeseran ke arah aset-aset yang lebih likuid. Sejatan dengan terjadinya
peningkatan deposito tersebut di atas, pada akhir tahiin pertumbuhan uang beredar
dalam arti luas (M2) mengaiami kenaikan sebesar 13.0 persen (y-0-y) yang melebihi
pertumbuhan uang beredar dalam arti sempit (M1) sebesar 9.6 persen (y-o-y),
walaupun secara rata-rata pertumbuhan M2 febih rendah dari pertumbuhan M1.

Pembangunan ekonomi yang telah berlangsung cukup lama di indonesia
menuntut berbagai prasyarat untuk mencapai keberhasilannya. Salah satunya
adafah keferlibatan sektor moneter dan perbankan, yang merupakan salah satu

unsur penting dalam proses pembangunan {ersebut. Kebijakan moneter dan
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pesbankan sering dipandang mempunyai kekuatan yang lebih dari apa yang secara
efektil dapat dicapai dengan Kebijakan tersebut. Disatu sisi hal ini dapat dipahami
mengingat sektor moneter dan perbankan memang mempunyai fungsi yang mampu
memberikan pelayanan padz bekerjanya sekior tiil, baik kegiatan investasi,
produksi, distribusi maupur: konsumsi. Sektor moneter-perbankan dan karenanya
juga Kebijakan moneter perbankan, hanyalah salah satu bagian dari keseluruhan
kebijakan pembangunan nasional yang secara bersama-sama dalam suatu sinergl
diarahkan untuk mencapat berbagai sasaran pembangunan ekonomi secara efektif.

Krisis ekonomi yang terjadi di Indonesia pada dasarnya merupakan akibat
dari semakin cepatnya proses integrasi perekonomian Indonesia ke dalam
perekonomian global, dimana pada saaf yang sama perangkat kelembagaan kagi
bekerjanya ekonomi pasar yang efisien belum tertata dengan baik. Dengan kondisi
fundamental ekonomi mikro yang diserfai gejolak nilai tukar, yang sebenarnya
hanya merupakan efek penularan (contagion effect) dari yang terjadi di Thailand,
telah menimbulkan berbagal kesulitan ekenomi yang sangat parah sehingga kondisi
stagfiasi dan instabiitas mewarnai ekonom! indonesia, khususnya pada perioda
sefama tahun 1988 Penurunan nilai fukar rupiah yang tajam disertai dengan
terpulusnya akses ke sumber dana luar negeri menyebabkan turunnya kegiatan
produkst secara drastis sebagal akibat tingginya ketergantungan produsen domestik
pada parang dan jasa impor. Upaya pemulihan ekonomi nasional telah ‘ditempuh
oleh pemerintah metaiui langkah-iangkah kebijakan yang bersifat menyeluruh yang
tidak hanya menyangkut program stabilisasi makroekonomi (kebijakan moneter dan
fiska) tetapi juga program reformasi di bidang keuangan dan sektor riil

Sektor perbankan memiliki peranan yang penting dalam proses kebangkitan

(recovery} perskonomian secara keseluruhan. Disamping peranannya dalam
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penyelenggaraan  transaksi  pembayaran nasional dan menjalankan  fungsi

intermediasi (penyaluran dana dari penabung ke investor), sektor perbankan juga

berfungsi sebagai alat transmisi kebijakan moneter. Dengan industri perbankan
yang umumnya sedang mengalami kesulitan, transmisi kebijakan moneter melatu
sektor perbankan tidak berfungsi sebagaimana mestinya.

Di indonesia telah difakukan penelitian tentang jaturjalur  mekanisme
transmisi moneter. Meskipun demikian, penelitian  tersebut umumnya  iebih
menekankan pada jalur mekanisme transmisi moneter terentu atay dua sampai
empat jalur mekanisme transmisi moneter dan belum pernah dilakukan penelitian
yang lebin komprehensif dalam memetakan peran dari falurjalur mekanisme
transmisi moneter terhadap pencapaien kinerja makroekonomi,

Berdasarkan uraian vyang dikemukakan di atas, maka permasalahan
penelitian yang perlu mendapat perhatian adalah:

1. Bagaimana peran jalurjaiur mekanisme ftransmisi moneter dan fungsi
intermediasi sektor perbankan terhadap kinerja perekonomian !ndonesia datam
kaitannya dengan pelaksanaan kebijakan moneter 7

2. Bagaimana gambaran perilaku dan efektivitas dari jalurjalur mekanisme
transmisi kebijakan moneter datam mempengaruhi kinerja perekonomian 7

3. Bagaimana perilaku instrumen kebifjakan moneter dalam kaltannya dengan

operasi pasar {erbuka ?

1.3. Tujuan Penelitian
Dari fenomena yang diuratkan di atas dan lerkait dengan permasaftzhan
mengenai dampak jafurjalur dalam mekanisme transmisi kebijakan' moneter

terhadap kinerja perekonomian Indonesia maka tujuan penelitian adalaf:
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1. Membangun model makroekonometrika mekanisme transmisi moneter yang
mengintegrastkan berbagal alternatif jalur mekanisme ftransmisi kebijakan
moneter.

2. Menganalisis dampak perubahan instrumen kebijakan moneter dalam jalur-jatur
mekanisme transmisi kebijakan moneter terhadap kinerja perekonomian
Indonesia.

3. Mengkaji efektivitas jalur-jalur mekanisme fransmisi moneter terhadap kinerja

perekonomian Indonesia.

1.4. Ruang Lingkup

Ruang lingkup Kajian ini dibatasi pada peranan tujuh jalur mekanisme
transmisi moneter lerhadap kinerja perekonomian Indonesia yang ditunjukkan
dengan variabel makre ekonomi nilai tukar, Inflasi (Indeks Harga Konsumen) dan
Produk Domestik Bruto Indonesia {(PDBI) dan oleh karena itu perlu dikaji faktor-
faktor yang terkait dengan instrumen kebijakan moneter tersebut seperti tingkat
suku bunga, nilai tukar, kredit, neraca perusahaan, investasi, cadangan wajib
minimum dan variabet makroeikonomi lainnya.

Dalam menganalisa dampak jalur mekanisme transmisi moneater terhadap
Kinerja ekonomi indonesia sebagai indikator makroekonomi gibatasi pada aspek-
aspek yang terkait dengan bidang moneter pada khususnya dan kinerja ekonomi
tersebut direpresentasikan oleh indikator makroekonomi sebagai berikut
1. Pertumbuhan ekonomi yang diperiihatkan melatuf perubahan produk domestik

bruto.
2. Stabifitas ekonomi ditunjukkan melalus nifai tukar dan tingkat infiasi {indeks

harga konsumen).
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1.5. Keterbatasan Peneiitian

Balam kajian ini dilakukan aggregasi dan tidak dilakukan analisis terhadap
ienis vang yang beredar (M1,M2, dan M3). Penelitian ini hanya bisa menangkap
sebagian pencapaian target makroekonomi dan tidak dilakukan pengujian unit root
dan stationarity, Hai ini dikarenakan relatif pendeknya time series data yang dimiliki
yaitu data periode tahun 1988 — 2005 (tahunan) atau 18 observasi (n). Hal tersebit
menyebabkan relatif kecilnya degree of freedom.

Kinerja perekonomian indonesia yang diamati lebih dititikberatkan pada
pendapatan nasional, inflast dan stabilitas nifai tukar dari sisi aggregate demand
dengan menggunakan pendekatan moneter. Mode! mekanisme fransmisi moneter
yang dibangun lebih ditekankan pada sisi moneter dan ta‘cfak mengupas lebih jauh

dari sisi penawaran agregat.

1.6. Manfaat Penelitian
Peneitian yang dilakukan diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi
otoritas moneter, pemerintah, penelitian lanjutan dan iimu pengetahuan yaitu ;

1. Membangun model mekanisme trangmisi moneter dalam bidang ekonomi
moneter khususnya dalam hal jalur mekanisme transmisi kebijakan moneter,

2. Memberikan alternatif bagi pemerintah dan Bank Indonesia sebagai oforitas
moneter dalam memilih jalur mekanisme transmisi yang efektif dalam
mentransmisikan kebijakan moneter ferhadap kinerja perekonomian indonesia.

3. Memberikan kontribusi bagi pemerintah dan Bank Indonesia sebagai oforitas
moneter dalam kaitan merumuskan kebijakan moneter yang diperlukan untuk

mengantisipast gejolak moneter dalam era globalisasi, khususnya yang
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berhubungan dengan pencapaizn sasaran perfumbuhan ekonomi, neraca
pembayaran yang berimbang dan tingkat inflasi yang terkendali.

Memberikan kontribusi bagi kesejahteraan masyarakat melalui alternatif jatur
mekanisme transmisi moneter yang paling efelktif.

Untuk penelitian febih fanjut dan pengembangan serta perbaikan pemodelan
dalam kajiars ekonomi moneter khususnya dan dalam kaitannya dengan

memperkaya khasanah analisis model makroekonometrika pada umumnya.
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BABH
TINJAUAN PUSTAKA

2.1, Kebljakan Moneter dan Mekanlsme Transmisi

Kebjjakan moneter berlangsung melalyi mekanisme tansmisi  untuk
menggeser permimaan agregat, sehingga akan mengubah keseimbangan tingkat
pendapatan nasional. Kenaikan JUB (Jumlah Uang Beredar) bersifat ekspansif,
sedangkan penurunan JUB bersifat kontraktif dan besamya pergeseran permintaan
agregat sebagai reaksi atas kenatkan JUB tergantung pada besarnya kenaikan
investasi dan perubahan JUB akan menyebabkan perubahan yang besar pula pada
pengeluaran untuk Investasi.. Dalam hal ini terdapat perbedaan pandangan antara
maneteris dan Keynesian. Monetaris berasumsi bahwa kebijakan meneter adalah
sarana yang sangat efektif. Keynesian berasumsi bahwa kebijakan moneter adatan
sarana yang relalif kurang efektif, perubahan JUB akan menyebabkan perubahan
yang kecll saja pada sukubunga, yang kemudian mengakibatkan perubshan kecil
pada pengeluaran unfuk investasi.

Penawaran uang di Indonesia mengalami perkembangan sesual dengan
berkembangnya kebijakan-kebijakan pemerintah yang memungkinkan
berkembangnya jenis tabungan dan deposito berjangka. Keinginan masyarakat
untuk  menabung dan mendepositckan uangnya sangat dipengaruhi  oleh
kemudahan dalam memperolehnya dan berbagai fasilitas yang ditawarkan
dikalangan perbankan. Hal ini dimungkinkan bila pemerintah juga turut campur
tangan dalam berbagai kebijakan deregulasi maupun regulasi bidang moneter
khususnya dan ekonomi pada umumnya.

Dari uraian di atas ditunjukkan bahwa perubahan JUB mempenganihi

aktivitas ekonomi dan pengaruh tersebut terjadi melalui proses mekanisme
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transmisi. Perubahan aktivitas ekonomi tercermin melald perubahan PDB maupun
konsumsi {C}, maka hubungan pergaruh JUB terhadap perubahan PDS maupun
konsumsi dan periu diperhatikan pengardh dari aspek fime-lag.

Jumiah uang yang beredar terkait erat dengan jumlah pemmintaan uang dari
masyarakat dan salah sats bentuk kajian kuantifatif terhadap perilaku permintaan
uang dapat dilakukan dengan pendekatan neural neltwork, yaitu suate pendekatan
unfuk smenganalisa hubungan antar variabel, terutama yang bersifat non linzer,
dengan mendasarkan pada adanya proses pembelgjaran (learning process)
periiaku variabel di dalam sistern. Berbeda dengan pendekatan finier, pendekatan
neural network mengetengahkan pengarvh non linier melalui penggunasan hidden
fayer of neurons yang bereaksi terhadap perubahan input variabel yang d?aman’ (%},
yang selanjutnya pengarub tersebut pada output variabel yang diamat {y).
Pendekatan neural nefwork dapat menunjukkan perilaku agen-agen ekonomi dalam
sistem melakukan proses pembelajaran dalam rangka menghasitkan keputusan
yang rasional. Esensi dari proses pembelsjaran adalah bahwa masyarakat pada
saat awal akan bereaksi secara lambal terhadap informasi baru dan pengaruh-
pengaruh yang fidak terduga, tetapi begifu pengaruh tersebut diyakini bersifat
permanen, atau dapat dipshami dengen lebih baik, penyesuaian perilaku akan
" ditakukan dengan lebih cepat. Pada titik kritis tertentu, pengaruh tersebu! akan
berkurang secara  berangsur-angsur  dan  karakteristk  hasit pengujian
memperihatkan adanya beberapa keunggulan secara statistik pada pendekatan
neural netwonk dibandingkan pendekatan linier,

Pengkajian ferhadap permintaan uang dengan pendekatan neural nefwork
membuahkan beberapa implikasi. Pertama, pergerakan fiuktuatf nilai tukar telah
mempengaruhi perilaku permintaan vang di Indenesia. Dengan adanya pengaruh

{ersebut, meskipun hanya bersifat jangka pendek, kebijakan stabilisasi nilai tukar




19

menjadi prioritas utama. Stabilitas nifai tukar akan mampu  mengendalikan
ekpektasi yang pada gilirannya akan dapat mempengarshi perilaku permintaan
uang dan mengembalikan permintaan uang pada keseimbangan jangka panjang.
Kedua, sejalan dengan upaya kebijakan stsbifisasi nitai tukar tersebut, upaya
mengembalikan bahkan meningkatkan kepercayaan masyarakat terhadap sistem
perbankan nasional merupakan agenda penting dalam mempengaruhi - perilaku
permintaan  uvang. Sehubungan dengan hal tersebut, upaya restrukturisasi
perbankan menuju perbankan yang sehat, kuat, dan terpercaya serta penciptaan
sistem penjaminan dana nasabsh dengan kredibilitas yang tinggi merupakan fndak
lanjut dari agenda ini. Ketiga, upaya pengendalian suku bunga olel: Bank
Indonesia sebagal oferitas moneter harus tetap dilakukan dengan hati-hati,
sehingga akan mempercieh dampak yang optimal dalam mempengaruhi perilaku
permintaan uang di lndonesia.

Pengkajian pengaruh gejolak nilai fukar terhadap peritaku permintaan uang
ditakukan pada dua jenis uang yaitu uang kartal dan vang kuasi pada periode
gampel Januari 1985 ~ Desember 1996, Hasil pengkajian memperlihatkan bahwa
variabel suku bunga sebagal salah satu variabel yang dapat dipengaruhi oleh
kebijakan moneter, merupakan variabe! yang memberikan kontribusi terhadap
perilaky permintaan uang. Hasil ini menuniukkan bahwa datarm kendisi normal suku
bunga merupakan van‘a_bel yang dapat mempengaruhi ekspektasi pemegang uang
yang pada gifrannya akan berdampak ferhadap portofofio asef masyarakat
Interpretasi lebih lanjut aengan kondisi ini adalah bahwa pengendalian suka bunga
yang tepat dalam kerangka pengendalian moneter akan memiliki pengarub yang
cukup signifikan terhadap besaran-besaran moneter yang tercermin pada perilaku

memegang uang.
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Hasil yang lebih baik diperlihatkan oleh variabel nifai tukar yang digunakan
sebagal variabel penjefas perilaku permintaan uang, walaupun  kondisi ideal
tersebut fidak terpenuhi pada bulan November 1997, Hasit kajian  yang
menunjukkan bahwa pergerakan nilal tukar rupiah  yang  fluktuatif sangat
mempengaruhi pola permintaan uang dan ekspektasi terhadap perkembangan nilai
tukar pada periede berikutnya telah mempengaruhi ekspektasi nitai rill aset yang
dimiiiki. Guna mempertahankan bahkan meningkatkan nilai riil aset yang dimniliki
tersebut, sebagian masyarakat lebih cenderung memegang uang tunai, yang pada
satu saat akan dikonversi menjadi aset berdenominasi mata uang asing ataupun
dibefanjakan pada aktiva tetap.

Interpretasi lebih lanjut terhadap hasii yang kurang baik pada bulan
November 1997 mengindikasikan terjadinya penurunan kepercayaan masyarakat
terhadap sisters perbankan nasional. Kebijakan penutupan izin usaha bank pada
awal November 1997, yang belum diimbangi dengan sistem penjaminan terhadap
dana masyarakat di sistem perbankan, telah menimbulkan kepanikan masyarakat
pemilik dana di sistem perbankan nasional. Kepanikan fersebut kemudian diikuti
dengan perilaku  untuk cendérung lebih  menyukai memegang uang Rinai
dibandingkan menanamkannya di perbankan nasional.

2.2, Keterkaitan Mekanisme Transmisi Moneter dan Perekonomtan
Nasional

Dengan konsistensi kebijakan moneter yang ditempuh khususnya dalam
mengendatikan Fkuiditas perekonomian sedemikian rupa sehingga tidak melebihi
kebutuhan riilnya yang berakibat tekanan laju inflasi dari sisi permintaan {inflasi inti}
mengalami penurunan. Penurunan laju infiasi inii tersebut juga diingi oleh

berkurangnya tekanan harga dari sisi penawaran sehingga tingkat laju inflasi

mengalami penurunan yang tajam. Kestabifan moneter juga berdampak positif pada
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perkembangan nilai tukar rupiah yang selama tahun laperan semakin stabil dan
cenderung menguat. Sejalan dengan pencapaian kestabilan nifai rupiah tersebut,
suku bunga SBl yang dijadkan nrijukan (benchmark) bagi pasar uang juga
mengalami penurunan dan diikuti cleh penurunan suku bunga dana dan kredit
perbankan,

Analisis penawaran uang pun dibutuhkan untuk mendukung kebijakan yang
diambil oleh pemenntah sebagai otoritas dibidang meneter. Pemerintah, dalam hal
ini adalah Bank Indonesia, dapat menempuh suatu kebijakan moneter yang
bertwjuan untuk mencapal stabilitas moneter. Tujuan tersebut tercantum dalam
pasal 7 Undang-undang No 13 tahun 1968 tentang tuiuan bank sentral yaitu: (1).
Mengatur, menjaga, dan memelihara kestabilan nilai rupiah. (2). Mendorong
kefancaran produksi dan pembangunan serta memperluas kesempatan kefja, guna
meningkatkan taraf hidup rakyat dan seperti yang diundangkan pada tahun 1999
UU no. 23, Undang-undang banrk sentral yang baru memberikan mandat yang jelas
bagt Bank indonesia untuk melakukan kebljzkan moneter ; Pertama, tujuan Bank
indenesia difokuskan untuk pencapaian dan memelihara stabii‘r;as nilai rupiah (mata
uangy, dalam arti inflast dan nilai tukar. Kedua, bank sentral diberikan independensi
dalam  menetapkan  farget inflasi  {(goal independence) dan  datam
mengimplementasikan  kebijakan moneter (instrument independence). Ketiga,
keputusan pada kebijakan moneter diserahkan pada gubernur Bank indonesia
tanpa intervensi dari pemerinizh ataupun departemen lainnya. Keempat,
mekanisme yang jelas bagi akuntabilitas dan transparansi dari kebijakan moneter
dan bank indonesia perlu mengumumkan target inflasi dan rencana kebijakan

moneter pada awal tahun dan memberikan laporan kuartalen terhadap parlemen

bagi implementasi kebijakan moneter.
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Kerangka kerja yang sekarang dilakukan dalam kaitannya dengan
pelaksanaan kebijakan moneter adalah didasarkan pada perencanaan moneter
dengan menggunakan base money sebagai target operasional. Secara
operasional, target moneter berdasarkan money base digunakan sebagai dasar
bagi operasi pasar letbuka (open market operaltion) yang dikelola oleh bank
Indonesia melalui lefang mingguan sertifikat bank Indonesia (SBl), Instrumen
kebijakan moneter ini merupakan komplementasi dar operasionalisasi secara
langsung dalam pasar uvang , untuk membanty menangani likuiditas yang disebut
“Intervensi Rupizh”. Bank Indenesia selalu melakukan intervensi pada pasar mata
uang luarnegeri, yang sering disebut “Sterilisasi mata uang asing” untuk membantu
operasi pasar dalam menyerap likviditas dan untuk menstabitkan nifai tukar,

Undang-undang vyang baru menetapkan  bahwa Bank Indonesia
menetapkan target tingkat inflasi setiap tahun dan mengarahkan kebijakan maneter
untuk mencapai target yang ditetapkannya. Secara definitif, target inflasi adalah
syatu kerengka kerja dari kebijakan moneter dengan ciumumkan pada masyarakat
tentang target infiast resmi dan beberapa persizapan masih dibutuhkan sebelum
bank sentral setuju dengan penetapan target inflasi diharapkan. Pada praktéknya
kebijakan moneter adalah merupakan tujuan pemrograman base money yang
bertujuan untuk mencapai targst inflasi dan Bank Indonesia melakukan sejumlah
penelitian yang dibutuhkan dalam kaitannya dengan pembentukan kebijakan
moneter. Kerangka kerja yang bam darn kebijakan moneter dengan tingkat
sukubunga sebagai target operasional didesain sebagai safah satu faktor yang
bekeirja dengan pertimbangan kempatibilitas tingkal sukubunga sebagai target
operasional bagi kerangka kerja target inflasi.

Upaya-upaya yang terkait dengan pembentukan kebijakan moneter

mencakup beberapa bidang kajian yaitu ;
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1. Inflation Forcasting

Bank Indonesia telah mengembangkan model makroekonomi skala kecil
dengan beberapa persamaan untuk memprediksi inflasi. Model tersebut digunakan
sebagai masukan bagi penetapan target inflasi tahunan dan pengawasan periodik
dari prediksi inflasi yang terjadi. Sebagai perbaikan dari medel yang sudah ada
maka dikembangkan horison wakiu eptimal dari target inflasi jangka menengah dan
mendesain  kebijakan  moneter  undui mencapai  farget inflasi  tersebut
Pengembangan model tersebut menekankan indikator utama dari tingkat inflasi dan
untuk mengembangkan variabel informasi bagt pembuatan kebijakan moneter.

Kerangka kesja target inflasi suatu kebyjakan moneter secara akfif bereaksi
terhadap perkembangan fingkat inflasi dimasa mendalang dan kerangka kerja
cperasional dibutuhkan karena dapat menetapkan target inflasi yang optimal dan

unmtuk memprediksi kecenderungan inflasi serta dapat memberikan umpan batik.

2. Exchange Rate Forcasting

Daiam skala perekonomian kecil, perilaku nitai tukar secara signifikan
mempengaruhi perekonomian dan tingkat inflasi. Hal ini merupakan masalah yang
krusial bagi negara Indonesia yang telsh  memiliki pengalaman dengan
melemahnya dan tidak pastinya nilai tukar dan akibat fangsung dari nilai tukar pada
tingkat inflasi. Untuk memprediksi nifai tukar jangka pendek, Bank indonesia
menggunakan model perilaku nilai tukar efekbf (BEER ~ behavior effective
exchange rafe) yang mencakup variabel-variabel bagi fakter fundamental
(perbedaan tingkat sukubunga, nilai tukar perdagangan, dan produktivitas) dan

faktorfaktor teknis (tingkat resiko}. Modef-model yang dikembangkan perfu

mempertimbangkan masalah resiko {risk premium) agar predikst nilai tukar yang
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dihasilkan dapat lebih baik dan hal ini dapat dicapal melalui beberapa cara

termasuk melalui znalisa pada struktur mikro dari perilaku mata uang asing.

3. Macroeconomic Modeling

Analisa dan prediksi variabei makroekonomi juga merupakan faktor kunci
bagi pembuatan kebijakan moneter. Hal ini khususnya penting untuk melibat
interaksi antara perilaku inflasi dan berbagai macam variabe! makroekonomi dan
pengertian yang lebih baik tentang bagaimana kebjjakan moneter ditransmisikan
kedalam berbagai macam variabel makroekonomi dan akhirya difransmisikan
pada inflasi. Bank sentral mengembangkan mode! makroekonomi kuartalan
(Quartery Macroeconomic Model) sebagai suatu teknik analisis dan predikst
(SOFIE ~ Short term Forcasting mode! for indonesia Economy} dan model
makroekonomi stokastik dinamis untuk skenario kebijakan ( GEMB! - General

Equilibrium Model for Indonesia).

4. Monetary Policy Transmission

Kebijakan moneter akan mempengaruhi inflasi dan perekonomizn melaiyi
jalur vang berbeda seperti uang, tingkat sukubungs, kredit, harga aset dan
ekspektasi. Hal ini merupakan bidang yang krusial dan sulit unfuk secara tepat
dapat diakses kebijakan moneter dan hal tersebut dikenal dengan istilah “black box*
area (warjiyo dan Agung, 2002), Sebagai bagian yang integrat dalam meningkatkan
keefektifan dari kebijakan moneter dan sebagai dasar bagi pembentukan kerangka
kerja target inflasi, Bank Indcnesia melakukan penelitian yang komprehensif
tentang mekanisme {ransmisi kebijakan moneter melalyi falur-jalur mekanisme
fransmisi yang berbeda {tingkat sukubunga, neraca, kredit, nilaf tukar, ekspektasi

dan harga aset).
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5. Policy Information Variables

Pengertian tentang perilaku infiasi dan variabel makroekonomi lainnya
merupakan kunci bagl pembuatan kebijgkan maoneter. Pengembangan kebijakan
varizbe! informasi menjadi penting bagi otoritas untuk dapat memformulasikan
kebijakan maoneter yang lebih baik. Varabel-variabel tersebut secara mendasar
merupakan indikator yang merefleksikan kecenderungan ekonomi dan jalur
mekanisme fransmisi kebijakan moneter yang merupakan faktor krusial bagi
tercapainya target inflasi (prediksi inflasi dan ekspeklasi, prediksi nilai fukar,
akfivitas il ekonomi, agregat moneter, kredit, tingkat sukubunga) dan hat ini dapat

dikembangkan mefalui model formal dar prediksi inflasi, prediksi nilai fukar, dan

model struktural makroekonomi,

6. Monetary Operating Procedures

Pengembangan operasi moneter merupakan bidang yang sebaiknya
diperhatikan secara seksama, Xhususnya dalam implementasi kerangka kerja
targel inflasi, Bank Indonesia perlu memberikan tanggapan secara aklif datam
merancang kebijakan moneter bagi jalur infiasi di masa yang akan datang. Bank
Indonesia sebagai bank senfral merancang prosedur operasi moneter baru melaiui
target sukubunga sebagai target operasi. Hal ini merupakan bidang krusial lain
yang perlu dikaji secara serius, bukan hanya karena hal tersebut merupakan
kerangka kefja baru bagi Bank Indenesia fetapi hal itu adalah fungsi dari operasi
moneter  yang merupakan faktor utama bagi keberhasilan penerapan kebijakan
moneter. Setelah kebijakan moneter  menetapkan target tingkat sukubunga
selanjutnya ditetapkan target operasi yang akan digunakan dan kombinasi

instrumen moneter operast pasar terbuke perlu dirancang. Monitering kebijakan

maoneter perlu ditakukan agar target operasi sukubunga dapat dimengerti oleh
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5. Policy information Variables

Pengertian tentang perilaku inflagi dan variabel makroekonomi lainnya
mefupakan kunci bagi pembuatan kebijakan moneter. Pengembangan Kebijakan
variabel informasi menjadi penting bagi oforitas untuk dapat memformulasikan
kebijakan moneter yang lebih baik. Varizbel-varabe! tersebut secara mendasar
merupakan indikator yang mereflekstkan kecenderungan ekonomi dan jalur
mekanisme transmisi kebijakan moneter yang merupakan faktor krusial bagi
tercapainya target inflasi {prediksi inflasi dan ekspeklasi, prediksi nilai tukar,
aktivitas riif ekonomi, agregat moneter, kredit, tingkat sukubunga) dan hal ini dapat
dikembangkan melalui model formal dari prediksi inflasi, prediksi nilai tukar, dan

madel struktural makroekonomi.

6. Monetary Operating Procedures

FPengembangan operasi moneter mempakan bidang yang sebaiknya
diperhatfkan secara seksama, khususnya dajam implementasi kerangka kerja
target inflasi, Bank Indonesia periu memberikan tanggapan secara aktif dalam
merancang kebijakan moneter bagi jalur inflasi di masa yang akan datang. Bank
Indonesia sebagai bank sentral merancang prosedur operasi meneter baru melzlal
target sukubunga sebagai target operasi. Hat ini merupakan bidang krusial lain
yang periu dikaji secara serius, bukan hanya karena hal fersebut merupakan
kerangka kena baru bagi Bank Indonesia tetapi hal itu adalah fungsi dari operasi
moneter yang merupakan faktor utama bagi keberhasilan penerapan kebijakan
moneter. Setelah kebijakan moneter  menetapkan target tingkat sukubunga
selanjutnya ditetapkan target operasi yang akan digunakan dan kombinasi

instrumen moneter operasi pasar terbuka perlu dirancang. Monftoring kebijakan

moneter periu difakukan agar target operasi sukubunga dapat dimengerti oleh
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pasar dan ditransmisikan dengan baik pada jalur tingkat sukubunga dalam
mempengaruhi inflasi dan perekonomian. Disamping #u pengertian tentang struldur
mikro pasar uang juga memiiiki pengaruh pada implementasi operasi moneter pada
umumnya.

Sejak undang-undang 8! tahun 1999, Bank Indonesia sebagai bank sentral
memberi arah pada kebijakan moneter yang ditetapkan. Unfuk mendukung
permnbentukan kebiizkan moneter, analisa dan prediksi inflasi dan persiapan bagi
rekomendasi keputusan kebijakan moneter. Strategi komunikasi dan transparansi
terhadap masyarakat periu terus diintensifkan agar kebijakan moneter yang
diimplementasikan oleh otoritas moneter dapat dimengerti ofeh agen ekonomi dan
dapat secara lebih baik ditransmisikan pada indikator perekonomian.

Secara umum kebijakan sistem pembayaran terdii  dari kebijakan
pengedaran uang dan peningkatan pelayanan jasa Bank Indoresia di bidang lalu
lintas pembayaran. Dilihat dari jenis uang, perbandingan antara vang kertas dan
uang logam sepanjang 2001 tidak banyak mengalami perubahan, dengan pangsa
masing-masing jenis uang sebesar 98 persen unfuk uang keras dan 2 persen
untuk uang logam. Selain menyediakan uang datam jumlah yang cukup, Bank
Indonesia juga senantiasa menjaga agar kualitas uang yang dipegang masyarakat
terjaga kualitasnya dengan cara melakukan clean money poficy yaity menarik dan
memusnahkan uang yang tidek layak edar atau Pemberian Tanda Tidak Berharga
{PTTB) serta mengganti uang yang dimusnahkan tersebut,

Di sisi permintaan, pertumbuban ekonomi lebih banyak didorong oleh
konsumsi rumah tangga. Pengeluaran konsumsi dalam tahun 2001 tumbuh sebesar
6.2 persen, jauh lebihk tinggi dibandingkan dengan tahun sebelumnya yang tumbuh

sebesar 3.9 persen. Meningkatnya konsumsi terutama didorong oleh meningkatnya

kepercayaan konsumen {consumer confidence) yany ditunjang oleh meningkatnya
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gajl dan pendapatan serta meningkatnya pembiayaan untuk konsumsi, baik yang
bersumber dari perbankan maupun dari perusahaan pembiayaan seperti kartu
kredit dan pembiayaan konsumen.

Sementara ik, investasi dan ekspor yang semula diharapkan tetap menjadi
motor pertumbuhan pada 2001 mengalami pertumbuhan yang tidak terialu
menggembirakan, yailu hanya tumbuh masing-masing sebesar 4.0 persen dan 1.9
persen atay melambat dibandingkan dengan perfumbuhannya di tahun 2000 yang
masing-masing turbuh sebesar 21.9 persen dan 26.5 persen. Investasi yang
melemah fercermin dari sangal rendahnya realisasi investasi baru baik yang
dilakukan asing (PMA) maupun domestik (PMDN) dan menurunnya impor bahan
baku dan barang modal yang masing-masing mengalami penuwrunan sebesar 8.5
persen dan 10.2 persen dibandingkan dengan tshun sebelumnya. Rendahnya
nvestasi ini tidak terlepas dari tingginys resiko investasi akibal masih adanya
gangguan keamanan, Kketidakpastian penegakan hukum, dan perselisihan
perburihan. Di samping itu, faktor keterbatasan pembiayaan investasi akibat belum
pulihnya fungsi intermediasi perbankan dan adanya peraturan-peraturan baru yang
terkait dengan penerapan ctonomi daerah juga turit membatast kegiatan investasi.
Depresiasi nilai tukar rupiah tefah berdampak pada naiknya biaya faklor produksi
sehingga mengurangi daya saing produk ekspor Indonesia, yang sebagian besar
memiliki kandungan impor yang tinggi dan sumbangan konsumsi, investasi, dan
ekspor tethadap laju pertumbuhan PDBI dalam tahun laporan masing-masing
mencapi 4.8 pérsen, 0.9 persen, dan £.6 persen.

Di sisi penawaran, hampir seluruh sektor mencatat pertumbuhan yang
positif walaupun dengan laju yang lebih lambat dibandingkan dengan tahun 2000,
kecuali sektor pertambangan kontraksi, Beberapa sektor yang mencatat

pertumbuhan cukup berarti adalah sektor industri pengelahan, sektor perdagangan,
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hotel dan resteran, sektor pengangkutan dan komunikasi, sekior listrik, air dan gas.
Namun demikian, kontribusi sektor industi pengolahan dan sektor perdagangan
yang pada awaf tahun diharapkan menjadi motor pertumbuhan ekonomi temyata
tidak mampu mendorong perekencmian untuk tumbuh lebih tinggi. Permasalahan
uvtama yang membatasi pertumbuban  sekior tersebut adalah terbatasnya
pembiayaan kegiatan usaha dan meningkatnya biaya produksi sehubungan dengan
timbulnya berbagai kebifakan pemerintah di bidang harga, Di samping itu dari sisi
sektor industri, datam merespon perkembangan nilai tukar rupiah yang melemah,
produsen tidak hanya menaikkan harga jual namun juga mengurangi volume
produksi sehingga secara keseluruhan menurunkan produksi industri pengelahan
dan kapasitas produksi industri pun menunjukkan penurunan  skibat  terus
melemahnya investasi, walaupun kapasitas produksi tersebut secara agregat masih
lebih tinggi dibandingkan dengan permintaan agregat.

Dari sisi eksternal, kinerja neraca pembayaran pada 2001 diperkirakan
masih menunjukkan perkerbangan yang kurang menggembirakan, Sejalan dengan
melemahnya kinerja ekspor, perkembangan transaksi berjalan sepanjang tahun
faporan menunjukkan ki.nerja vang memburuk, tercermin dari menurunnya surplus
dari $8.0 miliar (5.3 persen dari PDB) pada tahun 2000 menjadi sebesar $5.0 miliar
{3.4 persen dari PDB} pada tahun laporan. Di sisi lalu intas modal, defisit lalu lintas
modal pemerintah dan belum pulihnya arus modal swasta asing menyebabkan
defisit neraca modal mengalami peningkatan, yaitu dari defisit sebesar $6.8 miliar
pada tahun sebelumnya menjadi sebesar $8.9 miliar yang terdiri dari defisit lalu
lintas modal pemerintah sebesar $0.3 miliar. Dengan perkembangen tersebut di
atas, secara keseluruhan neraca pembayaran Indonesia mengalami defisit sebesar

$1.4 miliar dan cadangan devisa pada akhir 2001 tercatat sebesar $28.C miliar,
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atau setara dengan 6.1 bulan nilai impor dan pembayaran cicilan pinjaman
pemerintah,

Kerangka kebijakan moneter yang paling sesuai untuk suatu perekonormian
khususnya pada negara small open economy tidak terepas dari pemahaman
lentang beriakunya mekanisme transmisi Kebijakan maneter dalam kaitan dengan
pencapaian target makroekonomi. Suatu negara dikatakan open country apabila
negara tersebut memiliki hubungan dengan negara luar dan hal ini ditunjukkan
antara fain dengan adanya sekter ekspor, impor, nilai tukar valuta asing dan
investasi asing balk bemupa barang maupun jasa, sedangkan susty negara
chkatakan “smail” apabita negara tersebut merupakan negara yang tidak dapat
mempengaruhi harga dunia dan berperan sebagai “price faker’. Secara teoritis,
terdapat dua jalur mekanisme fransmisi yaitu melalsi jalur jumlah uang beredar
{quaniity targeting) dan jslur harga melaiui suku bunga (price targeting). Dalam
kerangka kerja yang berlaku di Indenesia, mekanisme transmisi kebijakan moneter
mengikuli pendekatan kuantitas yang diawali dari monefary base sebagai target
operasional. Melalul agregat monster M1, M2 sebagai intermediafe farget,
Kebijakan moneter diharapkan mampu mempengaruhi output dan inflasi. Meskipun
pendekatan kuantitas dianggap efekiif selama kurun waktu yang lalu, khususnya
sejak awal tahun 1990-an, pendekatan tersebut mendapat tantangan yang cukup
berat. Perkembangan yang sangat cepat di pasar uang akibat serangkaian
deregulasi dan semakin terintegrasinya perekoncmian domestik dengan luar negeri
menyebabkan hubungan antara agregat moneter dengan cuipt.it dan inflasi menjadi
tidak stabil akibatnya kebijakan moneter berdasarkan pendekatan kuantitas menjadi
kurang dapat diandalkan.

Kebijakan moneter sejak periode krisis hingga sekarang sudah difokuskan

kepada pencapaian kestabilan nilai rupiah dan masih mengandalkan kepada jalur-
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jalur mekanisme transmisi moneter. Dalam hal ini, pengendalian uang primer
melalui operasi pasar terbuka dilakukan melalui dua instrumen utama yaity
penjualan SBI dan intervensi {angsung di pasar uang antar bank (intervensi rupiah).
Sementara #u, guna mengendalikan ekspansi moneter yang berasal dari
pengeluaran pemenntah dan sekaligus menambah pasokan valas untuk stabilisasi
fupiah, Bl meiakukan sterilisasi di pasar valas, Namun, penggunaan quantity-based
struclure sebagai kerangka kebijakan moneter pada masa krisis lebih dilakukan
karena pertimbangan besamya keboceran moneter yang harus diserap, bukan cleh
perimbangan yang lebih mendasar seperti adanya hubungan yang stabil antara

inflasi dan agregaf monater.

2.3, Target Operasional Mekanisme Transmisi Moneter

Target operasi dapat secara ketat dikendalikan oleh bank sentral dan
merepresentasikan fangkah awal dalam mekanisme transmisi moneter. Bank
sentral sebagai institusi monopolistik dari uang yang dapat mengendalikan harga
(tingkat sukubunga jangka pendek) atau kuantitas {monefsry base atau komponen
didalamnya seperti cadangan bank, cadangan internasional bersih, aset domestik
bersih). Jika bank sentral memilki informasi yang sempurna tentang kondisi pasar
setiap saat, ketidakpastian dan ketidakstabitan dalam permintaan dan penawaran
vang yang diakibatkan dar fluktuasi dari tingkat sukubunga pasar uang dapat
diminimalisir.

Target operasicnal terkait dengan target antara (nilai tukar atau agregat
moneter} atau variabel indikator dari kebijakan moneter. Target operasi yang dipilih
oleh bank sentral untuk mengendalikan variabel moneter tergantung pada strategi

kebijakan moneter bank sentral {penggunaan dari variabel antara atau variabel

indikator), dan pithan dari target operasi tersebut akan mempenganuhi instrumen
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kebijakan {operasi pasar terbuka, fasilitas {ersedia, SWAP mata uang luar negeri)
yang digunakan oleh bank sentral. Secara bagan hal tersebut di atas dapat dilihat

pada skema di bawah ini :

Instrumen - Target Operasi - Target antara -» Tajuan Utama

Strategi moneter bank sentral juga mempengarubi pilihan terhadap target
operasi Untuk mencapai tujuan utama, bank sentral menggunakan target antara
atau variabel indikator. Hal ini akan menjadi sistem yang kompleks dalam proses
mentransmisi kebifakan moneter dan 4 tipe strategi Kebijakan moneter dapat
dibedakan berdasarkan target antara atau variabel indikator yang digunakan :
1. Exchange rate largeting

2. Monelary targeting

a

Kombinas: dari Exchange rate dan target moneter
4. Direct targefing dari {ujuan ama dengan mengikuti  variabel  indikator

khususnya target inflasi.

Pada saat yang sama, pilihan strategi kebijakan moneter juga merefieksikan
pandangan jelur transmisi moneter pada tujuan utama kebijakan moneter melaiui
nilai tukar, tingkat sukubunga dan agregat moneter. Variabel harga digunakan
sebaga: target operasional dalam  stralegi kebijakan moneter sementara
mentargetkan variabel kuanttas hanya sesuai untuk target moneter dan target nilai
tukar. Target nilai tukar, neraca modal terbuka dan tingkat sukubunga disesuaikan
untuk menjaga nilai fukar yang ditetapkan dan perubahan nifai tukar dapat
disebabkan oleh kekuatan dari pasar pada saat bank melakukan intervensi non

sterifisast dan hal ini terbatas oleh jumlah alitan modal yang relatf berpengaruh

terhadap cadangan bank sentral dan akses terhadap cadangan luarnegeri.
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Dasar agregat moneter menjadi lebih baik pada saat pasar uang fidak
terlalu baik perkembangannya dan bank sentral tidak memiliki instrumen bagt target
tingkat sukubunga. Pada kendisi inffasi tinggi atau hiperinfiasi terdapat hubungan
amtara pertumbuhan agregat moneter dan inflasi dan periumbuhan yang cepat dari
sumber kreasi vang, kredit bank sentral terhadap pemerintah dan sektor perbankan
akan membawa faiktor inftasi mempengaruhi pertumbuhan base money, tingkat
sukubunga jangka pendek yang sesuai dengan target operasional dalam regim
target moneter pada saat multiptier uang berfluiduasi secara kuat.

Kebijakan moneter difokuskan pada target nilai tuker, tinrgkat sukubunga
jangka pendek merupakan target operasional yang harus dicapai, Strategi
kebijakan moneter yang menggunakan variabel indikator (target antara), khususnya
target inflasi, tingkat sukubunga jangka pendek merupakan target operaticnal yang
paling baik Mengendalikan farget operasional instrumen kebijakan moneter
yang spesHix dapat digunakan untuk mengelola fikuiditas harian, mengendafikan
tingkat sukubunga jangka pendek atau agregat moneter dan terdapat beberaps
instrumen moneter yang perly mendapat perhatian dalam mengendalikan target

operasional yaitu -

1. Fasilitas tersedia {standing facifities)

Bank sentral menyediakan kredit melalyi pembiayasn kembali fasilitas
dengan menginjeks! likuiditas ke dalam sistem perbankan, sementara penerimaan
simpanan oieh pihak perbankan akan mengurangi fikuiditas, aset domestik bersih,
cadangan bank den ekspansi moneter. Operasional fasilitas yang tersedia
dilakukan melalui fasilitas deposit dari bank sentra! yang mengubah Komposisi

twtang bank sentral terhadap bank lainnya.

2. Operasi pasar terbuka (open market operatiorn)
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Pengaruh menyeliruh dari operasi pasar terbuka adalah identik dengan
fasilitas pembiayaan tersedia seperti yang telah dijelaskan di atas. Pembelian pasar
terbuka akan meningkatkan cadangan perbarkan, aset domestik bersih dan
agregat moneter sedangkan penjualan pasar terbuka akan mengakibatkan

penurunan cadangan perbankan dan agregat moneter.

3. Tipe operasi pasar terbuka (open market - tipe operation)

Perbedaan antera tipe operasi pasar terbuka dan operasi pasar terbuka
adalah perbedaan lokasi operasionalisast dari keduanya yaitu fipe operasi pasar
terbuka beroperasi di pasar primer sedangkan operasi pasar terbuka bergerak di
pasar sekunder. Tipe operasi pasar terbuka dapat diarahkan oleh perusahaan
saham pemerintah atau bank sentral dan dalam kasus penjualan surat berharga
bank sentral akan meningkatkan hutang dari bank sentral, sedangkan dalam kasus

permbelian surat berharga pemerintah akan meningkatkan deposit dari bank sentral.

4, Lelang kredit dan deposit {credit & deposit auctions}
Pengaruh dari lelang kredit dan deposié pada keseimbangan neraca bank
sentral adalah serupa dengan Iransaksi yang dilakukan oleh perbankan melalui

fasilitas pembiayaan kembali dan fasilitas deposit,

8. Operasi nifal tukar luarnegeri {foreign exchange operation)
Cperasi bank sentra! pada pasar nilai tukar luameger dan sistem
perbankan mempengaruhi sisi aset serta hutang dar neraca bank sentral

mengubah fingkat cadangan bank dan agregat moneter. Pembelian atau penjualan
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mata vang asing memiliki pengaruh ekpansioner maupun kentraksioner dengan

meningkatnya atau menurunnya klaim bank sentraf terhadap cadangan perbankan.

6. Simpanan sektor publik {public sector deposit)

Pergeseran simpanan sektor publik antara rekening pemerintah di bank
sentral dan rekening pemerintab di sektor perbankan akan mengubah  strukiur
hutang dari bark sentral. Untuk meningkatkan likuiditas, simpanan pemerintah
harus ditransfer dar bank seniral ke bank umum dan operasi it akan

meningkatkan cadangan perbankan dan juga agregat moneter.

7. Cadangan wajib {Reserve requirement)

Menyesuaikan rasio cadangan dalam mengelola likuiditas bukanlah cara
yang efisien, sementara ratarata cadangan dapat berfungsi sebagai cadangan
untuk membantu menstabilkan tingkat sukubunga jangka pendek. Peningkatan
rasio cadangan akan mengetatkan kondisi fikuiditas, terkecuali bagi negara-negara
yang memiliki perbankan dengan jumiah kelebihan cadangan. Untuk memenuhi
kebutuhan cadangan yang lebih tinggi, bank seniral harus menyediakan likuiditas
bagi sekior perbankan dan hal tersebut akan meningkatkan agregat moneter dalam
jangka pendek dan pada jangka menengah, pengaruh pada agregat moneter
tergantung pada pengurangan besar cadangan.

Alternatif target operasional menentukan tipe instrumen yang sesuai untuk
mengimplementasikan kebijakan moneter dan pengaruh penerapan instrumen
moneter berpengaruh pada monetary base, aset domestik bersih, cadangan bank
dan cadangan internasional bersih dapat dilihat pada Tabe! 1. Operasi pasar
terbuka, tipe cperasi pasar terbuka, lelang kredit dan deposit, dan transfer deposit

sektor publik dapat digunakan sebagai target kuantitas dan harga. Operasi nitai

tukar luamegeri, swap dapat diartikan sebagei pengendalian terhadap ‘monelary
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base' yaitu saat pasar uang tidak berkembang dengan baik. Kebutuhan cadangan
merupakan cara bagi pengelolaan lkuiditas untuk menstabilisasi tingkat sukubunga
pasar uang ferutama pada saat perbankan harus memenuhi  kebutuhan
cadangannya,

Pitihan terhadap target operasional akan menentukan besar pengaruh pada
keseimbangan bank sentral. Pada saat target bank sentral adalah tingkat
sukubunga jangka pendek maka akan mempengaruhi neraca bank sentral sebagai
hasil residual sedangkan pada saat target bank sentral adalah kuantitas, maka hal
tersebut akan terkait dengan fluktuasi dalam tingkat sukubunga jangka pendelk.
Filihan bank sentral untuk mengendalikan tingkat sukubunga jangka pendek atau
variabel kuantitas tergantung pada perkembangan pasar uang dan strateg
kebijakan moneter yang beroperasi. Target tingkat sukubunga hanya merupakan
piiihan pada saat pasar uang dan pasar sekuritas pemerintah adalah benar-benar
telah berkembang dan efisien dan tingkat sukubunga merupakan indikator bagi
kondisi pasar itu sendirl. Pada negara yang kebutuhan mendasar ini belum dapat
divpayakan alav tidak terdapatnya kondisi yang mendukung Karena ukwan dari
pasar itu sendiri, variabe! kuantitas dapat memberikan informasi yang berguna dan
dapat digunakan sebagal farget operasional Hal ini menjelaskan bahwa negara
yang sedang berkembang lebih banyak menggunakan variabel kuantitas sebagai
target operasicnalnya karena hal-hal fersebut dibandingkan dengan negara maju
yang lebih menyukai target sukubunga jangka pendek. Pada saat tingkat
sukubunga jangka pendek sesuai dengan strategi kebijakan moneter, maka target
kuantitas dapat merupakan suatu pilihan bagi berbagai regim moneter maupun
regim nilai tukar. Dengan tingginya tingkat inflasi dan mekanisme transmisi

didominasi cleh efek kuantitas, dasar moneter {ebih disukai sebagai target
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Tabel 1. Target Operasional dan Instrumen Moneter

MONETARY INSTRUMENT| OPERATION MONETARY BASE|NET DOMESTIC]  BANK RET INTERINATIONAY]
ASSET RESERVES| RESERVES

Fasilfitas torsada Firjaman lebih tingg MNaik Naik Maik Keestan
(Standng facility) rrelali perrttayaan

kerrbali

Sinparan wy lebih Tiesn Tuwn Tuwun Honstan

g melalu fasiitas

sirnpanan
Cooresi pasar torbula Farrbatian selaritas Naik Naik Naik Korstan
{Opon rrarket operation)

Perjuran sclaritas Tuw Turn Tirun Kenstan
Tipe operasi pasar terbika  |Ponerbitan possitif dari Tuein Twrin Turin Konstan

(Open rmarket tipa operation) Isurat tederga bank
sertra) atau permeintah

Forertitan nogatif dar | Naik Naik Naik Keestarn
surat borhorgs bank
seriral atau pemedntah

Lelang loedt dan deposit  {Ledang ket Natk Waik hajk Koretan
(credt & daposit audtions)

Lefang deposit Tuun Tuwn Turun Korstan
Opseasi nilal fukar hameged {Perrbulian et wang | Neik Kerstan Naik Naik
(foreign aucharge operation) asing

Swep rilai tbor asing  [Naik Konstan Naik Naik

(pervbelian spot nilal

hikar asing dan perjualan

forward)
Pergerakan simpanan seidor e dalam sektor Naik Natk Maik Korstan
publik perbankan
(St of the pubdic sector  JDarf sisten perbadan T Tuwn Tuwn Konstan
daposity ke bank seriral
Kebutuhan cadangan Feningletan dalam rasio |Maik Naik Naik Konstan
(resenwe recuiremg) cadargan - jk. Pendeic

Fengurangan datam rasio| Turun Tuwn Turun Korstan

cadargon - jk pendek

Sumber ; Schaechter, 2001.
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krisis, masa krisis maupun sesudah krisis, menunjukkan iemahnya kontrol hank
sentral atas instrumen ini sedangkan suku bunga bergerak iebih stabil.

3. Ability to predictably affect goals, instrumen moneter harus mempunyai
pengaruh yang predictable lerhadap sasaran moneter. Pengujian empiris
membuldikan  bahwa pengaruh insttumen  suku  bunga terhadap  inflasi
mempunyai hubungan yang lebih stabil dibandingkan dengan agregat moneter.

Dalam kerangka irflation targeting, fungsi intermediate target tidak
disebutkan secara eksplisit. Namun demikian, beragam variabel informasi
digunakan datam fungsi sebagai leading indikator tekanan inflasi. Dalam hal ini,
agregat moneter difetakan diluar sistern sebagai variabel informasi. Uang primer
dapat digunakan sebagai indikator target operasional suku bunga jangka pendek,
sedangkan jumiah uang beredar baik dalam arti sempit maupun luas (M1 dan M2)
dan kredit dapat dianggap sebagai indikator agregat moneter. Disamping  itiz,
beberapa hasil survel ekspektasi menunjukkan feading indikater inflasi berfungs
sebagai information varables bagi tekanan inflasi.

Berdasarkan pada hasil pengujian empiris untuk kasus Indonesia, operast
kebilakan moneter diarahkan untuk mempengaruhi suku bunga jangka pendek
sebagai target operasional dan iperubahan suku bunga akan mempengaruhi
berbagai variabel seperti sukubunga jangka panjang, harga ase!, variabel
ekspekiasi, dan nifai tukar. Keseluruhan variabet tersebut kemudian berpengaruh
terhadap preferensi masyarakat yang tercermin pada perubahan permintaan
domestik berupa kensumsi dan investasi. Disamping itu, nila} tukar berpengaruh
secara langsung terhadap net ekspor {ekspor dikurangi impor). Pengeluaran
pemerintah tidak dapat secara langsung dipengaruhi oleh kebijakan moneter,
melainkan oleh kebijakan dari sisi fiskal dan permintaan agregat yang dipengaruhi

oleh kebifakan meneter tersebut akan menimbutkan tekanan inflasi domestik jika
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terjadi output gap yang positif, artinya permintaan lebih besar dar penawaran
(potential outpul). Disamping melalui autput gap, nilai tukar mempunyai pengaruh
terhadap inflasi yang bersifat lebit langsung (Passthrough effect) vaitu melaui
kenaikan harga barang impor (Warjiyo,2002).

Sebagaimana sudah dikemukakan sebelumnya, bahwa UU no. 23/19%9
mengamanatkan Bank Indonesia untuk mengumumkan kepada masyarakat target
inflasi dan sasaran-sasaran moneter untsk mencapai target inflasi tersebut.
Pengumnuman target dan sasaran-sasaran moneter tersebut mengandung makna
yang penting dalam rangka fransparansi dan menunjukkan komitmen Bank
Indonesia terhadap pengendafian faju inflasi. Bagi masyarakat, farget dan sasaran-
sasaran moneter fersebut dapat menjadi panduan terhadap kondisi perekonomian
dimasa yang akan datang, sehingga masyarakal bisa melakukan perencanaan
kegiatan ekoneminya dengan lebih baik.

Target inflasi yang optimum bagi perekonomian akan diumumkan untuk
jangka wakiu antara dua figa tahun kemuka. Sesuai dengan tujuan yang ingin
dicapai, yaitu agar target inflasi yang ditetapkan bank sentral dapat menjadi acuan
bagi masyarakat dalam melakukan kegiatan usshanya, mska jangka wakt
pengumuman target fersebut juga menyesuaikan .d.iri dengan kebiasaan
masyarakat yang melakukan kontrak dalam waktu 2-3 tahun kedepan. Disamping
itu, target tersebut fidak akan menunjuk pada suatu angka tertentu yang
dimaksudkan unfuk mengakomodasi kemungkinan terjadinya random shocks
(tekanan dar sisi penawaran yang tidak dapat diperkirakan).

£alam kaitannya dengan proses formulasi kebijakan moneter, penetapan
target infiasi dan sasaran moneter merupakan langkah awal dari proses tersebut.
Sepanjang tidak ada perubahan ferhadap fundamental ekonomi, target inflasi yang

diharapkan akan dapat tercapai dengan sasaran moneter yang felah ditetapkan.
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Dalam kegiatan harian, sasaran moneter tersebut perlu dilakukan penyesuaian
dengan kondisi perekonomizn pada saat itu. Datam hal terjadi  perubahan
fundamental ekonomi, maka sasaran moneter perlu diubah agar tetap konsisten
dengan target inflasi yang telah ditetapkan. Datam memutuskan kebijakan moneter,
Bank Indenesia peru mengamati dan memperkirakan perkembangan ekonomi
kedepan (forward looking monetary policy), karena dari hasil penelitian yang telah
dilakukan terbukti bahwa kebjjakan moneter yang diambit oleh Bank Indonesia
memerfukan wakiu yang panjeng (1-2 tahun) untuk dapat mempengaruhi sektor riil.
Disamping itu, prinsip kehati-hatian juga sangat diperlukan mengingat adanya
unsur Ketidakpastian didalam mekanisme transmisi kebijakan moneter. Terdapat 2
sumber ketidakpastian didalam mekanisme transmisi kebijakan moneter yaitu :

Ketidakpastian parameter, seberapa besar pergaruh kenatkan suku hunga
SBi terhadap suku  bunga jangka panjang, nifai tukar, permintaan agregat, output
gap maupun inflasi sebenamya sangat sulit diukur secara tepat. Hal itu berarti
bahwa semakin besar koefisiennya, maka makin besar pula ketlidakpastian tentang
pengarvhnya pada perekonomian,

Ketidakpastian fime lag, pengarvh suafu variabel terhadap variabel lainnya
sebenarnya memerlukan  wakiy yang bervariasi  dan sangat sulit diukur. -
Ketidakpastian  tersebut lergantung pada proses penyesuaian  didalam
perekonomian  atau bisa juga disebabkan oleh exegenous shocks seperti -
perubahan ikiim dan tekanan dari serikat pekerja.

Adanys gangguan yang mengubah fundamental ekonomi sehingga
mengakibatkan sasaran moneter menjadi tidak konsisten dalam jangka menengah-
penjang. Tugas paling berat adalah bagaimana Bank Indonesia dapat

mengidentifikasi adanya goncangan pada fundamental ekcencmi tersebut, dan
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memperkirakan  seberapa  besar dan  berapa lama dampaknya terhadap
perekenomian.

Gencangan yang memerlukan perubahan sasaran moneter tanpa ada
perubahan fundamental ekonomi dapat mengakibatkan sentimen negatif pasar
sehingga menimbulkan tekanan ferhadap rupiah. Namun jika gangguan tersehut
diperkirakan dapat menggagalkan pencapaian target inflasi, maka Bank Indonesia
pertu bereaksi dengan melakukan intervensi dipasar valas dan dalam hal intervensi
tidak berhasil menekan goncangan tersebut maka likuiditas perekonomian perlu
disesuaikan dengan misalnya dengan meningkatkan suku bunga.

Pandangan moeneter mengenai mekanisme transmisi dari sektor moneter ke
seklor riif telah mengatami kemajuan yang berarti akhir-akhir ini dan perkembangan
dari jalur dari mekanisme transmisi moneter tersebut mengarah pada tercapainya
produk domestix bruto yang dibarapkan dapat dilihat pada {Mishkin,2003), Gambar
1.

Pandangan tradisional mekanisme transmisi moneter dapat di gambarkan
sebagarl berilut
M naik = i turun - | naik -3 Y naik

Bagaimanapun juga, efek dar tingkat sukubunga {i) pada pengeluyaran
investasi (!) umumnya kecll. Dalam merespon kejadian moneter beberapa ekonom
sepert  Mishkin (2003) meneliti beberapa jalur mekanisme moneter bare datam
kaitannya dengan mempengaruhi aktivitas ekonomi. Selain pendekatan tradisional
dikembangksn pula jalur mekanisme transmisi ini dalam dua bagian besar
yaitu mekanisme transmisi yang berorientasi pada harga aset dan rmekanisme
transmisi pada kredit. Mekanisme transmisi moneter yang berorientasi pada harga
aset melihat mekanisme transmisi dari sudut penganuh nilai tukar terhadap ekspor

bersih, teori Tobin q, dan efek kesejshieraan, sedangkan mekanisme fransmisi
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moneter yang beroritentasi kredit melihat mekanisme transmisi dari sudut jalur
pinjaman bank, jalur neraca, jalur arus kas, jalur tingkat harga yang tidak
diantisipasi, dan efek bkuiditas rumah tangga. Carl Waish {Walsh, 1996}

mengemukakan bahwa literatur datam beberapa tahun terakhir
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memfokuskan perhatiannya pada pasar kredit yang memainkan peran kritis dalam
mekanisme Yansmisi menefer dan Lang telah memainkan peran penting dafam
teori makroekonomi dan moneter karena keterkatan antara stok uang dan sektor riil,
khususnya faktor inflasi.

Mekanisme transmisi melalyi pendekatan jalur kredit relevan dengan kasus
yang terjadi di Indonesia, karena pengaruh kebijakan moneter pra dan saat krisis
memiliki kaitan yang sahgat kuat pada aspek-aspek seperti yang terdapat dalam jalur
kredit, yaitu pinjaman bank, neraca dan jalur arus kas. Pendekatan jalur kredit ini
mengingatkan  bahwa model makrogkonomi peri:  melihat sumber pendanaan
pervsahaan dan konsumen yaitu komposisi pembiayaan interna! dan eksternal serta
terdapatnya heterogenitas diantara debityr yaitu debitur yang peka terhadap perubahan
kondigi alokasi kredit perbankan den yang tidak peka terhadap perubanan, Jika suatu
perusahaan memifki ketergantungan tinggi pada sumber pinjaman, maka penurunan
pertumbuhan pertumbuhan kredit perbankan sebagai akibat dari kebijakan moneter
yang kontraktif dan oleh karena iu investasi akan sangat sensitif terhadap variabel
modal dan arus kas. Persoalan informasi asimetrk  baik dalam bentuk moral hazard,
maupun adverse selection, dengan dampak pada agency cosf dan monitering cost pada
pasar kredit jni berkembang dalam beragam pendekatan seperti perfanjian finansial,
eksistensi lembaga keuangan, hingga penjatahan kredit (Agung,2001).

Kebijakan moneter Indonesia sampai saat ini pada dasamya masih
menggunakan paradigma lama yang mengandalkan mekanisme transmisi Kebifakan
moneter melalui pengengalian jumiah uanhg beredar dalam mempengaruhi kegiatan
ekonomi dan beberapa tuiisan mencoba menunjukkan beberapa sistem pengendalian
moneter melatui berbagai jalsr mekanisree transmisi meneter dengan menggunakan
variabe! sukubunga dan nilai tukar sebagai intermediate target dalam mencapai sasaran

akhir yaitu inflasi.
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Mekanisme transmisi kebijakan moneter difransmisikan terhadap perekonomian
riil merupakan sesuaty masalzh penting dan sentral dalam perekonomian. Pengertian
mekanisme transmisi merupakan titik penekanan dari suaty kebijakan moneter dajam
menjaga stabilitas mata uang supiah yang dibutuhkan untuk perbaikan ekonomi. Namun
dermikian keefektifan suatu kehijakan moneter tergantung pada memfungsikan jalur-jalur
mekanisme transmisi sehingga kebijakan moneter dapat mempengaruhi ekonomi hifl dan
harga. Tujuan dari penelitian-penelitian yang sudah ada adalah memberikan bukt
bahwa bekerjanya berbagai jelur mekanisme transmisi moneter, khususnya tingkat
sukubunga, kredit (bank fending & balance sheet), nilai tukar, harga aset dan ekspektasi
dalam  mentransmisikan kebifakan moneter terhadap perekonomian. Berbagai
perubanan stuktural dalam perekonomian Indonesia sejak ferfadinya krisis menjact
salah satu upaya dari mekanisme transmisi kebijakan moneter. Pendekatan tradisional
tentang mekanisme transmisi dikenal sebagai alitan yang memiliki pandangan yang
mengasumsikan bahwa pasar uang metupakan homogen dan sempurna.

Beberapa penelitian tentang mekanisme fransmisi moneter yang dilakukan oleh
penelliti di beberapa negara yang memberikan pengaruh pada pertumbuhan kegiatan
ekonomi melalui jalur-jalur mekanisme transmisi moneter dapat dilihat pada Tabel 2,

Gangguan yang bersifat moeneter memlliki  akibat yang nyata terhadap
perekonomian jika terdapat kekakuan vang disebabkan cleh ketidaksempumaan pasar
keuangan dan hal tersebut mengakibatkan mekanisme transmisi semakin kompleks.
Ketidaksempumaan dalam pasar keuangan akan mengarah pada suatu pendekatan
yang dikenal dengan pandangan kredit dan pendekatan tersebut memiliki faktor umum
seperti suku bunga sebagai salah saty variabel mekanisme transmisi. Pandangan kredit
juga memiliki peranan penting bagi struktur keuangan bank dan perusahaan dalam

mentransmisikan kebijakan moneter terhadap perekonornian.
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BAB il
TINJAUAN TEORITIS DAN KERANGKA MODEL

3.1. Uang dan Fungsinya

Secara tradisional uang didefinisikan sebagai alat {ukar yang dapat diterima
secara umum (generally accepted medium of exchange). Selain berfungsi sebagai alat
tukar, uang juga berfungsi sebagai alat penyimpan nilai (store of valuey dan safuan unit
hitung {unit of account). Dalam penyelesaian proses tukar-menukar, uang diberikan
status jegal fender. Status yang demikian biasanya berbentuk foken money atau uang
keras. Dalam kondisi tertentu, fungsi uang sebagai store of value dan unit of account
dapat hilang bila terjadi Ayper-inflation. Kondisi ini pernah dialami Jerman tahun 1923,
USA pada masa revoiusi, dan Cina tahun 1946.

Terdapal penekanan baru pada peran uang dan sistem moneter di negara-
negara sedang berkembang. Jika uang dianggap valid dan berguna sebagai faktor
representatif untuk mempelajari perekonomian negara maju, maka hal tersebut juga
valid dan berguna untuk mempelajari negara-negara berkembang, terutama sejak
perubahan dari jumlzh penawaran uang yang mempengaruhi aktivitas ekonomi. Negara-
negara yang sedang berkembang memiliki strukfur keuangan yang relatif sederhana
dibandingkan dengan negara-negara maju. Dengan kehadiran dan perkembangan dari
pasar uang dan instrumen keuangan dan adanya.keterbatasan untuk mengolah dana
baik dalam aset moneter maupun aset fisik dapatlah dikatakan bahwa aset moneter
memainkan peran penting sejak aset moneter tidak hanya digunakan untuk keperiuan
transaksi tetapi juga untuk kepentingan menabung.

Dari  perspeklif kebijakan, dua pemikiran vyang membantu dalam
mengembangkan bahwa uang menspakan variabel kebijakan penting yang memberikan

kontribusi pada inflasi. Pertama adalah terdapat permintaan uang jangka panjang yang
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stabil dan merupakan hubungan antara uang dan harga, yang termasuk kedalam
variabel yang mempengaruhi permintzan uang jangka panjang. fde Kedua adalah
bahwa uwang membantu untuk memprediksi inflasi salu atau dua fahun kedepan.
Pandangan bahwa uang dapal memprediksi inflasi adalah konsisten dengan teor
kuantitas, yang menghubungkan inflasi dengan pertumbuhan uang pada pericde yang
lalu dan juga model buffer sfock yang menganggap bahwa kelebihan uang pada
permintaan jangka panjang akan cenderung meningkatkan pengeluaran dan
memberikan tekanan pada harga.

Bahwa uang memprediksi inflasi juga konsisten dengan ide bahwa pertumbuhan
uang dipengaruhi oleh ekspektasi inflasi, yang menjelaskan mengapa pertumbuhan
uang mengarah pada inflasi. Jika prediksi yang lebih baik tentang inflasi dapat dicapai
dengan memasukan aspek uang, maka sebuah sfrategi kebijakan yang menyerakan
uang memiliki kemungkinan besar untuk dapat mencapai target inflasi yang diharapkan
dan menjaga inflasi kedatam target kendali. Kegunaan uang sebagai alal kebijakan
moneter dipandang berbeda oleh negara yang berbeda. Dalam wilayah Eropa, bank
sentral Eropa telah memilih ukuran yang lebih luas dari penawaran uang dan tingkat
sukubunga yang akan digunakan pula untuk memandu kebijakan monéter.

Hubungan antara vang dalam artian luas dan inflasi dapat ditunjukkan sebagai
berikut ;

1. Uang dalam artian luas membantu untuk memprediksi inflasi walaupun variabel lain
seperti oufput dan tingkaf sukubunga dimasukan kedalam perhitungan.
2. Terdapat fungsi permintaan uang jangka panjang yang stabil bagi uang dalam artian

luas (broad money).

Peran uang dalam aklivitas ekonomi telah banyak diperlimbangkan dafam

beberapa tahun ini. Pada saaf banyak literatur yang mengulas seputar masalah
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kebijakan khususnya pada masa inflasi, banyak penelitian yang dilakukan dengan
mengkonsentrasikan pada peran variabel moneter dalam menentukan output, harga dan
variabel makroekonomi yang terkait lainnya. Banyak metode yang berbeda untuk
mengestimasi varibe!l moneter sebenamya dilakukan untuk menganalisa tentang
mekanisme transmisi dari kebijakan moneter pada negara yang sedang berkembang
dan untuk remberikan dasar empiris bagi formuiasi kebijakan yang lebih baik,

Dalarm negara yang pernzh mengalami hiperinflasi seperti Argentina, Brazil,
Korea, Chili dan Indonesia menunjukkan bahwa permintaan uvang yang ada sensitif
terhadap tingkat inflasi yang diharapkan dimana tingkat suku bunga dipertimbangkan
sebagal variabel eksplanatori yang signifikan dalam fungsi permintaan uang.

Gujarati (1968) melakukan studi awal bagi negara yang sedang berkembang
(India) dan dalam studi tersebut ditermukan bahwa pendapatan terbukti sebagai
detenninan yang signifikan dari keseimbangan permintaan uang dan tingkat suku bunga
secara slatistik tidak signifikan. Gujarati juga menemukan bukti bahwa elastisitas jangka
panjang dari pendapatan lebif besar dari satu yang mengindikasikan bahwa uang dapat
dipandang sebagai aset mewah. Studi empiris untuk negara Indonesia pertama kali
dilakukan oieh Gurley (1969), dan Aghevli (1977) dan Aghevli, Khan, Narvekar & Short
(1979) menggunakan data tahunan perioda 1954 — 1869, Gurley (19689) menyimpulkan
bahwa terdapat hubungan yang eral antara permintaan uang (termasuk fime deposify
dan tingkat inflasi yang diharapkan. Pada saat harga yang diharapkan meningkat,
masyarakat akan mengurangi permintaan uangnya dan sebaliknya. Secara umum bukti
empiris menyarankan bahwa perubahan harga yang diharapkan, dibandingkan dengan
tingkat suku bunga cenderung lebih penting daiam studinya, waléupun pendapatan

masih merupakan determinan utama bagi faktor uang riil.
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3.2. Jumlah Uang Beredar

Terdapal hubungan yang erat antara jumiah uang yang beredar dan harga pada
saat tingkat inflasi yang diharapkan adalah tinggi, masyarakat akan memegang uang
yang relatif tebih sedikit. Hubungan ini dianalogikan terhadap fungsi pemintaan yaitu
pada saat biaya tinggi, maka permintaan barang akan turun. Fungsi permintaan uang ini
dapat dillustrasikan dengan kurva permintaan normal yang memiliki kelandaian
menurun. Inleraksi di antara pertumbuhan dafam jumiah uang yang beredar secara
nominat dan pertumbuban datam permintaan uang akan meningkatkan harga yang febih
kecit dibandingkan pertumbuhan datam pertumbuhan jumlah vang yang beredar,
Inleraksi diantara permintaan uang dan penawaran uang memberikan suatu kerangka
analitis terhadap satu aspek dari kebijakan moneter, Fungsi permintaan uang juga
memberikan kerangka analitis bagi iransfer sumber daya dari satu sekior ke sektor
fainnya.

Jumiah uang beredar (JUB} adalah stok uang beredar dalam suatu perekonomian
pada saat terteniu. Apabila JUB terdiri dari uang kartal dan giral, disebut dengan uang
beredar dalam arti sempit (M1) sedangkan jika mencakup uang karal, uvang giral, dan
uang kuasi, disebut uang beredar dalam arti fuas (M2) atau economic liquidity. Uang
kartal terdiri dari uang kertas dan uang logam. Uang giral terdiri dari rekening giro,
kiriman wang, simpanan berangka, dan tabungan dalam mata uang rupiah yang jatuh
tempo. Sedangkan uang kuasi (quasi money) terdiri atas simpanan berjangka dan
tabungan penduduk pada bark umum, baik dalam rupiah maupun valuta asing (valas).
Terdapat suatu peningkatan yang substansial dalam peningkatan jumiah uang yang
diminla (M2) sebagai akibal dari pengenalan time deposit dan tahpa hat tersebut
peningkatan dalam keseimbangan uang lidak akan ada, kecuali terdapat harapan akan
harga yang lebih rendah atau turun. Peningkatan yang refatif cepat dalam permintaan

uang untuk keperluan likuiditas yang didahului dengan tingkat suku bunga time deposit
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menyebabkan tedadinya ketidakseimbangan di aniara permintaan dan pernawaran
jumiah uang beredar, teruiama penurunan pemintaan uang sehingga hal tersebut akan
menekan tingkat inflasi dan merupakan salah satu cara untuk menurunkan hamga yang
diarapkan. Dengan demikian diharapkan bahwa para pembuat kebijakan memiliki
perhatian terhadap pencapaian stabilitas ekonomi yang akan memberikan perhatian
iebilr terhadap peritaku masyarakal dalam memegang uang dan didasarkan dengan
estimasi terhadap model permintaan uang, para pembuat kebijakan dapat mencapai
kebijakan yang lebin baik dimana dihasitkan ouiput yang optimal dan terdapat kestabilan
harga.

Pantingnys peran uang dalam aktivitas ekonomi khususnya dalam sistem
keuangan sederhang seperti negara indonesia yang memiliki pengalaman hiperinfiasi
dalam beberapa tahun, karena dalam kondisi demikian variabel keuangan seperti uang
primer, kredit atau tingkat suku bunga tentunya dianggap sebagai tujuan antara
(intermediate targef). Keefeklifan suatu kebijakan moneter harus dinilai berdasarkan
kemampuannya untuk mempengaruhi tujuan utama (ultimate objective) dari otoritas,
terutama pada harga, output dan variabel makroekonomi lainnya. Dalam kondisi
demikian, karena kebijakan meneter memitiki efek yang dapat diprediksi maka akan
terdapat permintaan vang yang terdefinisi dengan batk dan siabil.

Peran penling tingkat suku bunga dalam permintaan uang telah ferbukti paling
tidak secara ieoritis. Bagaimanapun juga, tidak lerdapat kesepakatan karena tingkat
suku bunga merupakan ukuran yang relevan dari biaya oporunitas dari memegang
uang. Penelifian yang dilakukan oleh Laidler (1977} tentang komponen permintaan uang
mengatakan bahwa: " tingkat suku bunga jangka pendek dan jangka panjang belumlah
lerbentuk secara sempurna”. Feige dan Pearce (1977) iebih jauh melakukan observasi
bahwa "banyak kontroversi datam literatur empiris seputar pemifihan tingkat suku bunga

yang pertu dimasukkan menjadi variabel eksplanatori dalam permintaan uang, mereka



53

pun menyatakan bahwa secara leoritis seseorangpun  perlt memasukkan selurgh
variabel yang dimungkinkan seperi tingkat sukubunga deposito dan sukubunga SBI.

Tingkat sukubunga sebagai variabel ekplanatori  dalam permintaan uang masih
merupakan suatu hal yang kontroversial. Ando & Shell (1972) menyarankan bahwa
ekspekiasi inflasi sudah terrefleksi dalam tingkat sukubunga nominal dan secara tidak
langsung akan mempengarehi permintaan uvang. Tingkal inflasi yang diharapkan
merupakan peran yang predominant bagi monetaris.

Dalam studi kasus tentang hipernflasi dalam banyak negara, Cagan (1956)
berargumen bahwa kecenderungan dari kuantitas permintaan dang akan menurun
dalam kondisi tingkat inflasi yang tinggi dibandingkan dengan kondisi tingkat inflasi yang
biasa saja. Perubahan dalam permintaan vang {real cash balance) dalam kondisi
hiperinflasi dihasilkan dari perubahan variasi dalam tingkat perubahan harga yang
diharapkan. Dalam kaitannya dengan pembangunan ekonomi, monetization dari suafu
perekonomian adalah menpakan proses yang berkelanjutan dan secara alamiah proses
ini hendaknya memiliki pengaruh pada permintaan uang. McKinnon (1973) menekankan
bahwa, dalam negara yang berkembang, permintaan uang dibutubkan sebagai
intermediasi antar pendapatan dan pengeluaran serta permintaan uang merupakan
fungsi dari tingkat pengembalian riij dari memegang uang misainya tingkat sukubunga
simpanan dikurangi dengan {ingkat inflasi yang diharapkan. Lebih jauh fagi McKinnon
berargumentasi hahwa kondisi yang membuat stok uang riil lebih menarik dibandingkan
dengan mengakumulasi modal secara phisik.

Seiring dengan perkembangan sistem perbankan, definisi uang beredar menjadi
semakin meluas, sehinggz dilemui vang beredar dalam ari lebih luas {M3), vang
mencakup pula deposito yang berada pada lembaga keuangan bukan bank, NOW

(Negofible Order of Witerhadaprawaly, ATS (Automatic Transfer Service), ataupun
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traveler's chegue yang merupakan joinf product antara deposito bank dengan uang

kertas bank umum.

3.3. Peranan Uang Dalam Perekonomian

Teori kuantitas dari golongar moneteris yang merumuskan tingkat kegiatan
ekonomi dan pendapatan nasional ke dalam persamaan pertukaran M . v = P
Golongan monetaris berpendapat bahwa persamaan M . v = P.T menunjukkan tingkat
kegiatan ekonomi yang akan dicapai. Ruas kanan dari persamazan lersebut, P.T
menunjukkan nilai pendapatan nasionat {Y}, sehingga:

M v, =y

Persamaan di atas mengandung arli bahwa pada hakekainya kemajuan tingkat
perekonomian yang tergambar dari pendapatan nasional (y) tergantung pada JUB (V)
dan kecepatan peredaran uang (v,).

Persamaan M . v, pada hakekatnya menunjukkan nilai transaksi yang berlaku
dalam perekonomian. Dalam perekoromian modern kegiatan produksi adatah untuk
memenuhi kegialan pasar, maka vang perlu digunakan untuk memenuhi aktivitas pasar
dan transaksi yang berlaku. Dengan demikian nilai M .v menggambarkan nilai transaksi
harang dan jasa yang tercipta dalam perekonomian dalam satu iahun. Oleh sebab itu
menurul golongan moneteris M . v dapal digunakan sebagai pendekatan lain dari

pengeiuaran agregat, sehingga:

M. V=C+I1+G

Komponen wuang dalam artian luas memainkan banyak peran dalam
perekonomian. Beberapa dianggap sebagai alat periukaran karena uang merupakan
alat untuk bertransaksi untuk membeli barang dan jasa yang diasosiasikan dengan

agregat transaksi yang lebifi sempit. Uang dalam artian yang tebih luas jugs dianggap
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sebagai alat untwk berjaga-jaga karena dapat berupa pendapatan cadangan dan
goncangan pengeluaran. Uang pun dianggap sebagai alat untuk menyimpan nilai, yang
merupakan komponen penting tentang bagaimana kesejahteraan dialokasikan. Motif
transaksi dan permintaan uang untuk berjaga-jaga memberikan penjelasan strukiurat
mengapa uang membantuy memprediksi inflasi. Ukuran tradisional dari uang dalam
artian luas termasuk ferm deposit. Beberapa jenis deposit adalah preencashable {dapat
ditunaikan sebelum jatuh tempo) dan oleh karena itu sangatlah fikuid, sementara
simpanan lain yang tidak dapat ditunaikan dianggap kurang tikuid.

Salah satu cara uniuk memilih diantara banyak ukuran uang dalam artian luas
adafah untusk mengorganisir berbagal macam definisi yang sesuai dengan likuiditas.
Likuiditas telah didefinisikan dalam berbagai cara, The Concise Oxford Dictionary {1978)
DM An Asset is liquid if it is easily convertible to cash". Kemudahan uang ditunaikan
merupakan bentuk sederhana yang termasuk didalamnya biaya transaksi, minimum cost
requirement, dan risk of capital loss.

Pada spekirum agregat moneter Tabel 3. jenis uang yang paling fikuid, M2 dan
M2F merupakan agregal uang dalam artian luas secara konvensional. Kemudian,
mutual fund pada bank dan institusi Jain yang ditambahkan pada M2P, akan
menghasikan M2PFIQ & M2PALLQ. Kemudian CSB's yang ditambahkan pada M2PFIQ
& M2PALLQ akan menghasilkan M2P_Adj dan M2PP_Adj . CSB's relatif mudah uang
dikonversikan kedalam benluk tunai. Treasury bills dan provincial saving bond
ditambahkan menghasilkan M2PP, dan jika dikombinasikan dengan mutual fund di
perbankan dan fotal mutual fund, M2PPFIQ & M2PRALLQ diciptakan. M38 menambah
government bond fangka pendek, morfgage-backed, sekuritas, dan deposit mata uang
asing terhadap MZPPALLQ. LLB menambah bankers acceptances dan commercial

paper dan M5 menambah obligasi lain yang berada pada rumah tangga, walaupun
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obligasi demikian menjadi subjek bagi variasi modal yang dapat di konversikan kedalam
bentuk tunai pada nilai yang befum tenty.

Sebagian besar definisi dari vang dalam artian luas ini berisi penguasaan dari
sektor personal dan non personal, wataupun dalam beberapa kasus hanya penguasaan
oieh personal yang dikulsertakan. Narrow money atau M1 terdiri dari curencey ditambah
dengan demand deposit. Dalam artian yang lebih luas, disisi lain, kita membedakan
antara spesifikasi 1 dan spesifikasi 2. Uang primer spesifikasi 1 atau M2 terdiei dari M1 +
tme deposit. dalam perkembangan pasar modaf yang berkembang, masyarakat
memegang tabungan disamping benluk barang atau aset moneter pada setiap
pencdenya ¢an hal tersebut merupakan representasi dari bentuk fime deposit. Broad
money (uang primer) spesifikasi 2 alau M3 terdiri dari M2 + saving deposit dan
simpanan lainnya dalam beniuk mata uang asing. Dalam definist ini, masyarakat secara
umum, hanya memegang porsi kecil dalam fime & saving deposit tetapi datam porsi
yang febih besar dalam simpanan uang yang dihasilkan dari luar negeri ataupun yang
disimpan oleh perusahaan negara. Broad money {uang primer) merupakan dari bagi
penawaran uvang (currency + demand deposify + quasy money yang terdiri dari fime &
saving deposit serta simpanan dalam mata uang asing (saving & demand deposit) yang
dipegang oleh seklor privat domestik.

Variabel skala umumnys digunakan dalam fungsi permintaan uang dalam
pendapatan. Sedangkan variabel lain seperti kesejahieraan atau permanen income juga
telah diajukan, letapi data ini relatif tidak tersedia di indonesia. Pandangan W. Regard
terhadap pendapatan, GDP, digunakan sebagai dasar dibandingkan dengan GNP
karena febih baik tentang aklivitas perekonomian domestik dan data kuartalan dapat

dihasilkan dengan melakukan metoda interpolasi.
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Tabel 3, Spektrum Agregat Moneter

Aggregat Deskripsi

M2 M1+ Non Personai Nolice Deposit + Personal Saving Deposit

M2P M2+TML+CUCP+ Life insurance+ Personal Deposil at
Owned Saving Institutions + Money Market Mutuai

M2PFI M2P+ Mutual Fund at Financial

M2PALL Mz2P+ All Mulual

M2ZP_Ad [M2PFIQ

M2PP_Ad IM2PPAALLG+CS

M2PP M2P+ Provincial & Canada Saving Bond +
M2PPFI M2P_Adj + Provincial Saving Bond +
MZPPALL [IMZPP_Ad]+ Provincial Saving Bond +

M33 M2PP + Mutual Fund + 1t¢ 3 year Government Bonds +
Back Securities + Canadian Resident Foreign Currency
Book in

L M3 + Banker's Acceplance + Comercial Paper issued
Financial

M5 LLP +Other Federal, Provincial, Municipal, and Corporate
heid by

NHW Non Human

TW Totat

Sumber : McPhail (1998)

3.4, Teori Dasar Moneter
1. Teori Kuantitas Uang

Dalarm pandangan klasik, uang hanya digunakan sebagai alat pertukaran dan
pengukur sifai, sehingga uang bersifat netrai dan tidak mempengaruhi sektar riel. Satu-
satunya variabel yang tlerpengaruhi hanyalah tingkat harga umum. Dalam teosi klasik,

jumiah uang yang beredar akan menentukan posisi dari fungsi permintadn agregat .

2. Persamaan Irving Fisher dan Reformasi Friedman

Dalam teori kuantitas uang kiasik, persamaan Irving Fisher yang merupakan titik
tolak pengembangan teori kuantitas merupakan suatu identitas yang menghubungkan
volume transaksi (T) pada tingkat harga berlzku (P) dengan jumlah uang beredar (JUB),

yang dikalikan dengan besaran koefisien kecepatan perputaran uang (v = velocily of

money). Bentuk identitas yang dimaksud adalah:
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M. V=PT

Karena T adalah volume transaksi yang besarnya sama dengan volume output

(y), maka persamaan diatas dapat diubat menjadi

M.V=Py

Datam teori kuanfitas uang, nifai variabel M, v, dan y ditentukan oleh faktor (ain,
Karena itu persamaan Fisher ini hanya berfungsi untuk menentukan tingkat harga umum

{P). Hubungan tingkal harga umum dengan JUB adaiah:

P=(viy). M
dimana vfy adalah rasio v dan y yang masing-masing {etap besarmnya.

Meiengkapi persamaan  Fisher dan memperdimbangkan  pendapat  Keynes,
Friedman mefakukan refonnuiasi. fa menyatakan bahwa efastisifas dari permintaan
uvang secara pasti tidak terbatas, sedangkan JUB adalah fakior dominan yang
mempengaruhi lingkat kegiatan ekonomi. Dalam teori kuantitas uangnya, Friedman
memfokuskan pada permintaan uang (M., dengan formutasi:

Me=k.P.y
Kemudian Friedman memperlakukan penawaran uang {M) sebagai variabel

eksogen yang dikontrol oforitas monelar:

M=My=k.P.y

M.(1/k)y=P vy

Karena v adalah velocity of money sama dengan 1 / k.
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Pendekatan Marshail dan A.C. Pigou
Pendekatan ketiga ini disebut juga dengan pendekatan Cambridge yang
menunjukkan hubungan proporsional antara kuantitas uang dengan tingkal harga

umum. Diasumsikan bahwa permintaan uang merupakan proporsi dari pendapatan:

Ma=k.P .y

Persamaan ini datam kondisi keseimbangan yang menunjukkan JUB (Jumiah

Uang Beredar) sama dengan yang diminta akan menjadi:
M= My=k.P. y

Ini berarti, persamaan Marshail dan Pigou sama dengan persamaan Friedman

Teori Keynes

Dalam teori Keynes, uang merupakan alat tukar (transaksh sekaligus nifai
kekayaan. Ada tiga motif yang melatarbelakangi seseorang memegang uang dalam
aktivitas ekanominya. Pertama, motif transaksi (fransaction maofive), yang mempunyai
kaitan dengan pendapatan nasiopal. Kenaikan pengeluaran agregal menyebabkan
kenaikan pendapatan nasional, sehingga hal ini juga berarti meningkatkan ailai
transaksi. Adapun bentuk persamaannya:

L=L(y)

Kedua, molif berjaga-jaga (precautionary motive). Motif ini dipengaruhi oleh
tingkat pendapatan (sifat hubungannya positif)y dan tingkat bunga (sifat hubungannya
negatif):

Lo =1Ly (v, 1)
Ketiga, molif spekutasi (specudative mofive). Motif ini menumut Keynes

dipengaruhi oleh tingkat suku bunga, yang dalam persamaan adalah:




60

Lo =L (i)

maka dapat disimpuikan persamaan teori Keynes sebagai berikut:
L=L{y 0

Teori Preferensi Likuiditas

Teori ini menggambarkan hubungan antara permintaan uang dan tingkat suky
bunga. Tingkat suku bunga akan naik bila terjadi kelebihan permintaan uang dan
merosot ketika terjadi kelebihan JUB (Jumlah Uang Beredar).

Perubahan tingkat sukue bunga sebagai dampak perilaku permintaan dan
penawaran wang yang ledjadi, mempunyai keterkaitan dengan perilaku investasi, dan

sebagai kondisi akhir akan berpengaruh pada pendapatan nasional.

3.5. Permintaan Uang

Dalam kondisi umum, permintaan uang merupakan fungsi dari pendapatan dan
biaya oportuniti dari memegang uang. Semenjak individu dapat mensubtitusi aniara
uang dan barang, dan antara uang dan aset finansial, biaya oportunitas yang terkait
umumnya adalah lingkat inflasi dan tingkat sukubunga dari aset finansial. Oleh karena

ite, permintaan dari real balance dapat terlihat seperti berikut :

{11.Log{M I P)! =a, +a,log¥, +a,log R, +a,INFLT'

masyarakal mengukur biaya oporunitas dari memegang uang terhadap barang
adalah dengan tingkat inflasi yang diharapkan, INFLT®. Tingkat inflasi yang diharapkan
diasumsikan dibentuk oleh mekanisme ekspektasi adaptif sebagaimana yang felah
diperkenalkan oleh Cagan (1958) dan juga digunakan oleh Aghevli (1877) dan Aghevii

dan Khan (1978) seperti hubungan dibawah ini ;
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{2 AINFLTS = GUNFLT, ~ INFILT*Y,. . 0 a <1

Pada saat INFLT merupakan tingkat inflasi akiual yang sebenamya. Semenjak
sebuah anatisa dari dala indonesia mengindikasikan bahwa koefisien penyesuai dari
inflasi adalah sangal dekat dengan satu. Tingkat inflasi aktual dapat digunakan sebagai
proksi terhadap tingkat inflasi yang diharapkan. Formasi inflasi yang diharapkan
didasarkan pada ide bahwa ekspekiasi yvang sekarang diperoleh dari memodifikasi
akspekiasi terdahulu.

Goldfeld (1976). diasumsikan bahwa masyarakat menyesuaikan jumiah yang

dipegang sesuai dengan mekanisme penyesuaian parsial seperti berikut :

[3JALog (A7 I PY, = S{Log(M [ P)? ~ Log(M 1 P), ]

dimana & adalah koefisien penyesuaian dan 0 = & < 1. Persamaan {3] mengatakan
bahwa masyarakat menambahkan terhadap persediaan keseimbangan terdahulu
sejurlah & dari perbedaan antara permintaan yang diinginkan dan penawaran aktual
dari keseimbangan uang riil pada periode yang jaiu.

Asumsi lebih jauh adalah bahwa arus permintaan uang selalu identik terhadap
arus penawaran uangnya, dan dengan melakukan substitusi persamaan [1] dan [2]
kedalam persamaan [3], akan dihasilkan :

[41Log(M 1 PY! = a,6 + a,6LogY, + a,dlogR, + a,SINFLTY !
+(-8)LogM IP), | +8U,

Elastisitas pendapatan a., diharapkan positif dimana koefisien infiasi az

diharapkan negatif sebagai refieksi biaya opolunitas dari keseimbangan memegang
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vang relatif terhadap barang rill. Sedangkan koefisien a; hendaknya bernilai negatif bagi
uang dalam artian sempil dan positif bagi uang dalam astian uas.

Dengan melakukan proses penyesuaian yang sama ferhadap fungsi perminiaan
uang. dua persamaan perilaky dapat ditulis dalam bentuk penyesuaian parsial sebagai

berikut :

[31 Log(C1D), = b w+ bpelogl, + (1 - wilog(C /D), | +wl,
(6] Log(T/D), =c,v +evlogl, + e vLogR, + (1~ ) Lag(T'/ D), +rU,

Persamaan {5} dimaksugkan bahwa sejak sebagian besar dari indonesia tidak
termonetisasi  secara sempurna, karena pendapatan meningkat, masyaraka akan
menggunakan demand deposit lebih banyak uniuk kegunaaan transaksi, jadi penurunan
dari ralio antara curency (C) dan demand deposit (). Persamaan [6] menyatakan
bahwa sejak tabungan sebagian besar Dbemeniuk fime deposi, kila dapal
mengharapkan rasic dari time deposit \erhadap fime demand deposit (T/D) meningkat
sejalan dengan pendapatan yang meningkat dan faktor lain yang mempengaruhi rafic
time deposit dan time demand deposit (T/D) adalah tingkal suku bunga (R).

Spesifikasi permintaan uang jangka panjang yang mengakomodir berbagai motif

dari memegang uang adalah :
MY =a,+piaytawrai’—ai

Permintaan yang jangka panjang tergantung pada pendapatan Y, yang didekati
oteh GDP rill dan kesejahteraan. Sedangkan definisi kesejahteraan yang digunakan
dalam hal ini adatah riw terdini dari reaf total wealth dalam suaiu perekonomian dan mhw
merupakan turunan kesejahteraan seseorang untuk memperoleh ukuran dari real non

human capital.
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Walaupun GDP deflator akan sangat konsisten dalam penggunaan real GDP
dalam persamaan pemintaan uang. Variabel harga p adalah diperoleh dari total CP|
karena harga merupakan biaya bunga bagi suatu kebijakan. Tingka! pengembalian
sendiri dari uang dalam artian luas i merupakan sualy proksi dari tingkat pengembatian
5 tahunan simpanan di bank. Hal ini merupakan suaty pendekatan yang sempit bagi
tingkat pengembalian dari uang dalam artian luas tetapi seringkali sangat sedikit tingkat
pengembatian dari komponen lain uang dalam artian luas i°, adalah rata-rata tertimbang
dari aset non moneter datam kesejahteraan nor human, dikonstruksikan untuk menjadi
representasi definisi dari vang datam artian luas.

“odet berikul diadaptasi dari  McCalium (1989) dengan menambahkan
ketidakpastian  terhadap  pengendalian  bank  sentral.  Permintaan uang il

direpresentasikan sebagai berikut :
.
m =P +a,ea,Y, ~a,il +e,

dimana m{ adalah merupakan log dari agregat uang dalam artian luas, Pt adatah log dari
tingkat harga, Y, adalah log dari GDP riil, ij adafah tingkat sukubunga nominal yang
terdapat pada fungsi pemmintazan uang yang merupakan tingkat sukubunga 3 butan dan
¢ adalah variabel white noise random yang merangkum ketidakpastian tentang
permintaan uang ril. Terlihat bahwa dalam keseimbangan, tingkat inflasi timbul dar
tingkat pertumbuhan jumlah uang beredar yang berlebihan dibandingkan dengan

permintaan uvang riil,

Penawaran agregat uang dalam artian luas terlihat sehagai berikut ;

m, =bg +bih, +b,if +&,
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dimana ht adalah log dari monetary base dan ¢, adalah variabel random white noise
yang merangkum ketidakpastian tentang multiplier uang, dengan varian GQZ.

Pemmintaan vang merupakan pilihan antara aset riif alternatif dan asel finansia?
yang tersedia bagl para pelaku ekonorni daiam keseimbangan uang riil. Dalam hal ini,
kesejahteraan diasumsikan terdiri dari uang, aset domestik fiil, aset keuangan domestik
dar aset keuangan luarnegeri, Meodifikasi model keseimbangan portofolio standar dad
sekior moneter, seperi yang dikembangkan ofeh Kouri & Porer (1974) dan Branson

(1877) menghasilkan persamaan berikut -

‘/f s A BY e AT s B+ B
R T T A AR T
Dimana -
M= M1 & M2
P = Indeks harga konsumen
Y = HNilairiit transaksi ekonomi

w° = Tingkat inflasi yang diharapkan
i = Tingkal sukubunga domestik

i = Tingkat sukubunga luarnegeri
W = Tingkat kesejahteraan

e” = Tingkat depresiasi yang diharapkan

Persamaan yang telah dikembangkan oleh Kouri & Porter (1974) dan Branson
(1977) di atas, alokasi kesejahleraan pada keseimbangan uang tergantung pada tingkat
permintaan untuk transaksi dan biaya oporunitas dari biaya memegang uang domestik.

Sedangkan tingkal inflasi yang diharapkan dan tingkat sukubunga domestik
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dimaksudkan untuk merepresentasikan biaya oporiunitas berkaitan dengan pemilikan
aset fisik dan asel keuangan domestik dan hasi) yang diharapkan dari investasi

domeslik.

3.6. Jalur Transmisi Kebijakan Moneter

Peneliian {entang mekanisme transmisi moneter merupakan sesuatu hal yang
strategis, khususnya dalam kaitan dengan upaya mengembangkan kapasitas dalam
xebijakan moeneter oleh Bank Indenesia. Pengerian yang jelas tentang mekanisme
transmisi merupakan sesualu hal yang krusial bagi target inflasi seperti yang dijelaskan
oleh Agung (2002) dan Warfiyo (2004). Kerangka kerja target inflasi, kebijakan moneter
berlujuan mencapai farget inflasi yang ditetapkan dimasa yang akan datang. Jadi dalam
kebijakan moneter hendaklah dipertimbangkan variabei-variabel lag, dan target inflasi
membutultkan pengaturan kerangka kerja kebijakan sebagai langkah awal. Kebijakan
moneter memifiki pengawasan yang kurang sempurna terhadap inflasi dan seperti yang
dikatakan Friedman, bekerjanya kebijakan moneter hanya melalui variabel lag dan
jangka panjang. Jalur-jalur transmisi melalui instrumen kebijakan moneter akan
mempengaruhi tingkat inflasi yang dikenal dengan mekanisme transmisi moneter dan
ekonom banyak yang menyebufnya sebagai “Black Box". Mekanisme transmisi bekerja
melalui beberapa cara yaitu jalur langsung moneter (melalui penawaran jumlah uang
yang baredar dan uang primer), jalur sukubunga (melalui tingkat sukubunga rifl), jalur
harga aset (melaiui nilal tukar dan harga aset), jalur kredit (mefalui pinjaman perbankan
dan neraca perusahaan) dan terakhir melalui jalur ekspektasi. Untuk merancang sebuah
kerangka kerja dari kebijakan moneter, maka pengertian terhadap sefiap jalur transmisi
mutiak diperlukan bagi otoritas moneter.

Transmisi moneter penting bagi otoritas moneter untuk mengerti jalur-jalur yang

mermpengarchi inflasi. Studi yang telah dilakukan di Indonesia menunjukkan bahwa jalur
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tingkal sukubunga merupakan jalur yang dianggap penting bagi perekonemian negara
indonesia dan oleh karena itu direkomendasikan penggunaas tingkat sukubunga
sebagal target operasional bagi kebijakan moneter. Namun demikian, pandangan vang
komprehensd terhadap seluruh jalur transmisi moneter belum menjadi hal umum bagi
negara Indonesia. Oleh karena itu Bank Indonesia secara ekstensifikasi periu mengkaji
seluruft jalur dari mekanisme {ransmisi kebijakan moneter fersebut, dengan menitik
beratkan pada jalur tingkat sukubunga, pinjaman bank (Jaiur kredit} dan jalur neraca
perusahaan, jalur nilai tukar, dan jalur ekspektasi. Berbagai jalur mekanisme transmisi
moneter sepedi yang telah diuraikan dialas dapat dilihat dalam bentuk bagan pada

Gambar 2.

3.8.1. Jalur Tingkat Sukubunga (Inferest Rate Channel)

Mekanisme transmisi moneter melalui jalur tingkal sukubunga (interest rate
channely dimulai dar perubahan tingkat sukubunga jangka pendek yang akan
ditransmisikan pada seluruh  tingkatan sukubunga jangka menengah dan jangka
panjang melalui mekanisme penyesuaian permintaan  dan penawaran  di pasar
keuangan. Perubahan daiam tingkat sukubunga nominal jangka pendek yang ditetapkan
oieh bank sentra! dapat mendorong perubahan dalam tingkat sukubunga fiil jangka
pendek dan jangka panjang dengan keberadaan harga yang kaku, artinya dengan
kekakuan harga, sebuah ekspansi kebijakan moneter akan mendorong kebawah tingkat
sukubunga jangka pendek. Kemudian, dengan hipotesis yang dinyatakan bahwa tingkat
sukubunga fif jangka panjang merupakan rata-rata harapan dari tingkat sukubunga
jangka pendek di masa yang akan datang, dan tingkat sukubunga il yang lebih rendah
akan menyebabkan turunnya tingkat sukubunga riil jangka panjang. Seluruh perubahan
ini diharapkan dapat mempengaruhi variabet harga dalam pasar uang, variabel sektor il

dan akhirnya pada infiasi.
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Bagi tingkat sukubunga antar bank, tingkat sukubunga serlifikat Bank Indonesia
(S8l) dan likuiditas bank merupakan faktor yang dominan pada pericda sebelum dan
sesudah krisis, dengan akibat yang kuat dari tingkal sukubunga sertifikal Bank
indonesia pada perioda sebelum krisis. Kondisi likuiditas bank menjadi variabel yang
refevan dafam menentukan tingkat sukubunga anlar bank bagi bank swasta devisa
nasional, bank swasta non devisa, bank asing, dan bank negara. Bagaimanapun faktor
tikuiditas bukanlah merupakan faktor signifikan bagi bank yang dimiliki oleh negara,
bank asing, dan bank campuran karena bank-bank tersebu! memiiiki akses terhadap
dana secara tebih baik dibandingkan dengan bank lainnya.

Tingkat sukubunga simpanan bedangka dan kondisi Fkuiditas merupakan dua
determinan dar perilaku bank dalam menentukan ingkal sukubungan modal kerja.
Sepanjang sebelum masa krisis, industri perbankan lebih memiliki akses terhadap dana
dad iuarnegeri, bank sentral dan antarbank, dengan demikian fakior likaiditas menjadi
faktor yang tidak relevan bagi tingkat sukubunga pinjaman. Pada tingkatan perusahaan,
pertumbuhan investasi tidak memiliki hubungan yang kuat terhadap pergerakan tingkat
sukubunga kredit. Dalam kondisi meningkatnya kebijakan tlingkat sukubunga, sebagian
besar perusahaan memiih menempatkan dana yvang dimilikinya pada simpanan
berjangka di industri perbankan dan berupaya untuk mengurangi penmintaan kreditnya.
Jalur sukubunga adalah merupakan mekanisme utama yang bekerja daiam model
makroekonomi konvensional. Pemikiran dasamya adalah peningkatan dalam tingkat
sukubunga nominal akan ditranslasikan kelam peningkatan tingkal sukubunga riil dan
penggunaan biaya modal. Perubahan ini pada gilirannya akan mengarah  pada
pengurangan pengeluran unluk konsumsi dan investasi. Mekanisme demikian sudah
menyaty dalam spesifikasi konvensional dari kurva 1S (Old keynesian variety or New
Keynesian macro model yang dikembangkan ofeh Rotemberg dan Woaodford (1897) dan

Clarida etal. {1989}, Respon makroekonomi ternadap kebijakan mengakibatkan
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perubahan tingkat sukubungsa lebih besar dar pada jika mengimpiikasikan estimasi

konvensicnal tentang elastisitas sukubunga dari konsumsi dan investasi.

Pada sudut pandang klasik terhadap jalur transmisi, tingkat sukubunga
mempengaruhi aktivilas ekonomi dengan mempengaruhi berbagai harga relatif dalam
perekonomian, Hat inl adatah harga relatif modal dan konsumsi yang akan datang dalam
hubungan konsumsi saat ini dan harga relatif dari barang domestik dengan barang tuar
neged. Beberapa hal utama yang perlu mendapat perhatian dalam hubungan dengan
mekanisme {fransmisi moneter jalur sukubunga :

1. Pergerakan dalam kebijakan bunga akan mempengaruhi investasi tetap melaiui
penggunaan bigya modal. Semakin tinggi fingkat sukubunga meningkatkan
kebutuhan tingkat pengembatian dari projek investasi dan mengurangi tingkat
investasi bisnis. Inventori dipengaruhi dengan cara yang sama dengan fakior
inveslasi, dengan semakin tinggi tingkat sukubunga akan meningkatkan pengguna
biaya memegang  inventeri  dan mengarahkan perusahaan  terhadap
mengefisiensikannya.

2. Tingkat sukubunga juga mewakili harga akan datang relatif terhadap konsumsi
sekarang, semakin tinggi tingkat sukubunga menyebabkan rumah tangoa
mensubstitusikan masa yang akan dalang dengan konsumsi saat ini. Pergerakan
tingkat sukubunga juga memiliki efek pendapatan pada rumah fangga dan rumah
tangga merupakan debitur murni, maka semakin tinggi tingkat sukubunga akan
mengurangi nilai pendapatan dan selanjutnya akan menekan konsumsi. Akhimya
dengan mempengaruhi nilai dari aset keuangan seperi saham dan obligasi sebagai
kesejahteraan rumah tangga, maka pergerakan tingkat sukubunga memiliki
pengaruh pada pengeluaran sektor swasta.

3. Pergerakan tingkat sukubunga akan mempengaruhi nilai tukar dan dengan demikian

mengubah harga kompetitdf dan mempengaruhi nef ekspor, Dengan adanya harga
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domestik yang kaku dan penenfuan harga produser, apresiasi nilai tukar rid
meningkatkan harga relatif domestik dalam ukuran barang luar negeri dan menekan
pada perubahan pengeluaran dari barang domestik ke barang luar negeri. Dengan
mata uang domestik, flukduasi rilai tukar diserap oleh keuniungan perusahaan dan

hal ini akan mempengaruhi nilai modal perusahaan.

Bank sentral akan mempengaruhi tingkat sukubunga riil, efek dari kebijakan
moneler akan tergantung pada lingkat sensitivitas tingkat sukubunga permintaan den
penawaran dalam sualu perekonomian. Pengeluaran konsumsi dan investasi akan
merespon kuat lerhadap tingkal sukubunga pada saat elaslisitas temporal dart substitusi
dalam konsumsi adalah tinggi. Christiano, Eichenbaum dan Evan (2001) menunjukkan
bahwa sualu  model yang terkafibrasi dengan jaiur tingkat sukubunga dapat
menghasitkan respon dinamik dari suatu perekenomian terhadap gangguan kebijakan
moneter. Model lersebul dapat menyesuaikan dengan respon dinamik dar investasi
terhadap gangguan moneter dengan mengasumsikan elastisitas investasi yang besar.
Bemanke dan Gertler (1995) mengidentifikasikan 3 hat penting bagi jalur sukubunga
konvensional untuk memandang permintaan agregat merespon perubahan tingkat
sukubunga :

Komposisi : pergerakan dalam tingkal sukubunga jangka pendek akan mempengaruhi
pengeluaran pada barang {ahan lama.

Propaganda : Variabel rill terus menerus menyesuaikan setelah terjadi peningkatan
dalam fingkat sukubunga jangka pendek.

Ampliikasi | tingkat sukubunga mengarahkan pada pergerakan dalam output sementara

biaya modal mengukur pengeluaran modal secara signifikan.
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3.6.2. Jalur Kredit {Bank Lending Channel)

Dalam dekade terakhir, terdapat sangal besar studi ferhadap akibat dari
ketidaksempumaan pada pasar uang terhadap ekonomi rifl dan siklus bisnis {Gertler
1988, Bemanke & Gertler 1989). Pengertian terhadap peran dari ketidaksempurnaan
pasar uang telah meiahirkan teori-leori pada mekanisme transmisi moneter yang
menekankan pentingnya ketidaksempumaan inf, khususnya masalah informasi yang
asimetrik pada pasar kredit, dalam menjelaskan akibal dari kebijakan moneter. teori-
teori ini dapat dikategorikan sebagai informasi yang bersifat asimetrik sebagai dasar
mekanisme transmisi atau jalur kredil.

Jatur pinjaman bank {bank lending channely meiengkapi kebijakan moneter
dalam menggerakan penawaran kredit perbankan. Generasi periama dari modsl
pinjaman perbankan di motivasi dari aksioma Modighiani ~ Miller dengan dasar informasi
asimelrik antara peminjam dan pemben pinjaman tentang karakteristik yang disepakati.
Stightz dan Weiss (1988) mengasumsikan para pengusaha memiliki informasi pribadi
tentang bisnisnya, yang memiliki tingkat pengembalian yang sama tetapi dengan tingkat
keberhasilan yang berbeda. Van den Heuvel (2001) menguji perilaku bank dengan
adanya “Capital Adequacy Ratio” dan ketentuan permodalan yang baru. Faktor penting
dari jalur pinjaman bank ini adalah bank sentral dapat mempengaruhi penawaran kredit
yang diberikan oleh lembaga intermediasi keuangan dengan membatasi kuantitas vang,
dan peningkatan biaya modal bagi bank tergantung pada peminjam. Banyak penelitian
teoritis lentang peran kredit dalam flukiuasi ekonomi memfokuskan perhatian pada
“moral hazard® dalam hubungan antara piinsipal dan agen yang merupakan karakteristik
kontrak hutang dan model ini memiliki peran dalam mekanisme transmisi moneler.
Model jalur kredit ini didasarkan pada adanya moral hazard dalam pasar hutang dan
rancangan yang memadai dari kontrak keuangan disertai moral hazard mengarahkan

pada aksioma Modigliani ~ Miller dan melahirkan peran kredit dalam fluktuasi ekonomi,
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Jalur kredit akan mempengaruhi kondisi ekonomi dengan mengarahkan pada variasi
dalam biaya modal perusahaan dan kesehatan keuangan perusahaan,

Terdapat 2 literatur yang menggambarkan jalur kredit yaitu :

Pertama, jalur pinjaman bank yang menekankan akibatl dari kebijakan moneter
pada neraca bank, khususnya pada sisi asel bank. Kedua, jalur neraca dengan
penekanan pada akibat dari kebijakan moneter pada neraca perusahaan dan akses
lerhadap kredit perbankan. Menurut jalur kredit atau pinjaman bank, industri perbankan
berpartisipasi dalam transmisi kebijakan moneter tidak hanya ditransmisikan melafui sisi
hutang tetapi juga melalui sisi aselnya. Dalam kasus kontraksi moneter cadangan
perbankan menurun dan deposit perbarkan pun menurun. Dua kondisi yang peru ada
pada jalur ini adalah pinjaman bank dan saham harus merupakan substitusi yang tidak
sempuna bagi peminjam ataw peminjamaya adalah bank yang dependen dan bank
sentrai harus dapal membatasi penawaran dari pinjaman bani.

Kebijakan moneter dapat mempengaruhi penawaran perbankan terhadap kredit,
khususnya bank dengan skala usaha kecil dan hal ini tidak berlaku bagi bank dengan
skala besar yang dapat melindungi kebutuhan untuk menawarkan pinjaman lebih besar
dengan mencari sumber dana yang lebih murah dari luamegeri. Jalur bank peminjam
dari phenomena transmisi moneter di Indonesia menggunakan data sampel termasuk
perioda sesudah krisis dan menggunakan berbagai macam alal untuk menganalisanya
dan hal ini akan menstimulasi pada dua hal yaitu : Pertama, bukti dari kemampuan bank
besar untuk melindungi penawaran jumlah yang dapat dipinjam dengan mengakses
dana non deposit dari luar negeri yang pada wakiu sekarang setelah masa krisis
menjadi lebth terbatas sejak krisis ekonomi. Kedua, timbuinya masalah kegentingan
dalam hal mendukung jalur bank peminjam seperti pasar kredit lebif menentukan kredit,
dari pada penentuan permintaan seperti yang dianjurkan oleh jalur uang atav jalur

sukubunga. Bagaimanapun juga, adanya kegentingan kredit dimana adanya rasioning
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non harga yang secara simultan menunjukkan bahwa keefektifan dari sisi moneter
dalam mempengarchi penawaran kredit juga menjadi berkurang.

Nilai aset juga memainkan peran penting dalam jalur kredit dalam arti lizas seperti
yang dikembangkan ofeh Bernanke dan Gertler (1989), datam falur kredit datam adi
fuas, harga aset adalah sesuatu yang penting terutama dalam menentukan nilai dan
jaminan yang mana perusahaan dan konsumen mengajukan kredit. Dalam pasar kredit,
turunnya nitai jaminan akan meningkatkan beban bagi peminjam dengan harus
membayar lebih bagi keuangan eksternal, yang pada gilirannya akan rnengurangi
konsumst dan investasi. Jadi, pengaruh kebijakan akan mendorong perubahan pada
tingkat sukubunga yang memiliki pengaruh akselerator keuangan.

Seperti jalur kredit dalam arli luas, kredit dalam arti sempit atat jalur bank
peminjam mendasarkan pada friksi pasar kredit, tetapi dalam vessi ini, bank memainkan
peran yang senfral. Esensi dari semua ini adalah karena bank mendasarkan pemminiaan
simpanan cadangan sebagai sumber dana dan kontraksi kebijakan moneter, dengan
mengurangi volume cadangan bank, hal tersebut akan mengurangi penawaran pinjaman
yang akan mengurangi pengeluaran. Dengan adanya kontraksi moneter, bank-bank
yang memiliki skala kecil dengan akses terbatas terhadap sumber dana akan
menurunkan penawaran pinjaman febih besar dari pada bank yang memifiki skala besar.
Dari sisi peminjam, peminjam-peminjam kecil yang dicirikan dengan kuatnya informasi
yang asimetrik dan rendahnya daya jangkau terhadap sumber alternatif dari dana
umumaya memifiki tingkat sensitifitas yang lebih tinggi terhadap kontraksi moneter.

Secara agregat ditunjukkan bahwa kebijakan moneter dapat mempengaruhi bank
peminjam dengan jangka wakiu hingga kemampuan bank untuk mengisolasi turunaya
simpanan dengan melikuidasi saham-saham yang dimiliki. Disagregasi dari total
pinjaman bank kedalam perusahaan dan individual ditunjukkan. Secara kontras,

pinjaman kepada sektor individu furun secara signifikan setelah terjadinya goncangan
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moneter. Hai ini dapat dijelaskan dengan apa yang sering disebut “The flight to quality
phenomenon’ yaitu dalam koniraksi moneter, untuk mengkompensasi turunnya arus
kas, peminjam mengakses pinjaman jangka pendek, dan pinjaman-pinjaman pada
pemijam yang kurang yakin seperli pada individu akan diberikan. Dengan melakukan
disagregasi perbankan berdasarkan kekuatan modainya maka efek dari kebijakan
moneler pada bank peminjam lebih kuat bagi bank-bank yang memiliki modal yang
rendah. Ketidakefektifan suatu kebijakan moneter dlam mempengaruhi bank peminjam
terulama pada masa krisis tergantung pada kemampuan suatu perbankan dalam
mengakses dana dari sumber intemational. Suatu kemunduran dari modal perbankan
dan tingginya resiko kredit, peningkatan dalam tingkat suku bunga sebagai akibat
pengetatan moneter pada meningkatnya kemungkinan gagalnya kredit, sehingga
perbankan menjadi sulit uptuk mengekspansi kreditnya dan hal ini menunjukkan adanya
inforinasi yang asimetris akibat pengaruh dari  kebijakan moneter dan hal tersebut
memperikan pengaruh yang lebih kuat pada masa resesi dan datam perioda puncak

{bconm

3.6.3. Jalur Neraca (Balance Sheet Channel)

Dalam studi empiris terhadap jalur neraca (balance sheet channel) dari transmisi
moneter ferdapat dua hal yang perls mendapat perhatian yaitu Pertama, posisi neraca
perusahaan memainkan peran peating dafam mempengaruhi keputusan  investasi
perusahaan. Kedua, kebijakan moneter mempengaruhi neraca perusahaan dan
kepulusan dari investasi perusahaan iersebut. Bukfi empiris menyarankan bahwa
variabel neraca (arus kas dan hutang) merupakan delerminan penling dalam investasi
perusahaan dan inveslasi-investasi yang dilakukan oleh perusahaan kecil relatif lebih
sensitif terhadap perubahan neraca perusahaan dibandingkan denganperusahaan

besar. Penemuan yang paling penting adalah sensifivitas dari investasi berkenaan




dengan perubahan yang lefjadi pada variabel neraca meningkat sepanjang perioda
kontraksi moneter.

Pada saal kebifakann moneter yang terkontraksi melahirkan akibat yang
berkevalikan pada investasi tiil sepanjang neraca perusahaan didukung, suatu kondisi
moneter yang kondus# akan memperbaiki neraca perusahaan, jadi investasi bukantah
merupakan jawaban bukanlah merupakan jawaban pada studi ini. Dibawah kondisi
neraca yang lemah, sebuah akibat simetrik dari kebijskan moneter contohnya kuatnya
efek negatif yang lebih kuat dalam kaitannya dengan konfraksi tetap tidak teralu

memiliki kekuatan dalam hal ekpansi menjadi lebih dimungkinkan.

3.6.4. Jalur Nilai tukar (Exchange Rate Channel)

Pada perekonomian terbuka suatu negara kecil, nilai tukar (exchange rafe
channely menjadi suatu jalur yang penting dalam mentransmisikan kebijakan moneter,
dalam pergerakan nitai tukar tersebut secara signifikan akan mempengaruhi
pengembangan pemmintaan agregat dan penawaran agregat dan output dan harga.
Kekuatan relatif yang timbu! tergantung pada pengaturan nilai tukar dari suaiu negara,
dalam sistem nilai tukar vyang mengambang maka kebijakan moneter dengan
mendepresiasikan mata uang domestik akan meningkatkan harga domestik walaupun
tidak terdapat ekspansi pada pemintaan agregat. Pada beberapa negara yang
mengadepsi regim mengambang terkendali, pengaruh dari kebijakan moneter akan
bekerja refatif lebih kuat melalui jaiur selain jalur nilai tukar dalam mempengaruhi output
ril dan harga. Namun demikian, nilai tukar memifiki reang untuk berfluktuasi, khususnya
pada saal terdapat rentang yang relatif lebar dari sistem nilai fukar terkendaii atau jika
terdapat substitusi yang tidak sempurna antara aset domestik dan luar negeri, dan jalur
nilai lukar dari kebijakan moneter mempengaruhi outpu! dan harga bahkan dengan

memberikan pengaruh yang kecil sekalipun dan dalam waktu yang lebih paniang.
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Mempertimbangkan perubahan yang mungkin dalam keefektifan kebijakan moneter
dalam reQim yang berbeda, dan hal lersebut penting unfuk menguji kekuatan relatif dari
jalur nitai tukar dalam dua regim nilai tukar.

Pada jalur nilai tukar dari transmisi moneter di indonesia dapat diilusirasikan
dalam dua blok. Pertama, diupayakan unfuk mengukur gangguan kebijakan moneter
yang memiliki pengaruh  dominan pads pergerakan nilai  tukar dengan
membandingkannya dengan faktor resiko. Gangguan variabel kebijakan yang dominan
menentukan kebijakan moneter dapat ditransmisikan terhadap inflasi melalui jalur nilai
fukar. Kedua, bertujuan uniuk mendeteksi transmisi perubaban nilai fukar terhadap
tingkat inflasi baik secara langsung metalui harga (direct pass through effecty dan secara
tidak langsung melalui output {indirect pass through effech).

Sementara itu, jalur nilai tukar tidak redaiu terkait pada sistem nilai tukar yang
berdasarkan sistem mengambang terkendali. Pergerakan nilai tukar relatif stabil dalam
rentang tingkat depresiasi yang dapat diprediksi, dan hal fersebut tidak mendorong
timbulnya efex “pass-through” terhadap ekonomi il dan harga. Jalur nilai tukar adaiah
elemen penting dalam mode! makroekonomi terbuka konvensional, dan mata rantaj dari
transmisi berawal darn tingkat sukubunga pada nilai fukar melaiui kondisi uncovered
interest rate parity yang terkait dengan perbedaan tingkat sskubunga. Jadi, suatu
peningkatan dalam fingkat sukubunga domesiik relatif lerhadap tingkat sukubunga
tuarnegeri, akao mengarahkan pada mata wang yang lebih kuat dan mengakibatkan
penurunan dafam hal net eksport khususnya dan  permintaan agregat pada umumnya.
Mekanisme transmisi kebijakan moneter mefaiui jalur nilai tukar bekeria dengan sangat
lemah. Tindakan otoritas moneter untuk memperiahankan variabilitas nilai {ukar dalam
rentang tertentu akan membuat nilai tukar relatif stabil dan dapat diprediksi. Dalam
kondisi dernikian, tingkat sukubunga pada instrumen sertifikat Bank Indonesia (SBI)

tidak memiliki pengaruh yang signifikan pada nilai tukar dan nilai tukar itu sendiri bukan
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merupakan determinan penting bagi inflasi. Sepanjang implemerlasi dari sistem
mengambang setelah perioda krisis, mekanisme transmisi kebijakan moneter terdihat
bekerja dengan baik tetapi sistem perbankan di Indonesia tidak dapat mendukungnya
dan faktor resiko masih cukup tinggi, menyebabkan mekanisme pasar dalam sistem

bebas mengambang tidak dapat bekeria dengan efisien.

3.6.8. Jalur Harapan (Expectation Channel)

Sebagai salah satu jalur dalam mekanisme transmisi, inflasi yang diharapkan
{expectation channel) memainkan peran yang krusial dalam peningkatan apresiasi pasar
dari inflasi yang ada dan vyang akan dalang. Inflasi yang diharapkan dapat
dikembangkan dalam batas dengan dinamika dac perekonomian dan ketersediaan
informasi, kebijakan moneter dan pembangunan ekonormi dapal mempengaruhi formas;
dari inflasi yang diharapkan, yang pada gilirannya dapat mempengaruhi perilaku agen
ekonomi. Secara teoritis, perubahan dalam perilaku dapat direfleksikan dalam investasi
dan keputusan konsumsi dan hal fersebut akan mempengaruhi perubahan daiam
permintaan agregat dan inflasi seperli juga dalam hal penetapan harga dan upah
sedangkan kekakuan dalam penefapan harga perusahaan akan timbu jika dalam
penetapan harga tersebut tidak memperimbangkan apresiasi atau depresiasi pada nilai
tukar.

Penelitian membuktikan bahwa isflasi yang diharapkan dan formasi inflasi
ditentukan ofeh nitai tukar, inflasi perioda lafu (inertia) dan tingkat sukubunga, meskipun
demikian, respon pasar terhadap faktor-fakior tersebut tidaklah sefaly asimetrik dan
sebaliknya, sektor rumah tangga hereaksi secara asimelrik terhadap pergerakan nilai

tukar.
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3.6.6. Jalur Harga Aset {Asser Price Channel)

Seperli yang telah diketahui secara terbuka, pergerakan harga aset {asset price
channel) berisi informasi {entang kondisi ekonomi dimasa yang akan datang seda jatur
inflasi dimasa yang akan dalang. Sementara properii ini sesuai bagi beberapa negara
dan tidak perly unfuk memperahankan informasi ini bagi negara lain. Untuk negara
seperli Jepang, inggris, beberapa negara lainnya, ayunan yang besar dari harga asel
telah menciptakan fluktuasi dalam ekonomi rill, yang disebabkan oleh kombinasi dari
setiap kebijakan moneter, siklus bisnis riil, dan liberalisasi keuangan. Lebih jauh lagi
kondisi moneter merupakan latarbelakang dibalik infiasi harga aset (Hoffmaister dan
Sheinasi, 1994} dan beberapa harga aset menunjukkan kekuatan untuk memprediksi
inflasi dimasa yang akan datang (Filardo, 2000). Di negara lain, bagaimanapun juga,
peran dari harga asel dalam mekanisme transmisi tidaklah terlalu jelas dan kual. Namun
demikian, keraguan yang timbul tentang peran dar harga asel dalam mekanisme
transmisi kebijakan moneter masih tetap ada. Oleh karena Hu, untuk menguagkap jalur
harga aset transmisi moneter, menghasitkan data serial yang reliabel pada harga rumah
dan tanah yang lebih mewskili dalam merefleksikan kesejabteraan, dan memiliki
hubungan yang dekat dengan kebifjakan moneter. Salah satu jalur alternatif adalah jalur
kesejahteraan, yang dikembangkan dari model konsumsi sikius hidup oleh Ando dan
Modiglianti {1863) dimana kesejahteraan rumah tangga merupakan kunci utama dari
pengeluaran konsumsi. Hubungan hal tersebut dengan kebijakan moneter teradi dari
kaitan antara tingkat sukubunga dan harga asel sebuah kebijakan mengakibatkan
tingkat sukubunga meningkat dan hat tersebut menurunkan aset jangka panjang
(saham, obligasi dan perumahan}), dan mengurangi sumberdaya rumah tangga dan
mengarah pada turunnya kensumsi.

Secara umum, fransmisi kebijakan moneter diubah dengan perubahan dalam

struktur dan kebijakan yang ada yang mempengaruhi sistem keuangan dan ekonomi,
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Periode sebelum krisis, perekonomian [ndonesia berada dalam perioda “boom” dengan
banyaknya modal yang masuk dari luarnegeri. Dalam kondisi demikian, jalur tingkat
sukubunga bekerja dengan sangat baik dalam mentransmisikan kebijakan moneter
kedalam tingkat sukubunga pinjaman dan simpanan. Namun demikian, keefektifan
dalam mempengaruhi ekonomi riil dihambai oleh kenyataan bahwa konsumsi dan
investasi tidak responsif tferhadap perubahan dalam tingkat sukubunga karena
perekonomian yang “booming” dan banyaknya dana dart learnegeri. Jalur Monetaris
menitik beratkan pada pengaruh langsung dari perubahan relatif dari kuantitas aset,
dibandingkan dengan tingkat sukubunga. Hal tersebut ferjadi karena berbagai aset
merupakan substitusi yang tidak sempurna bagi pottofolio investor, dan perubahan
dalam komposisi aset akan membesikan pengaruh pada kebijakan moneier yang
akhirnys mengarahkan pada perubahan harga relatif, yang pada gilirannya akan
diperoleh akibat yang riil sedangkan 1lingkat sukubunga tidakiah memainkan peran yang
khusus dan walaupun mekanisme ini bukan merupakan bagian dari generasi dari model
makroekenomi new keynesian

Setelah masa krisis, bagaimanapun juga, sistem keuangan dan ekonomi memiliki
perubahan strukiural yang alami dan negara pindah ke sistem nilai tukar mengambang.
Hal ini memifiki implikasi mendasar bagi bekefjanya mekanisme transmisi moneter.
Pergerakan nilat tukar menjadi lebih nyata tegas dalam mempengaruhi ekonomi riil dan
harga sementara keefektifan kebijakan moneter uniuk mempengaruhi nilai tukar telah
merusak kenyataan bahwa pergerakan nilai tukar dikendalikan ofeh lebih banyak faktor
non ekonomis. Demikian juga, pengharapan menjadi faktor yang penting dalam
mempengaruhi inflasi, telapi perilaku dari ekspektasi inflasi lebih dikendalikan sebagian
besar oleh harga dan nitai tukar. Jalur tingkat sukubunga masih bekerja dengan baik
dalam mentransmisikan kebijakan moneter, bahkan magnitudenya telah dipengasuhi

oleh kondisi sistem perbankan dan ketidak pastian yang lebih tinggi serta faklor resiko.
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Hal ini merupakan faktor utama dari suatu studi terhadap mekanisme transmisi moneter
di negara Indonesia, akhimya studi ini akan memberikan bukti kuat bagi perancangan
yang lengkap dari mekanisme transmisi kebijakan moneter di Indonesia.

Menyadari semakin femahnys jalur 1transmisi kebijakan moneter metalui
pendekatan kuantitas, berbagai penelitian telah dilakukan untuk mencari mekanisme
transmisi yang paling efektif. Debat pada level teoritis maupun implementasi kebijakan
tentang mekanisme transmisi mamang masih tetap menjadi kontroversi. Sementara itu,
kebutuhan bagi bank senfral untuk mengetahui jalur mekanisme mana yang palng efektif
mempengaruhi sasaran akhir tidak dapat ditunda hingga debat tersebut menjadi
konklusif. Penerapan kerangka kebijakan moneter yang mengacu secara langsung pada
sasaran inflasi (inflation targelingy sendiri tidak secara eksplisit mengatakan ientang
bagaimana bank sentral dapat mencapai sasaran inflasi. Namun pada umumnya
Aegara-negara yang menerapkan inflation targefing sekarang ini menggunakan suku
bunga sebagai sasaran operasional kebijakan maneter. Demikian halnya, negara-
negara yang lidak secara eksplisit menerapkan infiation targeling juga semakin banyak
menggunakan instrumen suku bunga, terutama dengan perimbangan tidak stabiinya
hubungan antar agregat moneter ataupun anlara agregat moneter dan sasaran akhir.

Jalur suku bunga dafam mekanisme transmisi kebijakan moneter di indonesia
merupakan channel yang penting untuk perekonomian indonesia. Meskipun jalur suku
bunga lebih efektif mempengaruhi inflasi dibanding dengan jalur agregat moneter, jafur
agregat moneter (quantify targeting) masih diakui eksistensinya. Kedua jalur utama
transmisi tersebut tidak harus dilihat secara substitusi. Artinya, penyusunan kerangka
kebijakan moneter berdasarkan suatu jalur transmisi terientu tidak berarti mengabaikan

sama sekali jalur transmisi yang lain.
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3.6.7. Jatur Langsung {Direct Monetary Channef)

Mekanisme transmisi kebijakan meneter adalah suate mekanisme yang dilajui
oleh sebuah kebijakan moneter untuk mempengaruhi kinerja perekonomian. Pada
awalnya oloritas moneter menggunakan pendekatan mekanisme transmisi kebijakan
moneter jalur kuantitas atau sering disebut dengan jatur langsung (direct monetary
channel)., Uang primer (base monegy) digunakan oforitas moneter sebagai sasaran
operasional yang merupakan pendekatan mekanisme transmisi moneter vang paling
banyak digunakan di berbagai negara. Sasaran operasional ini secara efektif akan
berdampak pada sasaran aniara dengan asumsi adanya pengganda uang dan velositas
pendapatan yang relatif stabil. Sasaran antara mencakup beherapa besaran moneter
seperti M2 dan M3, kredit perbankan dan nilai tukar. Pendekatan mekanisme fransmisi
meneter jaiur fangsung yang juga dikenal dengan pendekatan jalur kuantitas {quantity
channel) mengikuli paham monetaris. Aliran menetaris percaya bahwa velocity of
circufation dan uvang beredar bersifat eksogen serta hal ini mengakibatkan uang lidak
bersifat netral karena uang dapat mempengaruhi produksi dan harga dalam jangka
pendek. Aliran verticalist pun memiliki pandangan yany hampir serupa dengan afiran
moneteris yaitu dengan asumsi money multiplier yang stabil maka perubahan uang
primer akan mempengaruhi neraca bank dan mempengaruhi kredit yang pada akhimya
akan juga mempengaruhi kegiatan ekonoemi.

Pendekatan mekanisme transmisi ini oloritas moneter dapal mengendalikan MG
(Uang Primer) sekaligus M1 dan M2 dalam kaitannya dengan mempengaruhi kinera
perekonomian secara umum dengan asumsi muiliplier uang dan velositas pendapatan
adalah stabil karena jika muitiplier uang dan velositas pendapatan tidak stabil terutama
pada kondisi perekonomian pada masa krsis maka kebijakan pemerintah seperi
operasi pasar lerbuka (open markef operation) untuk mempengaruhi jumiah uang

beredar sulit untuk diprediksi dan pencapaian target ekonomi makro sulit tercapai.
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Penerapan mekanisme transmisi moneter jalur langsung ini perlu dipertimbangkan
karena menurut Bernanke dan Gerller (1995) adalah dalam studi empiris komponen
suku bunga sebagai variabel harga modal sulit untuk diidentifikasi dan berbeda dengan
pendekatan bukan suku bunga yang reiatif febih mudah dalam melakukan identifikasi
dampak terhadap output ekonomi.

Pada tahun 1983 Bank iIndonesia sebagai otoritas moneter berupaya mencapai
sasaran berganda ekonomi makro melalui pengendalian besaran agregat moneter
{M1.,M2) vang dianggap dapat memberikan kontribusi pada pencapaian perlumbuhan
ekonomi yang diharapkan. Agregat moneter dalam hai ini vang primer (MO} dikendafikan
oleh otorilas moneter metalui operasi pasar terbuka memiliki peran sebagai target
cperasionat (operational fargefy yang akan mempengaruhi target antara (infermediate
targef) dan pada akhimya mempengaruhi larget akhir (ulfimate targefy berupa
pencapaian target ekonomi makro.

Efektivitas kebijakan moneter ditentukan puia oleh kemampuan otoritas moneter
dalam mengendalikan instrumen moneter yang tersedia atau mengendalikan uang
primer dan adanya perubahan paradigma hubungan sebab akibat antara instrumen
kebijakan dan sasaran akhir sebagai dampak dari deregulasi sektor keuangan.
Deregulasi keuangan lersebut {etah menyehabkan beberapa perubahan struktural
seperti perubahan porlofelio keuangan masyarakal dan batas antara M1 dan M2 yang

tipis karena semakin dekat substitusi antara uang kuasi khususnya tabungan (M2).

3.7. Kerangka Model Makroekonomi

Pemerintah terultama Bank Indonesia sebagai ctoritas moneter memiliki peran
yang amat penting dalam pembangunan ekonomi di Indonesia. Kebijakan moneter
terkad dengan instrumen moneter, sasaran anatara dan sasaran akhir yang terkait

dengan kinerja perekonomian mdonesia.
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Kebijakar moneter yang diupayakan ofeh Bank Indonesia akan lebih efekiif
bilamana oloritas moneter memahami proses yang terfadi mulai dari instrumen moneter
sampai dengan sasaran akhir khususnya pada jalur mekanisme transmisi moneter
sehingga dapat  dipilih alternalif yang palfing baik dalam mencapail sasaran akhir
perekonomian yaitu nifai tukar yang stabil, tingkat inflasi, periumbuhan ekonomi (Produk
Domestik Bruto  Indonesia). Mode! yang dibangun difokuskan pada perekonomian
domestik dan pengaruh ekonomi dunia terhadap dalam negeri diwakili oleh variabel nilai
tukar, ekspor, impor dan investasi langsung (FD# yang menunjukkan pula bahwa model
vang dibangun diasumsikan sebagai negara terbuka {open country) dan variabel nilai
tukar, ekspor, impor dan investasi langsung (FDI) berperan sebagai variabel endegen
(variabel yang dipengasubi) yang menunjukkan bahwa asumsi yang digunakan adatah
negara kecil {small country).

Berdasarkan penjeiasan lentang instrumen kebijakan dan jalurjatur mekanisme
transmisi moneter tersebut diatas dapat dibangun model makroekonomi seperti yang
disajikan di bawah ini:

3.7.1. Nilai Tukar

Niai tukar Rp terhadap mata uang asing (doflar AS) merupakan salah satu
indikalor daya saing perekonomian Indonesia relatif terhadap negara lain dan
merupakan salah salu faklor ekstemal yang mempengaruhi lingkungan perekonomian
domestix. Depresiasi rupiah mencerminkan penurunan biaya produksi yang dihasilkan
oleh sualu negara sehingga dapat meningkatkan daya saing di lvamegeri. Oleh karena
itu  penanganan niai tukar merupakan sesuatu yang penling terkait dengan
makroekonomi dan intervensi bank indonesia sebagai bank sentral dalam penetapan
nitat tukar terhadap ekspor dan impor Indonesia berdampak pada nilai {ukar efeklif
nominat. Nilai tukar ditentukan oleh permintaan dan penawaran akan valas serta adanya

intervensi pemerintah,
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Penguatan nilai lukar disebabkan oleh kecenderungan melemahnya dolar US
terhadap berbagai mata uang regionat dan dunia disamping sentimen positif didalam
negeri yang mampy mengangkat kepercayaan pelaky pasar. Menguatnya nilai tukar
fupiah berpengaruh positif terhadap trend laju inflasi dan tinggi rendahnya laju inflasi di
Indonesia pada akhirmya akan mempengaruhi daya saing ekspor Indonesia di
bandingkan dengan negara lain. Laju inflasi yang tinggi akan mempengaruhi sukubunga
dan pada daya saing produk ekspor terutama dari harga produk ekspor.

Stabilnya taju inflasi dalam negeri akan memberikan pengaruh positif terhadap
sukubunga (SBIY yang lebih rendah sehingga diharapkan akan menurunkan {ingkat
sukubunga pinjaman yang akan berpengaruh pada lingkat investasi yang dapat dibentuk
dalam negeri dan mengaktifkan kegiatan investast dalam negeri.

Niai tukar dibedakan atas nilai tukar nominal dan nilai tukar riil. Nifai tukar
nominal merupakan suatuy konsep meoneter yang mengukur harga relatif 2 mata uang,
sedangkan nilai tukar ril mengukur harga reialif barang yang diperdagangkan secara
internasional {fradable goods) dengan barang yang lidak diperdagangkan. Nilai tukar
digunakan sebagai penyetara neraca pernbayaran dan juga berfungsi sebagai sumber
pendapatan pemerintah. Nijal tukar sangat memiliki pengaruh pada perdagangan
internasional karena nilai tukar secara langsung mempengaruhi harga relatif komoditas
perdagangan dan merupakan variabel eksogen yang dikendalikan oleh pemerintah,
sepedi yang disajikan sebagai berikui

RER =E.P'/P

RER = Nilai tukar riil
dimana ;

= = Nilai tukar nominal yaitu harga mata nang domestik terhadap mata

Uang asing
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P* = Harga Internasional yang biasanya digunakan indeks harga

perdagangan besar negara mitra dagang

P = Harga domestik digunakan indeks harga konsumen di dafam negeri

Nilai Tukar
ER = f{INT,BOP, FDi, INDEX, IMPO, EXPO, MS)..ccuovireerereereai {1)

dimana :

ER = Nifai Tukar

INT = Interest Rate

BOP = Balance of Payment

D = Foreign Direct Investment

INDEX = Indeks Harga Konsuman

IMPO = impor
EXPC = Ekspor
MS = Money Supply

3.7.2. Sukubunga

Tingkat sukubunga merupakan harga dari aset finansial alau harga dari dana yang
dapat dipinjamkan. Menurut pandangan Klasik, tingkal sukubunga ditentukan oleh
penawaran tabungan dan permintaan invesiasi. Penawaran tabungan dipengarubi oleh
peflaky konsumen dalam menggunakan pendapalannya untuk kensumsi, artinya
semakin tinggi tingkat sukubunga maka konsumen akan cenderung untuk meningkatkan
tabungannya. Dalam perekonomian terbuka sukubunga domestik ditentukan oleh tingkat
sukubunga dunia sebagai ekspektasi depresiasi mata uang domestik dengan luamegeri

merupakan kompensasi resiko kemungkinan depresiasi mata uang domestik. Dengan
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demikian perubahan  sukubunga domestik  disebabkan oleh perubahan  tingkat
sukubunga dunia dan ekspekiasi depresiasi mata wang domestik, Tingkat sukubunga
secara teoritis ditentukan oleh kekuatap permintaan dan penawaran uang.

Femerintah melalui otoritas moneter dapal mempengaruhi tingkal sukubunga
pasar imelalui instrumen tingkat sukubunga diskonto dan  naik turtnnya tingkat
sukubunga pasar dipengaruhi oleh naik turunpya tingkat sukubunga diskonte dari Bank
indonesia. Variabel penting yang dipedimbangkan otoritas moneter dalam menentukan
sukubunga deposito adaiah depresiasi rupiah. Semakin terGepresiasi ruptah makin
meningkat sukuhunga diskonto.

Dari sisi moneter diidentifivasikan bahwa fingkat sukubunga di fentukan oleh
permintaan dan penawaran uang dimana permintaan vang merupakan penjumlahan dari
total vang kharlal, giral vang terdiri dart demand deposit dan private demand deposit |
dan wang kuasi yang jumlah dari fime & saving deposit, foreign exchange account, dan
foreign exchange account & other account dan pemmintaan vang dipengaruhi oieh
sukubunga, infiasi serta pendapatan domestik bruto. Sedargkan penawaran uang
dipengaruhi oleh oteritas moneter (Bank Indonesia) dalam menetapkan jumiah uang
beredar {uang primer/base money) dan koefisien pengganda uang sehingga dalam hal
ini otoritas moneter memiliki peranan penting daiam proses penciplaan uang beredar
dan dipengaruhi ofeh sukubunga, inflasi, PDBI, cadangan wajib bank komersial, dan
juga sukubunga sertifikal Bank Indonesia. Sekior moneler terkait eral dengan
keseimbangan intemal dan eksternal yang pada akhirmya akan mempengaruhi kinerja
perekonomian  seperti  sukubunga, pendapatan  domestik  bruto, tingkal harga,
kesempatan kerja, dan nilai tukar yang juga dipengaruhi oleh neraca perdagangan, net
capital inflow, foreign direct invesiment dan kebijakan intervensi pemerintah.

Disamping itu sukubunga di indonesia juga diperkirakan dipengaruhi oleh defisit

transaksi berjalan. Dalam hal terjadinya defisit transaksi berjalan, sukubunga domestik
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akan naik untuk menarik modal asing (capital inflow) untuk menutupi defisit transaksi
yang timbul. Oleh karena itu perilaku sukubunga di Indonesia diperkirakan dipengaruhi
oleh tingkat sukubunga diskonto, sukubunga internasional, depresiasi mata yang rupiah
dan jumfah uang beredar dan merupakan variabel cksogenus yang dikendalikan oieh
pemerintah.

Oleh karena itu mode! ekonomi untuk faktor sukubunga dapat disajikan sebagai

berikut :
Sukubunga

INT = f{MD, MS, BASE, INV, SBLINDEX) ... {2)
dimana :

INT = Interest Rates

MD = Money Demand

MS = Money Supply

BASE = Base Money

INV = Hvestasi

581 = Sertifikat Bank Indonesia

INDEX = Index Harga Konsumen
3.7.3. Inflasi

Kenaikan permintaan dan kenaikan biaya produksi dalam perekonomian. Dari sisi
pemmintaan, inftasi merupakan fenomena kelebihan permintaan  agregat dalam
perekonomian. Pandangan Keynesian mengemukakan bahwa inflasi merupakan
sesualu yang diakibatkan ofeh pemmintaan atau pengeluaran agregat yang melampaui
peningkatan produksi agregat atas barang dan jasa dalam perekonomian sedangkan

pandangan monetaris mengemukakan bahwa inflasi merupakan fenomena moneter

yang disebabkan oleh kelebihan jumlah uang beredar. Kineria inflasi diturunkan dari
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perubahan harga umum, dimana harga umum yang digunakan adalah indeks harga
konsumen, dan perubahan harga yang teriadi tersebut dipengaruhi oleh penawaran dan
permintaan agregat. inflasi yang disebabkan oleh permintaan agregat disebul deman
pull inflation (inflasi karena tarkan permintaan) yang umumnya terfadi karena adanya
ekspansi moneter dan pengeluaran pemerintah  seria spekulasi dan  konsumsi
masyarakat. inflasi yang disebabkan ofeh aspek penawaran agregat sering disebut
dengan cost push inflation. yang sering diakibatkan oleh adanya penurunan produksi
agregat karena adanya bisnis monopoli, monopoli tenaga kerja atau penurunan produksi
karena musim. Disamping ity lerdapat pula inflasi yang disebabkan karena inflasi yang
diimpor.

Kenaikan harga barang-barang impor yang disebabkan oieh depresiasi nilai tukar
dapat juga mendorong infiasi datam negeri. Oleh karena itu variabel nilai lukar mata
uang periu dipettimbangkan dalam model perilaku inflasi. Disamping iftu kenaikan
permintaan pada barang-barang yang tidak diperdagangkan secara internasionai {non
fradable goods) akan meningkatkan pengefuaran  investasi pemeriniah  juga
meningkatkan harga non tradable sehingga akan mendorong inflasi. Kebijakan moneter
dalam jangka panjang mempengarubi tingkat inflasi dan pencapaian tingkat infiasi yang
diharapkan oleh suatu perekonomian merupakan safah satu prasyarat bagi tercapainya
sasaran makroekonomi lainnya seperi pertumbuhan ekonomi, terciptanya lapangan
pekerjaan dan tingkat inflasi yang tercapai akan menjadi salah satu bahan pertimbangan
bagi pengembangkan kegialan ekonomi sefanjutnya.

Odusola dan Akinlo (2001) meangemukakan 3 penjelasan umum tentang sebab
inflasi yaitu aspek fiskal, moneter dan neraca pembayaran {balance of payment). Dari
sudut moneter di tunjukkan bahwa inflasi disebabkan karena peringkatan jumiah uvang

beredar, dar sudut fiskal dikatakan bahwa defisit pada anggaran sebagai sumber

penyebab tefadinya inflasi Sedangkan dari aspek neraca pembayaran menekankan
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pada aspek fluktuasi nilai tukar (exchange rate) yaitu ketika terjadi depresiasi pada nilai
fukar vyang mengakibatkan meningkatnya harga barang impor atau dikarenakan
meningkataya ekspekiasi inflasi dari perilaku ekonomi.

Depresiasi juga berpengaruh terhadap output agregat, yaitu berdampak pada
ekspansi dan koatraksi. Depresiasi yang bersifat ekspansi disebabkan karena depresiasi
menyebabkan harga relatif komodilas domestik menjadi lebih murah dibandingkan
dengan negara fain yang berakibal pada meningkatnya ekspor yang berari juga terjadi
peningkatan permmintaan agregat dan berdampak terhadap peningkatan oulput
sedangkan depresiasi yang bersifat kontraktif imbul akibat meningkatnya harga barang
impor yang akhirnya akan mempengarvhi harga secara keseluruhan dan ongkos
produksi karena sebagian bahan baku produksi merupakan barang impor, maka
perubahan nilai tukar akan mempengaruhi ongkos produksi, sehingga terjadinya
depresiasi berari puta meningkatnya biaya produksi.

Model ekonomi yang menggambarkan aspek inflasi tersebut di atas disgjikan

sebagai berikut :

indeks Harga Konsumen

INDEX = f(MS, MD, ER, PDBI, GEXP, BASE). ... crvireirve v veeeneen, {3)
dimana :

INDEX = Indeks Harga Konsumen

MS = Penawaran Uang

MD = Money Demand

ER = Exchange Rate

PD8I = Produk Domestik Bruto Indonesia

GEXP = Pengeiuaran Pemerintah

BASE = Base Money (Uang Primer)
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3.7.4. Neraca Transaksi Berjalan dan Neraca Pembayaran

Neraca lransaksi berfalan merupakan penjumlahan dari neraca perdagangan
(ekspor-impor barang) dengan neraca jasa serta transfer pendapatan, Ekspor suatu
negara dapat diarlikan dari sisi penawaran maupun dari sisi permintaan. Dari sisi
penawaran, ekspor merupakan penawaran barang dari  suatu negara ke pasar
internasional yang perilakukan mengikuti hukum penawaran yailu berhubungan positif
dengan harga. Umumnya dengan meningkatnya harga barang-barang ekspor akan
mendorong jumlah yang diekspor ke negara yang bersangkutan. Dari sisi permintaan
ekspor suate negara merupakan permintaan negara-negara lain ferhadap barang ekspor
negara yang bersangkutan yang perlakunya mengikuti permintaan vyaitu berhubungan
negatif dengan harga dan berhubungan positif dengan pendapatan dinegara pengimpor.
Disamping itu dipengaruhi juga cleh harga barang ekspor dan pendapatlan negara
pengimpor, perilaku ekspor juga dipengaruhi oleh nitai mata uang.

ldentitas yang menggambarkan penjetasan diatas disajikan sebagai berikut :

Neraca Perdagangan

BOT =EXPO —IMPO (i s (4)
Neraca Pembayaran

BOP = BOT + Net. Capital inflow ..............cooviiiiieercce v, (5)

dimana :

BOT = Balance of Trade

EXPO Ekspor

iIMPO

Impor

BOP = Balance of Payment
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3.7.5. Ekspor dan impor

Pertlumbuhan  ekspor dan impor akan berpengaruh terhadap perdumbuhan
ekonomi maupun transaksi berjalan (current accounf). Ekspor migas dan non migas
merupakan penghasil devisa, dan ekspor tersebut dipengaruhi  karena adalah
restrukturisasi perekonomian nasional. Disamping ity deregulasi dinilai telah bermperan
besar dalam penicgkatan nilai dan daya saing produk ekspor [ndonesia. Perilaku impor
indonesia dapat diartikan sebagai permintaan barang-barang luar negeri dari Indonesia
yang perilakunya mengikuti perilaku konsumsi dan permintaan. Kemponen tesbesar
dalam impor indonesia adalah bahan baku dan barang-barang modat yang diperlukan
oleh Investasi di Indonesia. Oleh karena itu Investasi di Indonesia berpengaruh terhadap
impor Indonesia. Model ekonomi yang menggambarkan perilaku ekspor dan impor di
atas yang merupakan pengaruh  eksternal terhadap tingkungan domestik dapat

ditunjukkan sebagai berikut :

Ekspor dan Impor
EXPO = f(ER,PDBLKREDIT, INDEX } oo (6)

IMPO = f{ER,PDB1LKREDIT, INDEX } ..\iviiiiiieeere oo eseeesessevesns {7}

dimana :

EXPO = Ekspor

iIMPO = impor
ER = Nilai Tukar
PDBI = Produk Domestik Bruto Indonesia

KREDIT = Jumiah Kredit

INDEX = indeks Harga Koensumen
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3.7.6. investasi

Dari sist investasi, tolal investasi lerdiri dari invesiasi swasla dan investasi
pemerintah, dan tolal investasi swasta dipengaruhi ofeh total kredit investasi, inflasi dan
pendapalan nasionat. Kredit investasi dipengaruhi oleh tingkat sukubunga dan nilai
tukar. Kontribusi investasi terhadap pertumbuhan ekonomi belum bisa diharapkan dan
aklivilas investasi datam negeri berpengaruh terhadap fakior impor. Investasi
merupakan pengeluaran unluk pembelian kapital yang digunakan untuk menambah
kapasitas produksi nasional dan investasi berperanan dalam mendorong perumbuhan
ekonomi dan penciptaan lapangan kerja yang dapat dilihat dari dua sisi :

a.  investasi dari sisi permintaan merupakan salah satu komponen pengeluaran yang
menentukan  besar kecilnya oulput atau pendapatan nasional dan  fluktuasi
komponen investasi mengakibatkan fluktuasi output nasienal jangka pendek

b, Dari sisi penawaran, investasi memiliki peran besar dalam menentukan produksi

jangka menengah dan panjang.

Pengeluaran investasi akan mempengarthi  kapasitas  produksi  suaiu
perckonomian datam menghasilkan barang dan jasa dan investasi yang menjamin
keseimbangan permmintaan dan penawaran barang dan jasa dalam jangka wakiu
menengah dan panjang. Perlumbuhan negatif pada investasi ini perlu terus diwaspadai
karena akan mempengaruhi produksi nasional jangka pendek maupun jangka
menengah. Perlumbuhan volume perdagangan dunia berdampak positif terhadap
permintaan ekspor barang dan jasa dan perbaikan ekspor tersebut akan berpengaruh
pada produksi datam negeri, dan kenaikan produksi atau pendapatan dalam negeri
tersebut akan meningkatkan pengefuaran untuk barang dan jasa.

tnvestasi dipengaruhi oleh  harga oulput, biaya penggunaan investasi,

sukubunga, harga input variabel, biaya internal dan ketersediaan sumberdaya eksternal
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serta laju depresiasi kapital. Sumber pembiayaan investasi di Indonesia terditi dari
investasi pemerintah, investasi swasta domestik (PMDN), investasi swasty asing dan
investasi masyarakat,

Investast swasta asing merupakan sumber pembiayaan investasi pembangunan
dibanyak negara berkembang. Hal tersebut terjadi karena kemampuan negara tersebut
dalam menabung rendah sehingga kemampuan investasi pun akan rendah, sehingga
investasi asing merupakan sumber alternatif yang ada. Tingkat sukubunga domestik
vang tinggi akan mempengaruhi investasi. Depresiasi nilai tukar mata uang domestik
juga mempengarvhi seklor inveslasi. Depresiasi nilai tukar disatu sisi meningkatkan
daya saing produk asal Indonesia di pasar intemasional dan meningkatkan daya beli
mata uang asing dalam negeri.

Ofeh karena itu perdiaku investasi seperti yang telah dijelaskan diaias dapat

dibentuk model ekonoemi sebagai berikut -

investasi Swasta
ISWA = f(PDBLINT,FD, KREDETY toeieeeeeeeeeee et eeeeee e e e e (8)

Investasi Pemerintah

IPEM = f[PDBLINT,GEXP, KREDIT) .oovoiiicviiiiine s e eeev e seseesaessasenssnsans (9)
dimana :

ISWA = Investasi Swasta

IPEM = Investasi Pemerintah

PD8I = Produk Demestik Bruto Indonesia

INT = Tingkat sukubunga

FDi = Foreign Domestid Investment

GEXP = Government Expenditure
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KREDIT = Jumiah Kredif yang disalurkan

3.7.7. Sektor Moneter

Sektor moneter didekati ¢ari sisi perifaku permintaan uang dan penawaran uang.
Model ini menganggap bahwa permintaan uang berasal dari jumiat uang khartal, uang
giral, dan tabungan-deposito. Ketiga jenis uvang tersebut dipengaruhi oleh sukubunga,
inflasi serla pendapatan nasional. Sedangkan penawaran uang dipengaruhi oleh tingkat
sukubunga pasar, inflasi, neraca pembayaran (balance of payment/ BOP) serta
intervensi pemenntah berupa cadangan wa)ib bank komersial (reserve requirement/Rr)
dan besamya sukubunga sentifikal bank Indonesia (SBI). Penawaran vang merupakan
determinan dan perilaku pasar uvang dan pasar kredit bank. Pada sistem ekonomi
tertulup, perilaku bank komersial dan non publik adalab salah salu kendala dari proses
penawaran uang, sedangkan dalam sistem ekonomi terbuka proses penawaran uang
juga terganfung pada neraca pembayaran dan terdapat hubungan fangsung antara
penyediaan dana, penawaran vang dan neraca pembayaran. Kondisi nyata negara-
negara sedang berkembang terkait dengan masalah stabifitas harga, pendapatan dan
neraca pembayaran.

Bank Indonesia memiliki wewenang menetapkan sasaran moneter dengan
memperhatikan laju inflasi yang ditelapkan dan meiakukan pengendalian moneter.
Salah salu cara pengendalian moneter yang dilaksanakan Bank Indonesia adalah
melalui kegiatan operasi pasar terbuka. Tujuan operasi pasar terbuka adalah mencapai
target operasional kebijakan moneter dalam rangka mendukung pencapaian sasaran
akhir kebijakan moneter Bank Indonesia dan operasi pasar terbuka merupakan kegiatan
transaksi di pasar sang yang dilakukan cleh Bank indonesia dengan bank dan pihak lain

dalam rangka pengendalian moneter baik secara berkala atau pada saal-saat yang

diperiukan.
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Target operasional kebijakan moneter dapat berupa pengendalian jumlah uang
beredar ({arget kuantitas) atau sukubunga {targel harga) Datam hal kebijakan moneter
difokuskan pada pengendalian jumlah uang beredar maka uang primer atau
komponennya (MO0} dijadikan sebagai target operasional, dan jumtah uang beredar baik
datam arti sempit (M1) maupun dalam arti luas (M2} sebagai target antara. Dalam hal
kebijakan moneter difokuskan pada pengendalian sukubunga, Bank Indonesia
menggunakan sukubungs pasar jangka pendek sebagai target operasional. Dari
perubzhan sukubunga jangka pendek diharapkan terjadi transmisi ke psrubahan
sukubunga jangks menengah dan panjang. Targe! operasional operasi pasar lerbuka
vang digunakan oleh otoritas moneter saat ini adatah uang primer (base money} dengan
memperhatikan  perkembangan sukubunga yang teradi dipasar. Pencapaian farget
operasional vang primer dilakukan dengan mempengaruhi likuiditas perbankan melalui
kontraksi alau ekspansi moneter. Basis moneter yang terkail dengan penawaran uang
dapat dikubungkan dengan pendekatan muliplier (L uckelt, 1984) sepedi yang disajikan

berikut ini :

1 p - BASE
RD+ K+ X +7TwRT

dimana :

M2 = Broad Money

K = Currency — demand deposit ratio
T = Time - demand deposit ratio
X = Excess Reserves - demand deposil ratio

RD = Required reserve ratio o detriand deposit

RT = Required reserve ratio for time deposit
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M3=CC+DD+ST+FD

dimana :

CC v Curroncy in circulation

B0 = Demand deposit

ST = Saving & time deposif

FD = Foreign currency deposit

Cara pengendalian penawaran uang dilakukan dengan pengendatian fangsung
berupa pembatasan pemberian kredit, sedangkan cara lain yang umumnya dilakukan
adalan dengan cara mengendaiikan cadangan wajib reserve requirement) dan f{asilitas
diskonto. Pengendalian fangsung pemberian kredit dapat dilakukan dengan 2 cara yaitu
. Pettama, pembatasan plafon kiedit secara menyeluruh. Kedua, Pengendalian kredit
secara selektif. Pengendafian kredit menyeluruh merupakan upaya untuk membatasi
pemberian kredit yang maksimal dapat dialokasikan cleh fembaga keuangan.
Sedangkan pengendalian kredit secara selektif merupakan mekanisme subsidi dari
sektor-sektor terlentu disamping untuk melakukan tujuan pemeralaan pertumbuhan
ekonomi. Cadangan wajib (reserve requirermenf) merupakan salah saty instrumen
kebijakan dan cadangan wajib lersebut tidak digunakan uniuk mengendalikan
penawaran uang dalam jangka pendek.

Model ekonomi sektor maneter sesuat dengan gambaran diatas disajikan sebagai
berikut :
Jumlah Uang Khartat

UKHA = f{INT,PDBLKREDIT, ERY cooteeeeeee e e {10}

Jumlah Uang Giral

GIRA = f{INT,PDBI, KREDIT) oo, (11}
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Jumlah Tabungan & Deposito

TADE = f{INT,PDBI, KREDIT) ....coovveeeeeeeeeeeeeeees oo (12)

Total Permintaan Uang

MD = fINT, PDBI, ER) .oooviieeciie ittt eeeee e se s ev e e (13}

Total Penawaran Uang

MS = f(INT, INDEX, RR, $SBl, BOP, BASE, KREDIT, PDBI) .............. (14}

Uang Primer

BASE = f(BOP,INT, INDEX, RR, CONS, TAX, TADE, PD8I,

KREDIT) Lt ee s (15)
Kredit
KREDIT = f(INT, RR, SBI} e veeurvoueeerensiescceeeeoeeeeeeereeoet oo (18}
dimana :
UKHA = Uang kharal
INT = Tingkat sukubunga
PDBI = Produk Domestik Bruto Indonesia

KREDIT = Jumiah Kredit yang disalurkan

ER = Nitai Tukar Mata uang

INDEX = Indeks Harga Konsumen

RR = Reserve Requirement

CONS = Konsumsi

TAX = Pajak

TADE = Jumlah Tabungan dan Deposito

SBi = Sertifikat Bank Indonesia




a8

i

BOP Balance of Payment

Base Money (uang primer)

BASE

3.7.8. Jaturjalur Mekanisme Tranamisi Kebijakan Moneter

Transmisi moneter merupakan sualy hal yang kompiek karena banyak jatur yang
mempengaruhi keefektifan kebijakan moneter tersebut berjalan. Dari skema yang
disajikan proses transmisi diawali cleh operasi pasar terbuka yang akan mempengaruhi
tingkat sukubunga pasar melalui cadangan wajib dan dari sana proses transmisi akan
ditanjutkan melalui beberapa jalur yang ada.

Jalar sukubunga yang merupakan mekanisme utama dan bekerja datam model
makroekonomi  konvensional, Peningkatan dalam  tingkat sukubunga nominal akan
ditzanslasikan kedalam peningkatan tingkat sukubunga ri#t dan penggunaan biaya modal
dan peningkatan sukubunga ini pada gilirannya akan mengarah  pada pengurangan
pengeiuran untuk Konsumsi dan investasi. Sedangkan jalur alternatif lain adalah jatur
kesejahteraan, dimsna kesejahteraan rumah tangga merupakan kunci utama dari
pengeluaran Konsumsi. Hubungan hal tersebut dengan kebijakan moneter ferjadi dari
kaitan anlara tingkat sukubunga dan harga aset, sebuah kebijakan mengakibatkan
'iingkat sukubunga meningkat dan hal fersebut menurunkan aset jangka panjang
(saham, obligasi dan perumahan), dan mengurangi sumberdaya rumah tangga dan
mengaraft pada turunnya konsumsi.

Niai aset juga memainkan peran penting datam jalur kredit dalam ari luas dan
dalam jalur kredit dalam arti iuas, harga asel adalah sesuatu yang penting terutama
dalam  menentukan nilai dari jaminan yang mana perusahaan dan konsumen
mengajukan kredit. Dalam pasar kredit, furunnya nilai jaminan akan meningkatkan

beban bagi peminjam dengan hamus membayar tebin bagi keuangan eksternai, yang

pada gilirannya akan mengurangi konsumsi dan investasi, Jalur nilai {ukar adalah
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elemen penting dalam modet makroekenemi terbuka konvensional, dan mata rantai dari
transmisi berawal dari tingkat sukubunga pada nilai tukar melalui kondisi tncovered
interest rate parify yang terkait dengan perbedaan tingkat sukubunga dan peningkatan
dalam tingka! sukubunga domestik relatif terhadap tingkat sukubunga fuar negeri, akan
mengarabkan pada mata uang yang lebih kuat dan mengakibatkan penurunan dalam
hal net eksport khususnya dan permintaan agregal pada umumnya.

Jalur Monetaris menitik beratkan pada pengaruh langsung dari perubahan relatif
dari kuantitas aset dibandingkan dengan tingkat sukubunga terhadap kinerja
perekonomian dan dengan demikian mekanisme transmisi moneter dapat dianggap
sebagai refleksi dart berbagai macam jalur mekanisme transmisi dimana terdapat
gangguan instrumen kebijakan moneter yang mempengaruni kinerja perekonomian.

Dari penjelasan tersebut diatas tentang berbagai jalur mekanisme fransmisi
kebijakan moneter maka dalam peneiitian ini akan dilakukan kajian terhadap beberapa

Jjalur transmisi seperti yang disajikan berikut:

Jalur Sukubunga

PDBIS = f(INT, RR, 8Bl } oot nsssscsncsnssssssssssnennnann {17)

Jalur Kredit

PDBIK = f{RR, KREDIT, SBI) ..o ccnccreemecsnsensesrnssssssessssansrosenns (18]

Jalur Neraca (Balance Sheet)

PDBIB = {(INT, RR,MS,INV,SBI, BASE) .c.ocvceevrerarernrrccrecvreeeaeee e enssesseens ($9)

Jalur Ekspektasi

PDBIE = f{INT, RR, INDEX,SBI} ...cociiieiicninieeteireinsese st vce s s bane (20}
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Jalur Nilai Tukar
PDBINT 1 = f{ER, INT, RR, MS, SBI, BASE} ceeeoeeeeeeeeoeeeeeeoe oo eoee e eeeees {21}

PDBINT 2 = f{ER, RR, MS, SBI, BASE) oo oo {22)

Jalur Langsung

PDBIL = fRR, SBIL BASE} .o e ee e eeen et e esr e st sassnsones {23)
dimana

INT = [Interest Rate

ER = Exchange Rate

Rr = Reserve Requirement

S8l = Sertifikat Bank Indonesia

INDEX = |ndeks Harga Konsumen

8B = Sertifikat Bank Indonesi

KREDIT = Jumiah Kredit yang disaiurkan

BASE = Uang Primer

MS = Penawaran Uang

INV = Investasi Swasta dan Investasi Pemerintah

PDBIK = Produk Domestik Bruto Indonesia - Kredit

PDBIS = Produk Domestik Bruto Indonesia - Sukubunga

POBIE = Produk Domestik Bruto Indonesia - Ekspektasi

PDBIB = Produk Domestik Bruto Indonesia - Balance Sheet

PDBINT1 = Produk Domestik Bruto indonesia - Nilai Tukar 1
PDBINTZ = Produk Domestik Bruto Indonesia - Nilai Tukar 2

PDBIL

Produk Domestik Bruto indonesia - Langsung

H
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3.7.9. Keseimbangan Perekonomian Nasional

Keseimbangan perekonomian nasional dicerminkan oleh keseimbangan internat
dan eksternal. Keseimbangan internal 1eswujud karena terjaci keseimbangan pada pasar
barang dan pasar uvang, sedangkan keseimbangan eksternal terfjadi jika neraca
perdagangan sama dengan neraca modal asing (net capital flow). Indikator penting bagi
perekonomian nasional adalah posisi neraca transaksi berjatan yang merupakan sedisih
amara ekspor barang jasa dan impor barang jasa secara agregal dari suatu kegiatan
ekonomi luar negeri suaty negara. Sejak tahun 1870 perekonomian indenesia selaly
diwamai dengan defisit neraca transaks! berjafan. Neraca permmbayaran luar negeri
merupakan gabungan dari neraca perdagangan (ekspor dan impor), neraca jasa (faktor
produksi dan jasa-jasa non faklor) dan neraca modal (lalu lintas modal) sedangkan
neraca transaksi bedatan merupakan gabungan dari neraca perdagangan dan jasa.

Pendapatan nasional dari sisi pengeluaran diartikan sebagai suatu identitas yang
lerdiri dari konsumsi, investasi, pengetuaran pemerintah, ekspor dan impor, sedangkan
pendapatan yang siap dibelanjakan (dispossable income) adalah pendapatan dikurangi
pajak.  Kinerja sualu  perekonomian dapat  direpresentasikan  melaiui  indikator
makrogkonomi seperti
1. Perfumbuban ekonomi yang meaunjukkan perubahan produk domestik bruto

investasi dan neraca perdagangan serta neraca pembayaran.

2. Stabilisasi ekonomi yang digambarkan melalui fluktuasi nilai tukar dan tingkat inflasi.

Perhitungan pendapatan domestik brulo nasional terbentuk dari penjumlahan
konsumsi masyarakat, investasi, pengeluaran pemerintah, ekspor dan impor sedangkan
pengeluaran pemerintah merupakan penjumiahan dari pengeluaran pemerintah untuk
investasi dan pengeluaran untuk konsumsi.

Modet ekonomi  yang menggambarkan kesefmbangan ekonomi  nasional

fergambar sebagai berikut :
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Pendapatan Nasional (PDBI)

PDBI =Y = C + ISWA + IPEM + GEXP + EXPO ~ IMPO ... . (24)

YD = POBE = TAX oo {25}
Konsumsi

CONS = (YD, INT, TADE} ..o oo (26)

Pengeluaran Pemerintah

GEXP = f(GREV, IMPO, PDB, MS) e (27)

Penerimaan Pemerintah

GREV = f{TAX, PDBU oo B PR ORI {28)
Pajak

TAX = (PDBILAINDEX) oo (29)
dimana :

~DBI = Produk Domestik Bruto Indonesia

CONS =  Konsumsi

1ISWA = Investasi Swasla

IPEM = investasi Pemerintah

EXPO = Ekspor

IMPO = impor

ER = Niiai Tukar Mata Uang

YD = Disposable Income

TAX = Pajak

INT = Tingkat Sukubunga

GEXP = Pengeluaran Pemerintah

GREV = Penerimaan Pemerintah

INDEX = Indeks Harga Konsumen
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BAB IV
KONSTRUKSI MODEL DAN PROSEDUR ANALISIS

4.1. Model Makroekonometrika Mekanisme Transmisi Moneter

Perekonomian Indonesia
Penelitian ini membahas pencapaian targel makroekonomi melalui jalur-jalur

mekanisme fransmisi moneter. Model yang dibangun dalam peneglitian ini
menggunakan sistem persamaan simultan karena dapat mengintegrasikan jalur-
jalur mekanisme fransimisi monetsr secara eksplisit dan menunjukkan hubungan
antara varabel ekonomi yang saling terkail dan digunakan untuk peramaian
berbagai allernatif kebijakan. Variabal-variabei ekonomi yang digunakan dalam
model makrockonometrika mekanisme transmisi moneter mencakup instrumen
moneter, variabel-variabel antara dan target makroekonomi dan komprehensif
dalam menggambarkan fenomena moneter yang terjadi. Model makroekonometrika
mekanisme transmisi moneter dibangun dengan memperhatikan dan memasukkan
variabel-variabel ekonomi yang relevan dengan tujuan penelitian dan dirancang
dalam bentuk matematis. Pada model makroekonometrika mekanisme transmisi
moneter perekonomian Indonesia menekankan pada aspek moneter khususnya
jatur-jalur mekanisme transmisi moneter terlihat pada lampiran 19 - 28.

Berdasarkan  perimbangan-pertimbangan di  atas maka model

Makroekonometrika Mekanisme Transmisi Moneter Perekonomian Indonesia

dapat digambarkan dengan diagram alir seperti yang terlihat pada Gambar 3,
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EXCHANGE RATE (ER}

ER = aig+ auINT + aBOT + ay; FDI + a,JNDEX + aiMPO + g EXPO +

M3 v agDUM+ a llER +« eq e {01)
dimana :

£R = Nilai Tukar

INT = Inferest Rate

BOT = Balance of Trade

= = Foreign Direct Investment

INDEX = Indeks Harga Konsumen

IMPO = impor

EXPO = Ekspor

MS = Money Supply (Penawaran Uang)

DUM = Dumimy
(0 = menunjukkan kondisi sebelum masa kdsis, dan 1=
menunjukkan kondisi sefeiah masa krisis)

LER = Lag Nilai Tukar

€4 = Error Term

Hipotesis @ 2.y, 814,815, 816,810,0:> 0 @iy 813,81, <0 ;0< A <1

INTEREST RATE {INT)

INT =byg + bsMD + byoMS + by3BASE + b ISWA + b PEM + b,,SBI

+ by INDEX + bgDUM + bygTREND + bl INT+ €05 oo {02)
dimana :
INT = Inferest Rates
MO = Money Demand
MS = Money Supply




1086

BASE = Base Money

ISWA = Investasi Swasta

IPEM = Inveslasi Pemerintah

sBi = Sertifikat Bank Indonesia

INDEX = Indeks Harga Konsumen

DUM = Dummy
(0 = menunjukkan kondisi sebelum masa krisis, dan 1=
menunjukkan kondisi setelah masa krisis)

TREND = Trend Tingkat Sukubunga

LINT = fag Tingkat sukubunga

Con = Error Term

Hipotesis : iy bubisDiebizbia > 0 by by biy<0 7 0< by <1

i

MONEY DEMAND {MD)

MD = cop + CiyINT+ GPDBE + ¢ER + ¢, DUM + 6 TREND + ¢ gMDL + g (03)

dimana

D = Money Demand

INT = [Inferest Rafe

PDBI = Produk Domestik Bruto indonesia

ER = Exchange Rate

UM = Dummy
{0 = menunjukkan kondisi sebelum masa krisis, dan 1=
menunjukkan kondisi setelah masa krisis)

TREND = Trend Permintaan Uang

MODL = {ag Permintaan Uang

€01 = Error Term
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Hipotesis 1 €y, 0 013, 5> 0 Ca<0 [ 0< gyp < 1

INDEKS HARGA KONSUMEN (INDEX)

INDEX = dy; + doMS + did MD + dER + 6.PDBI + ¢sGEXP+ diBASE

+ dyyDUM + dg TREND + dyldNDEX * epe i {04)
dimana :
INDEX = Indeks Harga Umum
MD = Permintaan Uang
MS = Penawaran Uang
ER = Nitai fukar mata vang
POBI = Produk Domestik Bruto Indonesia
GEXP = Pengeluaran Pemerintah
BASE = Base Money (MO}
BUM = Dummy
(0 = menunjukkan kondisi sebelum masa kiisis, dan 1=
menunjukkan kondisi setelah masa krisis)
TREND = Trend Indeks Harga Konsumen
LINDEX = lagindeks Harga Konsumen
€na = Error Term

Hipotesis 1 dy; dis deg dig > O, dyy iz dig dip <0 5 0< dyg <1

EXSPOR (EXPO)}

EXPO =gy + enER + e,PDB! + e KREDIT + 2, INDEX + eDUM +
e TREND + epEXPOL* exs oo {05)
dimana :

EXPO . = Ekspor
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ER = Exchange Rate

POEI Produk Domestik Bruto Indonesia

KREDIT = Jumlah Kredit yang disalurkan

INDEX = Indeks Harga Konsumen
DUM = Dummy
{0 = menunjukkan kondisi sebelum masa krisis, dan 1=

menunjukkan kondisi setelah masa krisis)

TREND = Trend Ekspor
EXPOL = lLag Exspor
€gs = Error Term

Hipolesis © ey; 813 .8 > 0 ey @2 €5< 0 0< @57 <1

IMPOR (IMPO)

IMPO =i+ f,ER + {,PDBI + f,KREDIT + fINDEX + f,;:DUM + {,TREND

= PP (06)
dimana :
IMPO = |mpor
ER = Exchange Rale
PDBI = Produk Domestik Bruto Indonesia
KREDIT = Jumiah Kredit yang disalurkan
INDEX = [ndeks Harga Konsumen
DUM = Dummy
(0 = menunjukkan kondisi sebelum masa krisis, dan 1=
menunjukkan kondisi setelah masa krisis)
TREND = Trend impor

eac = Error Term
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Hipotesis © f;; f15>0,0< ;5 fi5 .fuq frs < 1

INVESTASI SWASTA {ISWA}

ISWA = g+ 9uPDBI + gINT + giaFDI + g, KREBGIT + g..DUM + g, TREND

FALISWA + €41 e an
dimana :
ISWA = Investasi Swasta
PDBI = Produk Domestik Bruto Indonesia
INT = Tingka! sukubunga
FOi = Foreign Domestic Investment
KREDIT = Jumlah Kredit yang disalurkan
OuUM = Dummy
{0 = menunjukkan kondisi sebelum masa krisis, dan 1=
menunjukkan kondisi seteiah masa krisis)
TREND = Trend Investasi Swasta
LISwWA = Lag Investasi Swasta
&g = Emor Tetmn
Hipotesis | gv 12,916 > 0 Grs .04 Q15 < 0 ;0< gy < 1
INVESTASI PEMERINTAH (IPEM)
IPEM = hp + hPDBI + hi2INT + hy3GEXP + b KREDIT + fi,:DUM
i TREND + hyyLIPEM + eqq ..o, (08)
dimana :
IPEM = |nvestasi Swasta
PDBI = Produk Domestik Bruto indonesia
INT = Tingkat sukubunga




GEXP = Pengeiuaran Pemerintah

KREDIT

1]

Jumizh Kredif vang disalurkan

DUM = Dummy

H

(0 = menunjukkan kondisi sebelum masa krsis, dan 1=

menunjukkan kondisi setelah masa krisis)

TREND = Trend Investasi Pemerintah
LIPEM = Lag Investasi Pemerintah
g = frror Term

Hipotesis © hy hey > 00 hy, by uehe< 0 0< hy; <1

JUMLAHRH UANG KHARTAL {UKHA}

URHA = B+ IndNT +0PDBL + i GKREDIT + 1,.ER + (DUM + i LUKHA + e
e (08}

dimana :

UKHA = Uang khartat

INT = Tingkat suxkubunga

PDBI = Produk Domestik Bruto Indonesia

KREDIT = Jumiah Kredit yang disalurkan

ER = Nilai Tukar Mata uang

DUM = Dummy

(0 = menunjukkan kondisi sebelum masa krisis, dan 1=
menunjukkan kondisi setelah masa krisis)
LUKHA = Lag Uang Khartal

Error Term

[E}

Co

Hipotesis iy b i J1s > 01 <0 0<iyy <1
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JUMLAH UANG GIRAL {GIRA)

GIRA = jio + [uINT + [,PDBI ¢ [ KREDIT + j,DUM + jisTREND +

b GIRA + @rn e (10)
dimana :
GIRA = Uang Girai
INT = Tingkat sukubunga
FOBI = Preduk Domestik Brute indonesia
KREDIT = Jumiah Kredit yang disalurkan
Dk = Dummy

(0 = menunjukkan kondisi sebelum masa kisis, dan 1=
menunjukkan kondisi setelah masa krisis)

TREND = Trend Uang Giral

LGIRA = lag Uang Giral

[P = frror Term

Hipotesis o, fio s be hs 2 0 O<jis <1

JUMLAH TABUNGAN & DEPOSITO (TADE)

TADE = ko + KyoINT + kioPDBI + KKREDIT + ky ;. DUM + ks TREND

F KELTADE + @4y e (D)
dimana :
TADE = Uang kharta{
INT = Tingkal sukubunga
PDE! = Produk Domestik 8ruto Indonesia
KREDIT = Jumiah Kredit yang disalurkan
DM = Dummy

(0 = meaunjukkan kondisi sebelum masa krisis, dan 1=
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menunjukkan kondisi setelah masa krisis)

1f

TREND Trend Tabungan dan Deposile

LTADE = {ag Tabungan dan Deposito

fl

@, Error Term

Hipotesis T kyy ko Ko > 0) Ky Kee 20 B< Ky < 1

TOTAL PENAWARAN UANG (MS)

MS = Bg # b5 INT= BANDEX + LoRR 4 1:SBl + 1sBOP + 1,BASE + | \KREDIT

F1PDBL+ LaDUM + LaTREND + LMSL+ ey e (12

dimana :

MS = Penawaran Uang

INT = Tingkal sukubunga

INDEX = Tingkat Inflasi

RR = Reserve Requiremeani Raiio

S8 = Sertifikal Bank Indonesia

BOP = Ralance of Payment

BASE = Uang Primer (Base Money)

KREDIT = Jumiah Kredit yang disalurkan

PDB = Produk Domestik Bruto indonesia

GuM = Dumny

(G = menunjukkan kondisi sebelum masa krisis, dan 1=
menunjukkan kondisi setelah masa krisis)

TREND = Trend Jumiah Penawaran Uang

MSL = [ag Penawaran Uang

€z = frror Term

Hipotesis Tl lia he  lo ™ 05 bz ls lis sl de<0 ) O< s <t
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UANG PRIMER (BASE)
BASE = myp + m.BOP + myINT + mJNDEX + moRR + m,sCONS

e TAX + my TARE + moPDBE+ m G KREDIT + mlUM

M TREND + mp,BASE + ey B R (13)
dimana :

BASE = Uang Primer {Base Money)

BOP = Balance of Payment

INT = Tingkat sukubunga

INDEX = Tingkat inflasi

RR = Reserve Requirement Raio
CONS = Konsumsi

TAX = Pajak

TADE = Tabungan dan Deposito
PEBI = Produk Domestik Brute indonesia
KREDIT = Jumiah Kredit yang disalurkan
DUM = Dummy

{0 = menunjukkan kondisi sebefum masa krisis, dan 1 =
menunjukkan kondisi setelah masa krisis)

TREND = Trend Uang Primer

LBASE = [ag Base Money

Cya = Eyror Term

Hipotesis 1myg .Myg My Mg Myg Mg Mz 0 my, My Mz Mys Mg <0

s 0= gy <



KONSUMSI {CONS)

CONS =ngp + aAnYd + nyaINT + nTADE + g DUM + a TREND +

dimana .
CONS
Yd
INT
TADE

Dum

TREND
CONSL

€4

Hipotesis ; ny;

NgCONSL e L

= Konsumsi

= {isposable income

= Tingkat Sukubunga

= Tabungan dan Deposito

= Dummy

(0 = menunjukkan kondisi sebellm masa  kisis. dan

menunjukkan kondist setelah masa krisis)

= Trend Konsumsi
= [gg Konsumst

= Error Term

PENGELUARAN PEMERINTAH (GEXP)

CGEXP =04 + 0,GREV + o0 MPO +

+01sTREND + 0, GEXPL + + ey5

dimana :
GEXP
GREV
IMPO
PDBI
MS

Dum

= Pengeluaran Pemerintah
= Penermaan Pemerintah
= impor

= Tingkat Inflasi

= Money Supply

= Dummy

sPs 200 N s NS 00 09 nyg <1

0:P0B!I + 0.MS + o0,DUM
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(1)

1 =
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{0 = menunjukkan kondisi sebelum masa krisis, dan 1=

menunjukkan kondisi setelaly masa krisis)

TREND = Trend Pengeluaran Pemerintah
GEXPL = Lag Pengeluaran Pemerintah
s = Error Term

Hipolesis © 011,015 >0 015 013,014 ,016%0 ;0 < 07 <1

PENERIMAAN PEMERINTAH {GREV)

GREV = Py + po TAX + ppPDBI+ pDUM + p . GREVL v 24y {16)
dimana ;

GREV = Penermaan Pemerintah

TAX = Pajak

POBI = Produk Domestik Brulo indonesia

DU = Dwmmy

(0 = menunjukkan kondisi sebelem masa krisis, dan 1=
menunjukkan kondisi setelah masa krisis)

GREVL = [ag Pendapatan Pemerintah

Eig Error Term

Hipotesis : psr pra2 Prz > 0 0< pyg <1

PAJAK (TAX)
TAX = qyg + qiPDBl + ¢ INDEX + q:DUM + g TREND + qTAXL
e (17)
dimana |
T - Pajirk

PDBI = Produk Domestik Bruto Indonesia



INDEX = Tingkat inflasi

DumM

Dummy

(0 = menunjukkan kondisi sebelum masa krisis, dan 1

menunjukkan kondisi setefak masa krisis)

TREND = Trend Pajak
TAXL = Lag Pajak
57 = Error Term

Hipotesis | Gy Qe > 0 Guz Qi < 0 0< gys <1

KREDIT (KREDIT)

KREDIT =3+ 1NT + roRRE r:SBE+ rDUM + 1 TREND + 1 KREDITL

dimana :

KREDIT = Jumlah Kredit yang disaturkan

INT = intcrest Rate

RR = Reserve Requirement
SBI = Sertifikat Bank indonesia
DUM = Dummy

(0 = menunjukkan kondisi sebelum masa krisis, dan 1
menunjukkan kondisi setelah masa krisis)

TREND = Trend Penyaluran Kredit

KREDITL = Jumdah Kredif yang disalurkan

[ = Eror Term

Hipotesis 1y F1a 0115 12 T1s <0 ; 0<ryg <1

Mekanisme Transmisi Moneter

Mekanisme Transmisi Moneter Jalur Kredit (\Variabei Eksogen ~ INT | RR, SBI}

116
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Mekanisme Transmisi Jalur Sukubungs (Vanabe! Eksegen — RR, KREDIT, SBi)

Mekanisme Transmisi Jalur Ekspektasi (Vatiabel Eksogen — INT, RR, MS, INV,

SBI, BASE)

Mekanisme Transmisi Jakyr Neraca (Variabel Eksogen - INT, RR, INF, SBi)

Mekanisme Transmisi Jalur Nilaitukar-1 (Variabel Eksogen - ER, INT, RR, MS,

SBl, BASE)

Mekanisme Transmisi Jalur Nilaitukar-2 (Variabel Eksogen - ER, RR, MS, SBI,

BASE)

Mekanisme Transmisi Moneter Jalur Langsung {Variabel Eksogen — RR, SBi,

BASE)

Neraca Perdagangan

BOT = EXPO - IMPO

Neraca Pembayaran

BOP = BOT + NCI

dimana :
BOT = Balance of Trade
BOP = Balance of Payment
EXPO = Ekspor
IMPC = [mpor
NCi = Net Capital Inflow

Pendapatan Nasional {PDBI}

PDBIl =Y = CONS + ISWA + IPEM + GEXP + EXPO ~ IMPO

dimana :

DRI = Produk Domestik Bruto



CONS = Konsumsi

ISWA = Investasi Swasta

IPEM = fnvestasi Pemeriniah
GEXP = Pengeluaran Pemerintah
EXPC = Ekspor

IMPO = |mpor

PENDAPATAN DISPOSIBEL (YD)

Y = PO, — T A e (22)
dimana :

Y = Disposable Income

PDBES = Pendapatlan Domestik Bruto indenesia

TAX = Pajak

4.2. identifikasi dan Estimasi Model

Untuk memifih metode yang digunakan dalam menduga parameter-parameter
suatu model, maka model perlu diidentifikasikan terlebih dahulu. Identifikasi dilakukan
dengan menggunakan order condition sebagai syarat keharusan, dan metode rank
condifion sebagai syarat kecukupan. Berdasarkan kiiteria rank condition, maka suatu
persamaan akan teridenfifikasi jika dan hanya jika dimungkinkan untuk membentuk
paling sedikit satu deferminan bukan nol pada order (G - 1) dari parameter struktural,
pada varlabel yang tidak termasuk dalam persamaan yang bersangkutan, Sementara itu
berdasarkan kriteria order condition, agar setiap persamaan dapat teridentfikasikan,

maka harus dipenuhi persyaratan sebagai berikut (Koutsoyianis, 1977) :

K-M) > (G-1)

Dimana :
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=
"

Jumlah total variabel didalam modet (endogen dan eksogen)

M = Jumiah variabel dalam suatu persamaan (endogen dan eksogen) yang
sedang divfi dan diidentifikas

G = Jumlah persamaan atau jumiah folal variabel endogen

ldentifikast terhadap model seperti dialas menggunakan rumus yang mermenuh;

syarat keharusan (necessary condition) atau order condition yaitu (Koutsoyiannis, 1977):

(K-M<{G-1 —  unidentified

!

E

i{ (K-My=(G -1} —» axaclyidentified
(K-M)>(G-1) .. »  over identified

:

Madel yang dikembangkan dalam penelitian ini merupakan mode! yang tersusun
dart 22 persamaan, yang terdiri dari 18 persamaan struktural dan 4 persamaan identilas
senta memiliki 22 variabel endogen (G), dengan variabel predetenmined sebanyak 24
variabel yang terdiri atas variabel-variabel eksogen dan lag endogen, dengan demikian
total variabel didalam model (K} adalah sebanyak 46 variabel.

Pada Tabel 4 kelihatan bahwa mulai dari persamaan [{] sampai dengan
persamaan {22] semuanya temyata teridentifikasi dengan kriteria over ideniified dan
dengan mempertimbangkan ketersediaan data sampel yang terbatas {n =18) dan
adanya respesifikasi model yang dibangun ketika dilakukan analisis simulasi maka
digunakan metode 2518 {two sfage leasf squares method) untuk mengestimasi

parameter struktural (Sinaga, 1989),

4.3. Validasi Model
Model “makroekonometrika mekanisme transmisi  moneter  perekonomian

ndonesia” peru diuji tentang validitasnya bila digunakan untuk simulasi kebijakan/
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nonkebijakan dan guna peruntukan peramatan. Untuk tujuan fersebut, maka digunakan

beberapa kiiteria statistik seperti yang ditunjukkan pada Tabel 4:

Tabel 4 1 ldentifikasi

Persamaan Model Dampak Instrumen Kebijakan
Moneter Terhadap Perekonomian Indonesia berdasarkan Order

Condition
: Persamaan K-M]| G~1 identifikasi
 Nilai Tukar 37 | 21 | Over identified
. Tingkat Sukubunga 35 21 | Over identified
Pefrnln aan ang o 40 21 Over identified
~indeks Harga Umum | 37 | 21 | Over identified )
B B P
impor 40, 21 | Over identified
inveslasi Swasta 39 21 | Over identified i
~ Uinvestasi Pemerintan 39 21 | Over identified
" Uang Khartal 1 40 21 | Overidentified
Uang Giral 40 21 | Over identified
" Tabungan dan Deposite | 40 21 | Over identified
' Total Penawaran Uang 36 21 | Over identified
Uang Primer 34 21 | Over identified
14 | Konsumst 40 21 | Over identified
15 | Pengeluaran Pemerintan | 39 21 | Over identified
16 | Penerimaan Pemerintah | 42 | 21 | Over identified
17 | Pajak 41 21 | Over identified
| 18 | Kredit 40 | 21| Over identified

Root Mean Squares Error {RMSE)} dan

(RMSPE)

Root Mean Squares Percentage Error

Statistik RMSE dan RMSPE menggambarkan seberapa jauh nilai-nilai dugaan

variabel endogen tersebul menyimpang dari nilai-nilai aktual, bafk itu dalam angka

nominal (RMSE) maupun persentase (RMSPE),
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- .
i j

. 40.5
RMSE-:i-%-Z(?‘ -AY 1

1ed

RMSPE - 100%] L (P, - At)IA{)ZTS
LT )
Dimana
RMSE = Root Mean Square Error
RMSPE = Root Mean Square Percentage Error
T = Jumlah pengamatan dalam simulasi
P = Nilai dugaan model (predict value)
A = Nilai pengamatan (acfual value)

Theil Inequality (U)

Suatu slatistik yang menggambarkan besarnya penyimpangan dari nitai-nilai dugaan
tersebut (prediksi error), dimana ukuran statistik ini digunakan dalam rangka meniat
kemampuan model urduk menganalisis peramalan {ex-anfe). Sebenarnya U-Theil ini
memiliki kelemahan, karena merupakan fungsi dari prediktor itu sendiri yang merupakan
salah satu unsur didatam penyebutnya, sehingga tidak dapat digunakan sebagai kriteria
untuk membandingkan serfa me-rankfng model aiternatil. Untuk mengatasi hal ini sering
kali digunakan juga U1 yang merupakan modifikasi dari U-Theil. Nilai koefisien U
berkisar antara 0 dan 1, sedangkan U1t diantara 0 dan ~ (tak ferhingga), Makin kecil nilai
U ataupun U1, termasuk juga RMSPE, menunjukkan kualitas mode! yang makin baik.

Adapun untuk mengukur U-Theil dan Ui adalah sebagai besikut
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Sementara itu Mean Squares Error dapat juga didekomposisi atas 3 komponen
yaitu ;
t. UM atau Biased proporfion, mengindikasikan sysfematic error merupakan deviasi
antara rata-rata nilai predikst dengan nilai aktual.
2. UR atau Regression Componeni, mengindikasikan deviasi slope regresi dari nilai-
nilai akiual dengan nilai prediksi.
3. UD atau Residual Componen, yang menangkap unsystemalic error.
Jumiah koefisien dari ketiga komponen tersebut adalah sama dengan satu. Nilai
UM dan UR yang makin kecil menunjukkan bahwa model makin baik, sedangkan untuk

UD bila nilainya makin besar {(mendekati 1) berarti model makin baik,

4.4. Skenario Simuiasi Jalur Mekanisme Transmisi Moneter

Untuk mengevaluasi serta meramalkan dampak alternatif kebijakan dan non
kebijakan terhadap kinerja ekonomi Indonesia dimasa lalu dan akan datang maka
dilakukan beberapa skenario pada simulasi historis dan peramalan khususnya yang
berkaitan dengan fenomena moneter, Analisis simulasi historis dilakukan  untuk

mengevaluasi kinerja perekonomian Indonesia jika diterapkan kebijakan moneter pada
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periode 1988 - 2005. Hasii simuiasi kebijakan dibandingkan dengan hasil simulasi dasar,
lerhadap variabel-variabel perflaku untuk mengetahui deviasi yang terjadi selama
perioda simulasi.

Simulasi  historis yang dilakukan diharapkan diperolen informasi tentang
keefektifan dari kebijakan-kebijakan yang telah dilakukan pada masa lalu sekaligus
sebagai inputan untuk perencanaan kebijakan di masa yang akan datang sedangkan
simulasi dasar uniuk peramalan menggunakan skenario kondisi setelah teradinya krisis
ekonemi dan moneter. Berdasarkan analisis simulasi historis tersebut akan digunakan
sebagai dasar analisis simulasi peramalan pada periode 2007 - 2010. Dalam analisis
simulasi peramalan akan dilakukan simuiasi terhadap beberapa altermnatif kebijakan,
kemudian hasil simulasi dibandingkan dengan hasil simulasi dasar peramalan. Simulasi
dasar peramalan dilakukan dengan menggunakan skenaric kondisi sebelum terjadinya
krisis ekonomi Indonesia dan asumsi negara Indonesia adalah smafl open economy.

Skenario yang dilakukan adaiah dengan melakukan goncangan beberapa
variabei utama pada jalur-jalur mekanisme transmisi moneter yaitu jumlah uang beredar
(MS), uang primer (BASE), cadangan minimum wajib (RR), tingkat sukubunga sertifikat
bank indonesia (SBI), jumiah kredit (KREDIT), tingkat sukubunga (INT)}, tingkat inflasi
ANDEX), investasi (ISWA & IPEM), dan nifai tukar (ER). Fluktuasi tingkal sukubunga
pada periode 1389 — 2005 berkisar antara 50 persen sampai dengan 70 persen dan
berdasarkan pengalaman historis tersebul maka besar perubahan dilakukan pada
simulasi model yang dibangun adalah sebesar peningkatan 50 persen dan penurunan
50 persen terhadap variabel utama (eksogen) pada setiap jalur mekanisme transmisi
moneter.

Simulasi model dilakukan dengan mengkombinasikan beberapa instrumen

kebijakan dan sebelum simutast ex anfe (simulasi peramalan) dilakukan, maka dilakukan
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peramalan seluruh peubah eksogen. Simulasi model yang dilakukan dengan beberapa
skenario (periode) sebagai berikut -

1. Pericde sebelum krisis tahun 1988 — 1998

2. Periode masa keisis tahun 1897 ~ 2000

3. Periode masa transisi 1ahun 2001 — 2005

4. Periode peramalan tahun 2007 — 2010

Mekanisme Transmisi Moneter adalah suatu mekanisme dimana kebijakan
moneter ditransmisikar terhadap perekonomian rill merupakan sesuatu masafah penting
dan seniral dalam ekonomi moneter. Bagi otoritas moneter, pengertian mekanisme
transmisi merupakan titikk penekanan dad suatu kebijakan moneter dalam menjaga
stabililas nilai tukar yang dibutuhkan untuk perbaikan ekonomi, peagendafian inflasi, dan
meningkatkan periumbuhan ekonomi. Periodisasi analisa dibagi menjadi empat periode
untuk sefiap jalur mekanisme transmisi dan masing-masing ialur mekanisme pada setiap
periode memiliki karakteristik tersendiri sehingga dari simufasi model mekanisme
transmisi yang dibangun dapat dipelajari fenomena yang leqadi pada setiap periode dan
diharapkan dapat memberikan Kkoniribusi bagi pemerintah dalam memilih altematif
kebijakan moneter yang pating memiliki dampak positif terhadap pencapaian kinerja
perekonomian.

Tujuan membangun model mekanisme transmisi ity semua adalah memberikan
bukti tenlang bekerjanya mekanisme dari berbagai jalur mekanisme tadi, khususnya
tingkal suku bunga, kredit (bank fending & balance sheef), nilai tukar, harga aset dan
ekspeklasi dalam mentransmisikan kebijakan moneter pada ekonomi il dan harga.
Berbagai perubahan struktural dalam perekonomian Indonesia se;a'k terjadinya krisis
menjadi salah satu upaya dari mekanisme transmisi kehijakan moneter. Oleh karena itu

pengertian terhadap mekanisme itu sendiri dapal membantu bank sentral untuk



125

mendesain kembali prosedur operast moneter yang memadai agar dapat memberikan
kebijakan moneter yang efektif,

Kebijakan moneter akan mempengaruhi inflasi dan perekonomian melalui jalur
yang berbeda seperti uang, tingkal sukubunga, kredit, harga aset dan ekspeklasi. Hal ini
merupakan bidang yang krusial dan pafling sulil untuk secara tepat mengakses proses
pembentukan kebijakan moneie{ (“Black Box" area). Sebagai bagian yang inlegral
datam meningkatkan keefektifan dart kebijakan moneier dan sebagai dasar bagi
pempentukan kerangka kerja target inflasi, Bank indonesia melakukan penelitian yang
komprehensil tentang mekanisme {ransmisi kebijakan moneter melalui jalur yang
berbeda {tingkal sukubunga, kredit, nilai tukar, ekspekiasi dan harga aset)

Dengan melakukan simulasi historis, diharapkan dapat mengetahui dampak
yang tmbul bila dilerapkan kebijakan moneter fertentu. Dampak yang ditimbulkan ini
Glukur dafi prosentase deviasi dari variabel endogen akibat suaiu skenario simulasi.
Evaluasi dampak kebijakan dapat dilakukan dengan membandingkan perubahan yang
ditimbuikan dari suatu kebijakan dengan dampak yang ditimbulkan kebijakan lainnya
dan untux mengetahui dampak perubahan ditimbulkan ofeh suatu kebijakan seliap
periode simulast hasiinya dapat dilihal pada lampiran .

Dampak perubahan rata-rata pada beberapa variabel endogen ulama uniuk 9
variahel simulasi dan 7 jalur (channel) skenario simulasi historis dan skenario simulasi
akan dilakukan untuk mefihat jalur mana yang paling efektif dalam mempengaruhi
perekonomian indonesia seperti yang terlihat pada Tabel 5,

1. Imterest Rate Channel

Pada jalur ini dilakukan simulasi dengan menganggap variabel inferest rafe,

reserve requirement, dan tingkat sukubunga sertifikat Bank indonesia dianggap sebagai

variabel eksagen. Pada periode sebelum krisis, sejalan dengan liberalisasi sektor
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keuangan di indonesia mengalami peningkalan alirar masuk modal luarnegeri yang

sangat tinggi ¢an pada akhimya mempengaruli pertumbuhan kinerja ekonomi. Dalam

Tabel §. Variabel-variabel Goncangan berdasarkan Jalur Mekanisme Transrmisi
Moneter
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kondist ini, jalur sukubunga bekerfa cukup baik dalam mentransmisikan pengaruh
kebijakan moneter pada perubahan sukubunga simpanan dan pinjaman (kredity. Akan
tetapi perubahan sukubunga fersebul bukan merupakan faktor dominan dalam
mempengarulii  besamya pengeluaran  investasi dan konsumsi tetapi juga faktor

pertumbuhan ekonomi dan dana yang berasal dari {uar negeri.

2. Bank Lending Channel

Jalur kredit (Bank Lending} menganggap bahwa variabel cadangan wajib
minimum, jumiah kredit yang disafurkan dan tingkat sukubunga serlifikat Bank tndonesia
yang paling berpengaruh terhadap perekonomian Indonesia gan variabel-variabel
tersebut merupakan variabel eksogen yang juga merupakan variabel kebijakan bagi
otorilas moneter.

Jalur pinjaman bank adalah jalur alternatif bagi otoritas moneter dalam ani

bahwa kredit perbankan pun memiiiki pengaruh lerhadap kinerja perekonomian
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dibandingkan dengan simpansnan masyarakat seperli yang dicerminkan ofeh jumtah
uang beredar. Jalur kredit lebih menekankan pasar kredi dalam mekanisme transmisi
moneter vang tidak selalu beraga pada kondisi keseimbangan karena adanya
assymetric information Pertumbuhan kredit akan memiliki pengaruh pada inflasi dan
pertumbuhan  ekononomt melaiui  perffumbuhan  invesiasi yang disebabkan oleh
pengaruh kredit dan sukubunga kredit sebagai bagian dari biaya investasi dan konsumsi

yang disebabkan karena pertumbuhan kredit konsumsi perbankan.

3. Balance Sheet Channel

Merupakan mekanisme  transmisi  moneler  jalur  neraca  yang  menjadi
perimbangan bagi otorilas meneter dalam melaksanakan kebijakan moneter dan pada
jalur int vanabel tingkal sukubunga, cadangan wajib minimum, Jumiah uang beredar,
investast (swasla dan pemerintah) tingkat sukubunga SBI dan jumiah uang primer. Nilai
aset juga memainkan peran penting datam jalur kredit dalam arti luas seperti yang
dikembangkan oleh Bermnanke & Gertler (1989), datam jalur kredit dalam arti luas, harga
aset adalah sesualuy yang penting terufama dalam menentukan nilai dafi jaminan yang
mana perusahaan dan konsumen mengajukan kredit. Dalam pasar kredit, turunnya nilai
jarmninan akan meningkatkan beban bagi peminjam dengan harus membayar lebih bagi
keuangan ekslernal, yang pada gilirannya akan mengurangi konsumsi dan investasi.
Jadi, pengamuh kebijakan akan mendorong perubahan pada tingkal sukubunga yang
merniiki pengaruh  akselerator keuangan. Studi empiris terhadap jalur neraca dari
transmisi moneter lerdapat dua hal yang perlu mendapat perhatian yaitu Pertama, posisi
neraca perusahaan memainkan peran peating dalam mempengaruhi  keputusan
investasi perusghaan. Kedua, kebijakan moneter mempengaruhi neraca perusahaan

dan kepulusan dari investasi perusahaan tersebut.
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Bukii empiris menyarankan bahwa variabel neraca {arus kas dan hutang)
merupakan detemminan penting dalam investasi perusahaan dan investasi-invesiasi
yang dilakukan oleh perusahaan kecit relatif lebih sensitif terhadap perubahan neraca
perusahaan dibandingkan denganperusahaan besar. Penemuan yang paling penting
adalah sensitivitas dari investasi berkenaan dengan perubahan yang terjadi pada

variabel neraca meningkal sepanjang periode kontraksi moneter.

4. Expectation Channel

Sebagai salah satu jalur dalam mekanisme transmisi, inflasi yang diharapkan
memainkan peran yang krusial dalam peningkatan apresiasi pasar dari inflasi yang ada
dan yang akan datang. Inflasi yang diharapkan dapat dikembangkan dalam batas
dengan dinamika dari perekonomian dan ketersegiaan intormast. kebijakan moneter dan
pembangunan ckonomi dapat mempengaruhi formasi dari inflasi yang diharapkan, yang
pada gilirannya dapat mempengaruhi perilaky agen ekonomi. Secara teoritis, perubahan
dalam perilaku dapal direfleksikan dalam investasi dan keputusan koensumsi dan hat
lersebut akan mempengatuhi perubahan dalam pennintaan agregat dan inflasi scperti
juga dafam hal penetapan harga dan upah.

Expectation Channel atau Jalur ekspeklasi adalah jalur keempat yang menjadi
pertimbangan bagi otoritas moneter untuk mengupayakan kinerja perekonomian yang
lebih baik yaitu dengan melakukan simulasi pada variabal eksogen tingkat sukubunga,
cadangan waiib minimum, lingkal inflasi, dan lingkal sukubunga sedifikal Bank
Indenesia. Jalur ekspekiasi pun memiliki peranan yang cukup penting dalam
mempengaruhi perkembangan inflasi tetapi peritaku ekspektasi inflasi lebih banyak
dipengaruhi secara kuat oleh pergerakan nilai tukar dan perkembangan harga di masa
talu (inerfia). Jalur sukubunga masih bekerja dengan baik, tetapi perilakunya sangal

tergantung pada kondisi perbankan. Secara umum dan  disamping tingginya
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ketidakpaslian perekonomian, pengaruh pernasalahan disintermediasi  perbankan
terhadap efeklivitas kebijakan moneter melaiui mekanisme jatur kredit, baik dari sisi
peritaku pinjaman bank maupun dari sisi kondisi neraca keuangan perusahaan cukup
memberikan pengaruh yang cukup signifikan

5. Exchange Rate (1) Channel

Jalur nifai tukar (1) ini menganggap nitai tukar, tingkat sukubunga, cadangan
wajib minimum, jumiah vang beredar dan uang primer merupakan variabel penting
dalam mekanisme {ransmisi moneter jalur nilai tukar yang diharapkan dapat
memberikan koatribusi yang maksimal lerhadap perekonomian Indonesia. Pemilihan
sistem nidai tukar dan sistem devisa sangat mempengaruhi efektivitas kebijakan
moneter. Sualu negara menetapkan sistem nilai tukar {etap jika terjadi afiran dana
lugrnegen masuk alau keluar berpengaruh langsung terhadap jumbah uang beredar
dalam negeqi dan  berpengaruh  terhadap efekiivitas  kebijakan moneter dalam
mempengaruhi ekonomi dan inflasi. Oleh karena itu sislem nilai {ukar lelap umumnya
diseriai dengan penerapan sislem devisa erkoatrol karena mohilitas aliran dana dari
dan keluar negeri cenderung berkurang sehingga mendukung nelaksanaan kebijakan
moneter yang lebih efektif.

Pada perekenomian terbuka sualu negara kecll, nilai tukar menjadi suatu jalur
yang penting datam mentransmisikan kebijakan moneter, dalam pergerakan ailai tukar
tersebul secara signifikan akan mempengaruhi pengembangan pemmintaan agregat dan
penawaran agregal dan oulput dan harga. Kekuatan reialif yang {imbut terganfung pada
pengeturan nilai tukar darit suatu negara, dalam sistem nilai tukar yang mengambang
maka kebijakan moneter dengan mendepresiasikan mata uang domestik  akan
meningkatkan harga domestik walaupun tidak terdapat ekspansi paga perminiaan
agregal. Pada beberapa negara yang mengadopsi regim mengambang terkendali,

pengaruh dari kebifakan moneter akan bekerja relatif lebih kuat melaiui jalur selain jalur
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nilai tukar datam mempengaruhi output riil dan harga. Namun demikian, nifai tukar
memifiki ruang untuk berfluktuasi, khususnya pada saat i{erdapat rentang yang relatif
lebar dari sistem nilai tukar terkendali atau jika terdapat substitusi yang tidak sempurna
antara asel domestik dan luar negeri, dan jalur nilai tukar dar kebijakan moneter
mempengaruhi output dan harga bahkan dengan memberikan pengaruh yang kecil
sekalipun dan datam wakiu yang lebih panjang. Mempertimbangkan perubahan yang
mungkin dalam keefektifan kebijakan moneter dalam regim yang berbeda, dan hal
tersebul penting untuk menguji kekuatan relatif dari jalur nilai tukar dalam dua regim nilai

{ukar.

6, Exchange Rate (2) Channel

Jalur nilai tukar (2) ini fidak berbeda jauh jika dibandingkan dengan variabel yang
dianggap vanabel eksogen kecuali variabel inferest rafe (tingkat suku bunga) yang tidak
dimasukkan ke dalam variabel yang diperlimbangkan dalam jalur mekanisme {ransmisi
moneter. Sesual dengan Undang Undang no. 23 tahun 1899 Bank Indonesia
melaksanakan kebijakan nifai tukar berdasarkan sistem nilai tukar yang telah ditetapkan.
Undang Undang Bank Indonesia tersebut dimaksudkan memberikan kewenangan bagi
Bank Indonesia untuk mengelola cadangan devisa serta menerima pinjaman {uamegeri
datam rangka pengelolaan cadangan devisa.

Sistem nilai fukar akan memiliki dampak pada bidang moneter dan sektor
keuangan tetapi juga pada kegialan ekonomi tiif baik konsumsi, investasi maupun
ekspor dan impor. Setelah masa krisis, bagaimanapun juga, sistem keuangan dan
ekonromi memiliki perubahan struktural yang alami dan negara pindah ke sistemn nilai
fukar mengambang. Hal ini memifiki implikasi mendasar bagi bekerjanya mekanisme
transmisi  moneter. Pergerakan nilai tukar menjadi lebih nyata tegas dalam

mempengarshi gkonomi riil dan harga sementara keefektifan kebijakan moneter untuk
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mempengaruhi nilai tukar telah merusak kenyataan bahwa pergerakan nilai tukar
dikendalikan oleh lebih banyak fakior non ekonomis.

Mekanisme {ransmisi kebijakan moneter melaiui jalur nilai tukar bekerja dengan
sangat lemah. Tindakan otoritas maoneter untuk mempenahankan variabilitas nitai tukar
dalam reniang tertentu akan membual nilai tukar relatif stabil dan dapat diprediksi.
Dalam kondisi demikian, tingkat sukubunga pada instrumen sertifikat Bank Indonesia
(5B} fidak memiliki pengaruh yang signifikan pada nilai tukar dan nitai tukar itu sendiri
bukan merupakan determinan penling bagi inflasi. Sepanjang implementasi dari sistem
mengambang setelah perioda krisis, mekanisme transmisi kebijakan moneter terdinat
bekerja dengan baik telapi sistem perbankan di indonesia tidak dapat mendukungnya
dan faklor resiko masih cukup tinggi, menyebabkan mekanisme pasar dalam sisiem

behas mengambang tidak dapat bekerja dengan efisien

7. Direct Monetary Channel

Kebijakan moneter merupakan kebijakan bank sentrai sebagai otoritas moneter
dalam bentuk pengendalian besaran moneter vniuk mencapai perkembangan kinerja
perekonomian yang diharapkan. Kelompok monetaris beranggapan bahwa mekanisme
pasar dalam suatu perekenomian dapat berjatan secara sempurna sehingga harga-
harga dapal segera menyesuaikan pada kondisi di pasar dan perkembangan harga di
pasér sepenvhnya dipengaruhi oleh perubahan jumlah uang beredar (JUB) dalam suatu
perckonomian yang diakibatkan oleh kebijakan moneter yang ditermpuh oleh oforitas
moneter dan kelompok monetaris berpendapat bahwa kebijakan moneter hanya
berpengaruh terhadap nilai nominal permintaan agregat dan pada tingkat inflasi serla
pertumbuhan ekonomi rit. Kerangka kebijakan moneter otoritas moneter yang dikenal

dengan mekanisme transmisi kebijakan moneter banyak dipengaruhi oleh keyakinan
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bank sentrai yang bersangkutan terhadap suatu proses tentang kebijakan moneter
mempengaruhi pertumbuhan ekonomi dan inflasi.

Kajian tentang mekanisme transmisi jalur langsung (direct monetary channel)
mengacu pada peranan uang dalam perekonomian yang dijelaskan ofeh feon kuantitas
uang dan memiliki pengaruh langsung pada perpularan uang dalam perekonomian.
Teort ini menggambarkan analisis hubungan langsung vang sistematis antara
pertumbuhan jumiah vang yang beredar dan inflasi. Berdasarkan mekanisme fransmisi
ini pertumbuhan jumlah uang beredar hanya mempengaruhi perkembangan output riil
dan dalam jangka menengah pertumbuhan jumiah uang beredar mendororg kenaikan
tingkat inflasi {harga) sedangkan dalam jangka panjang pertumbuhan jumiah uang
beredar lidak berpengaruh pada perkembangan oulput sl tetapi mendorong kenaikan
tingkat inflasi.

Kerangka kerja operasionat kebijakan moneter ditentukan oleh pendekatan yang
dianut, Pendekatan berdasarkan kuantitas ditakukan dengan menetapkan sasaran
operasional vang primer dan sasaran antara jumlah uang beredar atau kredit, Umumnya
kerangka kerja operasional kebijakan moneter mencakup instrumen kebijakan moneter,
sasaran operasionai, dan sasaran antara yang dipergunakan untuk mencapal sasaran
akhir yang diharapkan. Instrumen moneter adalah instrumen yang dimifiki oleh otoritas
moneter yang digunakan untuk mempengaruhi sasaran operasional yang diharapkan.
Sasaran operasional adalah sasaran yang perlu dicapai oleh otoritas moneter agar
proses mekanisme transmisi dapat fercapai dan sasaran operasional yang dipilih
hendaknya memiliki kestabilan hubungan dengan sasaran anlara dap dapat
dikendalikan oleh otoritas moneter dan umumnya digunakan uang p'rimer MO/ BASE
MONEY). Sasaran antara diperiukan untuk mencapai sasaran akhir yang ditetapkan,
Oleh karena itu diperiukan adanya indikator yang cepal dapat diteliti untuk mengetahui

indikast arah pergerakan ekonomi dan inflasi serta respon kebijakan moneter. Sasaran
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antara headakaya memiliki kestabilan hubungan dengan sasaran akhir yang umumnya
digunakan besaran agregal moneter seperti M1, M2 atau kredil. Bank senirat sebagal
atorilas moneter melakukan operasi moneter untuk mengendalikan uang beredar
(M1.M2) melalui pencapaian sasaran uang primer (M0O/ BASE MONEY) sesuai dengan
sasaran akhir target ekonomi makro. Kemudian uang primer ini ditransmisikan menjadi
jumlah uang beredar (M1,M2) melalui proses money multiplier sesuai perminiaan
masyarakat.

Simulasi tersebul diatas diaplikasikan pada model umum yang dikembangkan
dan ketujuh model mekanisme lransmisi moneter yang terdiri dari model mekanisme
transmisi jalur kredit, model mekanisme {ransmisi jalur sukubunga, model mekanisme
transmisi jalur ekspektasi, mode! mekanisme transmisi jalur neraca dan model
mekanisme transmisi jalur nilai {ukar. Simulasi mekanisme transmisi moneter ini
ditakukan dengan menggoncang variabel-variabel utama yang ada pada setiap jalur
mekanisme yang dianalisa untuk melihat besar perubahan yang terjadi pada Kinerja
perekonomian lerulama pada Produk Domestik Brute indonesia. Variabel-variabel
ulama pada setiap jalur mekanisme tersebut dinaikan dan diturunkan sebesar 50%
dengan asumsi bahwa besar perubahan fersebut merupakan perubahan yang rata-rata
terbesar yang pernah terjadi dalam perekonomian indonesia dan dari besar perubzhan
tersebut akan dianalisa besar perubahan variabel ekonomi lainnya terutama pada tujuan
makroekonomi yaitu perfumbuhan ekonomi, tingkat inflasi yang stabif, dan neraca
pembayaran yang berimbang,

Jenis mekanisme transmisi moneter yang dianalisa dikombinasikan dengan
empat periode analisa dan kombinasi jenis mekanisme transmisi moneter dan periode
analisa tersebut dapat difihal pada Tabel 6.

Saiah satu skenario terpenting adalah peranan sukubunga dalam mekanisme

trasnsmisi moneter. Kajian Mekanisme transmisi kebijakan moneter penting untuk ferus
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meningkatkan efektivitas kebijakan moneter. Transmisi kebijakan moneter melalui jalur
monreter fangsung mempengaruhi kinerja perekoniomian mefalui uang primer (M0) dan

uang beredar (M1 dan MZ2) masih dianggap relevan untuk kasus di indonesia.

Tabel 6. Kerangka Kerja Validasi dan Simulasi Jalur Mekanisme Transmisi
Moneter berdasarkan Periode Waktu

NO. Validas; Petioda SIM-1 [ST2 ST [SING [STMS [STA% [SIM-7
1 988 19%6 Masa Sebelum Kiisis NEARARARA RS A R4
2 [1897 - 2000 Masa Krisis ARARAES SR RS R
3 |2001 - 2005 Masa Transisi AR AR RARARSES R,
4 [2007- 2016 Peramalan piY | YISV

KETERANGAN

SIK-1 tnderes! Rale Channe!

SIHE-2 Bank Lending Channed

Si-3 Balance Shee! Channel

Sid-4 Expectation Channe!

SI-5 Exchange Rate (1) Channel

SiM-6 Exchange Rale (2) Channel

ST Direc! Monetary Channel

Bekerjanya mekanisme iransmisi kebijakan moneter Indonesia dalam mencapai target
makroekonomi dipengaruhi pula oleh perubahan strukiural ekonomi dan kebijakan non
exonoemi.

Pada periode sebelum krisis, sejalan dengan liberalisasi sekior kewangan di
indonesia mengalami peningkatan aliran masuk modat luarnegeri yang sangat tinggi dan
pada akhirnya mempengarchi pesumbuhan kinerja ekonomi. Dalam kondisi ini, jalur
sukubunga bekerja cukup baik dalam mentransmisikan pengaruh kebijakan moneter

pada perubahan sukubunga simpanan dan pinjaman (kredit) dan perubahan sukubunga

tersebut bukan merupakan fakior dominan dalam mempengaruhi besarnya pengeluaran
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vestasi dan konsumsi tetapi juga faktor pertumbuhan ekonomi dan dana yang berasal
dari luar negeri.

Instrumen kebijakan monefer utama yang dipergunakan oleh Bank Indonesia
untuk mempengaruhi sasaran operasional lersebut adalah Operasi Pasar Terbuka, Giro
Wayih Minimum, Fasifitas Diskonla, dan Moral Swasion. Instrumen kebijakan moneter
Operasi Pasar Terbuka dilakukan melalui lelang surat-surat berharga yang ditujukan
untuk menambah atau mengurangi fikuiditas di pasar vang dan untuk mencapai sasaran
operasignal uang primer yang telah ditelapkan.

Fasilitas diskonte adalah fasilitas kredit yang diberikan kepada bank dengan
tingkat diskonto yang telah ditetapkan oleh Bank Indonesia yang diharapkan dapat
memberikan kontribusi positif bagi perekenomian. Giro wajib minimum adalah jumiah
alat dikeid mmimem yang wafib dipefihara oleh bank dalam rekening gironya di
Bank Indonesia, dengan demikian ctoritas moneler dapat mengendalikan jumiah uang
beredar yang dikelola ofeh perbankan. Moral Suasion digunakan oleh Bank Indonesia
dengan {uvjuan agar semua bank dapal mengikuti langkah kebijakan moneter yang

diinginkan oieh Bank Indonesia.

4.5. Data dan Klasifikasi Data

Dalam penefitian ini data yang dikumpulkan dan diolah unfuk dianalisis adaiah
data sekunder, dimana data lersebut diperoleh dari berbagai sumber dan dokumentasi
yang telah dipublikasikan sebelumnya dengan periode wakiu i{ghun 1988 sampai
dengan 2005 selama 18 tahun (n) . Adapun data-daia sekunder yang dibuiuhkan
mencakup data tahunan berupa data Nilai tukar mata vang, Jumiah penawaran uang,
Permintaan Uang, Tingkat Inflasi, Uang Prmer, Indeks harga konsumen, Tki. Suku
Bunga S8, Investasi Swasta, Investasi Pemerintah, Uang Kharat, Uang Giral,

Tabungan dan Deposite, Konsumsi, BOT, BOP, Expor, Impor. GNP, Pengeluaran



136

Pemerintah, Pendapatan Pemerintah, Pajak, Produk Domestik Bruto Indonesia dan
Pertumbuhan Ekonomi,

Disamping itu ada beberapa data lainnya yang juga dikumpulkan, yang
dianggap relevan dan bisa menunjang penelitian ini. Untuk memgperoleh data-data yang
dimaksud, peneliti  menghimpunnya dari hasil publikasi yang dikeluarkan oleh Biro
Pusat Statistik (BPS), Bank Indonesia, situs-situs ekonomi moneter, jumal-jurnat dan
liputan-liputan luar negeri yang dikefuarkan oleh badan-badan tertentu seperti IMF dan

Bank Dunia.

4.6, Variabel yang Digunakan
Nitai Tukar Mata Uang (ER)

Data Nifai Tukar Mata Uang (ER) diperoleh dari data #ime series Bank Indonesia,

dari tahun 1888 sampai dengan tahun 2005,

Tingkat Suku Bunga Kredit {INT)
Data Tingkat Suku Bunga (INT) ditentukan dan data fime series Tingkat Suku

Bunga Kredil Indonesia yang dipercleh dari Bank indonesia, dari tahun 1988 sampai

ftahun 2005,

Permintaan Uang {MD}

Dala Permintaan uang (MD) ditentukan dari data fime series Tingkat Suku
Bunga Kredit Indonesia yang diperoleh dari Bank indonesia, dari tahun 1988 sampai

tahun 2005,

indeks Harga Umum {INDEX)

Data indeks harga umum (INDEX) dipegroleh dari data fime series Bank

Indonesia pericda tahun 1988 sampai dengan tahun 2005.
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impor (IMPO)
Data impor ditentukan dari data fime series impor Indenesia yang diperoteh dari

Bank Indenesia dan BPS dari tahun 1988 sampai tahun 2005.

Ekspor (EXPO}
Data ekspor ditenfukan dari data time series ekspor Indonesia yang diperoleh

dart Bank Indonesia dan BPS dari tahun 1988 sampai {ahun 2005,

Investasi Swasta (ISWA)
Data investasi Swasta (ISWA) ditentukan dart data fime series |nvestasi

Indonesia yang diperoleh dari Bire Pusat Statistik, dari tahun 1988 sampai tahun 2005 .

investasi Pemerintah {(IPEM)
Data investasi Pemerintah PEM) diteniukan darl data time series Investasi

indonesia yang diperoleh dad Biro Pusat Statistik, dari tabun 1988 sampai tahun 2005,

Permintaan Uang {(MD)

Data Permintaan Uang (MD) ditenlukan dari data time series Bank Indonesia,

dari tahun 1988 sampai tahun 2005,

Uang Khartal (UKHA)

Data Uang Kharta! (UKHA) ditentukan dadi data fime series Bank Indonesia, dari

fahun 1988 sampai tahun 2005.

Uang Giral {GIRA)

Data Uang Giral (GIRA) ditentukan dan data fime series Bank Indonesia, dar

tahun 1988 sampai tahun 2005.
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Tabungan dan Deposito {TADE)
Data Uang Khartal (TADE} ditentukan dari data time series Bank Indanesia, dari

tahun 1988 sampat tahun 2005.

Reserve Requirement {Rr)
Data Reserve requirement (R} ditenfukan dari data time series cadangan wajib

yang lersedia di Bank Indonesia, dati tahun 1988 sampai tahun 2005,

Kredit {KREDIT}

Data Jumlah kredit yang disalurkan (KREDIT) diteniukan dari data time series

kredit Bank Indonesia, dari {ahun 1988 sampai tahun 2005,

Sertifikat Bank indonesia (38])

Data tingkal sukubunga SBI (SBI) diperoieh dari data time series S8 Bank

indonesia, dari tahun 1988 sampai tahun 2005,

Jumiah uang yang beredar {MS)

Jumiah vang yang beredar (MS) adalah merupakan jumiah uang vang terdiri dasi
tipe M2 dan data yang dibufuhkan untuk mengukur jumiah uang yang beredar adalah
data time series dari tahun 1988 sampai tahun 2005 dan data tersebut diperoleh dari
Bank Indonesia dan dalam penelitian ini money supply diperlakukan sebagai variabel
eksogen.

Uang Primer (BASE)

Data Uang Primer (BASE) ditentukan dari data time series Bank indonesia, dad

fahun 1988 sampai tahun 2005 .
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Konsumsi {CONS)
fata tingkat konsumsi (CONS) ditentukan dari dala fime series konsumsi

indonesia yang diperoteh dari Biro Pusal Statistik, dari tahun 1988 sampai tahun 2005.

Pengeluaran Pemerintah (GEXP)
Data Pengeluaran Pemerintah (GEXP) diambil juga dari data time series
Pengeiuaran Pemerintah indonesia yang diakumulasi oleh Biro Pusat Statistik, dari

lahun 1988 sampai tahun 2005.

Penerimaan Pemerintah (GREV)
Data Pengeluaran Pemerintah (GREV) diambii juga dari data fime series

Pengeluaran Pemerintah Indonesia yang diskumuiasi oleh Biro Pusat Statistik, dari

lahun 1988 sampai lahun 2005,

Pajak {TAX)
Data Pajak ditentukan dar data time series Pajak yang diterima di  indonesia

yang diperoleh dart BPS dari kurun wakiu tahun 1988 sampai tahun 2005,

Produk Domestik Bruto (PDBI}
Data Pendapatan Domestik Bruto Indonesia diperoleh dari data time series
Pendapatan Domestik Bruto di  indonesia yang diperoleh dari Biro Pusal Statistik dan

Bank indonesia darl kurun wakiu tahun 1988 sampai tahun 2005.

Pendapatan Disposibel {Yd)
Dala Pendapatan Disposable (Yd) dipercleh dar data fime series Pendapatan
Disposable di Indonesia yang diperoleh dari Biro Pusat Statistik dan Bank Indonesia

dari kurun waktu tahun 1988 sampai tahun 2005.
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Neraca Transaksi Berjalan (BOT)
Data Neraca Transaksi 8erjalan (BOT) diperoleh dari data fime series Neraca
Transaksi Berjalan di Indonesia yang diperoieh dari Biro Pusal Statistik dan Bank

Indonesia dai kurur waktu tahun 1988 sampai tahun 2005,

Neraca Pembayaran (BOP)
Data Neraca Pembayaran (BOP) diperoleh dari data time series Neraca
Pembayaran di Indonesia yang diperoieh dari Bire Pusat Statistik dan Bank Indonesia

dari kurun wakiu tahun 1988 sampai tahun 2005.

Foreign Direct Investment (FDi)
Data DI dari data time serfes FDI di indonesia yang diperoleh dari Bank

Indonesia, IMF dan Bank dunia dari kurun waktu tahun 1988 sampai tahun 2005,

Net Capital Inflow (NC1)
Data NC!I dari dala time series NC| di Indonesia yang diperotely dari Bank

Indonesia, IMF dan Bank Dunia dar kurun wakiu tahun 1988 sampai tahun 2005,
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KERAGAAN MODEL MAKROEKgggR‘IjETRIKA MEXANISME TRANSMISI
KEBIJAKAN MONETER INDONESIA
5.1. Hasil Estimasi Model

Model makroekonometrika yang telah dibangun dalam bab sebelumnya
diestimasi dengan menggunakan metoda 2 SLS (fwo stage least squares method).
Modet mekanisme fransmisi ini diestimasi berdasarkan data tahunan periode tahun
1988 ~ tahun 2005,

Dart hasil estimasi parameter pada model mekanisme transmisi yang
dibangun, terlihal bahwa sebagian besar persamaan perilaku memiliki koefisien
determinasi (RY) di atas 50 persen atau secara umum variabel penjelas dikatakan
dapat menjelaskan variabel endogennya atau tepatnya sekitar 78 persen memiliki
koefisien determinasi diatas 90 persen. Disamping itu setiap parameter dari
variabel yang dipertimbangkan memiliki tanda dan besaran yang sesuai dengan
logika ekonomi dan sesuai dengan harapan. Berdasarkan statistik F, umumnya
diperlihatkan bahwa nilai F yang ada cukup tinggi sehingga dapat dianggap bahwa
secara bersamaan wvariabel penjelas berpengaruh nyata lerhadap variabet
endogennya disetiap persamaan.

Uji-t menunjukkan hasil yang cukup bervariasi, dimana sebagian variabel
ternyata tidak nyata pengarubnya terhadap vasabel endogen pada taraf uji 0.1 —
0.3 dan besar taraf uji variabel-variabel yang memiliki hubungan nyata dengan

variabel endogen dapat dilihat pada kotom 'Prob > T

§.2. Pertlaku Variabel dalam Model Mekanisme Transmisi Moneter
Model mekanisme transmisi moneter adalah suatu model ekonomi moneter
yang menunjukkan perilaku instrumen moneter dalam mempengaruhi kinerja suaty

perekonomian. Suatu mekanisme dimana kebijakan moneter ditransmisikan
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terhadap perekonomian riil merupakan sesuatu masalah penting dan sentral dalam
ekonomi moneter. Bagi negara Indonesia, pengertian mekanisme {ransmisi
merupakan litik penekanan dari suatu kebijakan moneter dalam menjaga stabilitas
mata uang rupiah yang dibutuhkan untuk perbatkan ekonomi. Namun demikian
keefektifan suatu kebijakan moneter tergantung pada memfungsikan jalur-jatur
transmisi sehingga kebijakan dapat mempengaruhi ekonomi riil dan harga.

Variabel dalam mekanisme transmisi moneter yang diteliti adalah Exchange
Rate (Nitai Tukar), Balance of Trade (BOT), Foreign Direct Investment (FDU),
Interest Rate (Sukubunga), Reserve Requirement (RR), Money Demand {(MD},
Infiation Rate (INDEX), Money Supply (MS), Gross Domestic Froduct (PDBY),
Government Expenditure (GEXP), Export (EXPQO), Import (IMPO), Credit (KREDIT),
Frivate invesiment (ISWA), Government Investment (IPEM), Uang Khartal (UKHA),
Uang Giral (GIRA) , Tabungan Deposito (TADE), Sukubunga sedifikat Bank
Indonesia (SBI}, Balance of Payment (BOP), Base Money (BASE), Consumption

(CONS), Tax (TAX), Net Capital inflow (NG, Disposable Income (YD).

5.2.1. Exchange Rate

Nilai koefisien R? uniuk persamaan Exchange Rate (ER) menunjukkan nilai
0.9815 dimana variabel penjelas (explanafory variables) dianggap dapat
menjelaskan variabel perilaku endogennya.

Dari hasil pendugaan diperoleh informasi bahwa makin tinggi tingkat
sukubunga maka hal tersebuf akan meningkatkan Nilai tukar domestik, hal ini pun
ditunjukkan dari variabel INDEX, IMPO, EXPO yang menggafnbarkan hahwa
dengan meningkatnya variabel-variabet tersebut akan berpengaruh pada
meningkatnya nilai tukar domestik. Sebenarnya diharapkan dengan meningkainya

impor maka akan dibutuhkan iebih banyak dollar untuk membayar kebutuhan impor
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tersebut berarti tedapat peningkatan pemintaan mata uang asing dollar dan oleh
karena ilu maka nilai tukar rupiah akan melemah (depresiasi) namun dar
perkembangan data aktual terlihat hasil yang bertentangan bahwa peningkatan
imper akan mempengaruhi naiknya nilai tukar domestik.  Sistem nilai tukar di
indonesia telah mengalami perubahan dari Fixed Exchange Rate {Sebelum {ahun
1986), yang kemudian dengan sistem Manage Floating Exchange Rate {1986
1996) laju semenlara Agustus 1987 rentang kendali nitai tukar ditiadakan artinya
Bank Indonesia tidak ikuf campur langan lagi dalam menentukan nilai tukar Rp
telapl menyerahkan sepenuhnya pada kekuatan pemintaan dan penawaran.
Sebelum diserahkan kepada kekuatan pasar, bagaimanapun juga variabei nilai
tukar ini bukanlah sesuatu vang mudah dikontrol karena dipengaruhi oleh
pgrmintaan dan penawaran VALAS khususnya US Dollar, yang dalam hal inj
diwakii secara dominan aktivitas perdagangan Internasionat yailu ekspor dan
impor. Dalam regim sistem nilai tukar yang bebas maka setiap faktor yang dapat
mempengaruhi kurva supply dan demand US Doilar tentunya akan berperan
menentukan nilai fukar yang akan terbentuk.

Sedangkan BOP, FDI, dan M8 menunjukkan hasil yang berlawanan yaitu
jika BOP, FDI, atau MS turun hal tersebut akan meningkatkan nilai tukar domestik.
Variabel Foreign Direct Investment (FDI) memiliki pengaruh nyata pada o = 0.30,
sedangkan vanabel tingkat sukubunga (INT) dan ekspor (EXPQ} berpengaruh
nyata pada o = 0.75, dan variabel neraca pembayaran (BOP), indeks harga
konsumen (INDEX) dan penawaran uang (MS) berpengaruh nyata pada « = 0.37.

Tanda parameter estimasi lainnya yang diperofeh umumnya masin sesuaf

dengan logika ekanomi, seperti yang terlihat pada Tabet 7 berikut ini :
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Tabel 7. Hasil Pendugaan Persamaan Exchange Rate

EXCHANGE RATE (ER)

Parameter Slandard 7 for HO;

Variable  Estimate  Error Parameter=0 Prob » {11 Es £
INTERCEP -3089.838 2850386 115 0.3022 B - Intersep
INT 13993438 3423014 0.408 0.6396 0.012 0.015 Interest Rate
BOPR 0017752 0017227 -1.03 035 -0.144 -0.173 Balance of Payment
£ -0.236463 0.146674 -1.812 G.1678 -0.083 -0.093 Foreign Direct liwvestment
INDEX 9.462409 9.560757 99 0.3678 0.383 0.460 index
IMPO 0048911 01335843 G366  0.7282 0.363 0.437 Import
EXPO 0103973 0.118867 088 04144 1.014 1.219 Export
1S 0004281 0004047 -1.058 03385 0273 .0.328 Meney Supply
DUM 3052.4522 538 2537 5671 0.0024 - - Dummy
LER 0166089 0.192343 0874 0.4222 {.ag Exchange Rate
Durbin-Watson 2.699
R-Squate 09818
F Value 28431

5.2.2. interest Rate

Hasit estimast Inferest Rate menunjukkan bahwa variabel uang primer,
investasi swasta, investasi pemerintah, sertifikat bank Indonesia memiliki pengaruh
positif terhadap tingkat sukubunga, atau dengan kata lain jika variabel-variabef
tersebut meningkal maka hal tersebut akan meningkatkan secara positif terhadap
variabel Interest Rate (INT) seperti yang dilunjukkan pada Tabel 8. penggunaan
suku bunga sebagai sasaran operasional dalam pengendalian moneter, 'periu
kKiranya dicari jenis suku bunga yang dapat berperan sebagai sasaran antara, yaiu
suku bunga yang mampu mentransmisikan sinyal-sinyal yang diberikan oleh
kKebijakan ionelel ke sasaran akhlr, dalam hal inl ta)u intiasi.

Vaiiabel peimintazn uang, penawaran uang dan indeks harga koensumen
berpengaruh secara negatif terhadap variabe! endogennya. Secara keselurahan
variabel variabel penjelas dengan sangat baik dapat menjelaskan variabel endogen
tingkat sukubunga, hal ini ditunjukkan dengan nilai R? = 0.9935 dan variabel

penjelas secara bersamaan memifiki pengaruh nyata pada 60.963. untuk mencapai
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sasaran akhir berupa pengendalian laju inflasi, Bank lndonesia menggunakan suku
bunga jangka pendek, vaily suku bunga PUAB, sebagai sasaran operasional.
Untuk mengendalikan suku bunga PUAR, instrumen utama yang dapal digunakan
adalah operasi pasar ferbuks (OPT) melalui keglatan jual/beli SBISBPU.
Perubahan suku bunga SBI/SBPU akan ditransmisikan ke suku bunga PUAB untuk
selanjulnya diteruskan ke suku bunga deposito. Variabel SBI memiliki pengaruh
nyata pada o = §.0002, variabel permintaan vang memiliki pengaruh nyata pada «
= 0.08 artinya tingkat sukubunga dipangaruhi cukup kuat oleh variabel S8t dan MD
dibandingkar dengan variabel yang lain sedangkan variabel lainnya memitiki

pengaruh nyata pada o = 0.2,

Tabel 8. Hasil Pendugaan Persamaan Interest Rate

INTEREST RATE (iNT}

Fatameter Standard 7 for HO
Vatizble Estimate  Error Farametet =0 Proh = {7} By Ey
INTERCEPR  B311629 7627063 108 03371 - Intersep
WMo Q000756 0000328 =230 06875 12478 -15.823 Money Demand
s SATE-05 5.71£.06 0908 0.4165 3739 -4.742 Money Supply
BASE CO00558  0.000387 1441 0.2229 5753 7295 Base Mormy
{SWA 0000142 0.000103 1378 02402 4130 5.238 Investasi Swasta
IPEM 0000162 0000157 1028 0.362 1.032 1.308 investasi Pemerintah
581 0842631 006843 12.314 0.0002 0.458 0.579 Sertifikat Bank Indonesia
INDEX -0.089871 0.058462 -1.511 0.2052 4421 5226 index
D 0131976 2.758041 0.048 09641 - Durmmy
TREND 262069 1415842 1851 01378 - - Trend
LINT 0.211409 0103653 204 Git - - Lag Interest Rate
Durbin-Watson 3477
R-Square 0.9935
F Vaiue 60 963

5.2.3. Money Demand
Peran penting lingkat suku bunga dalsm permintaan uang telah terbukti
paling tidak secara teoritis. Suku bunga merupakan vkuran yang relevan dari biaya

cportunitas dari memegang uang dan iingkat suku bunga perlu dimasukkan
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menjadi variabel eksplanatori dalam permintaan uang, dan variabel fain yang
dimungkinkan seperti tingkat sukubunga time deposit dan tingkat sukubunga SBI.

Perilaku permintaan uang dipengaruhi oleh tingkat sukubunga (INT), Produk
Domestik Bruto Indonesia (PDBI), dan Nilai Tukar (ER). Persamaan ini
menunjukkan koefisien determinasi (R} yang besar = 0.973% artinya sebagian
besar variabel penjelas dapat menerangkan variabel endogennya dengan baik dan
variabel penjelas memiliki penganih nyata terhadap variabel endogennya pada
48.298 seperti yang dapat dilihat pada Tabel 8.

Terdapat suatu peningkatan yang substansial dalam peningkatan jumiah
uang yang diminta (M2) sebagai akibal dari pengenatan time deposit dan tanpa hal
tersebuf peningkatan dalam keseimbangan uang lidak akan ada, kecuali terdapat
harapan akan harga yang lebih rendah atau turun. Peningkaian yang relafif cepat
dalam permintaan vang uniuk keperluan fikuidilas yang didahului dengan tingkat
suku bunga time deposit menyebabkan teradinya ketidakseimbangan dianiara
permintaan dan pernawaran jumlah uang beredar, terutama penurunan permintaan
uang sehingga hat tersebut akan menekan tingkat inflasi dan mesupakan cara untuk
menurunkan harga yang diharapkan.

Terdapat hubungan yang erat antara permintaan uang {(termasuk fime deposify dan
tingkat sukubunga yang diharapkar yang diharapkan. Pada saat harga yang
diharapkan meningkat, masyarakat akan mengurangi permintaan uangnya. Dari
variabet penjelas pada persamaan permintaan uang, tingkat suku bunga (INT)
memiiki pengarub nyata pada o = §.002 Produk Domestik Bruto indonesia (PDRE
memiliki penganth nyata pada « = 0.01 , dan Nilai Tukar (ER) memiliki pengaruh
nyata pada o = 0.1126 terhadap variabet endogen. Dari keseluruhan varabel yang
mempengaruhi persamaan pemmintaan uang ferdihat bahwa variabel tingkat

sukubunga dan produk domestik brute indonesia yang memitiki tingkat signifikansi
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yang tinggi dalam mempengaruhi permintaan uang dan seluruh vadabel
eksplanatori atau penjelas yang mempengaruhi permintaan uang memiliki tingkat

pengaruh nyata dibawah o= 0.3

Tabel 9. Hasil Pendugaan Persamaan Money Demand

MONEY DEMAND (M)
Parameter Standard T for HO:

Variable Estimate  Error Parameter=0 Prob > (T Eg E,
INTERCEP -8113.789 10619 £.764 04667 - - Intersep
iNT 42508914 94.88151 448 00021 0.026 0.027 Interest Rate
PDBI 0.033638 0.G10696 3145 00137 0.236 0.251 Produk Domestik Bruto
ER 5914565 3318684 1782 016 0.406 0432 Exchange Rate
Dt -14877 11686 -1.273 02387 - Durnimy
TREND 33205312 834 9343 3877 00041 - - Trand
oL 0060641 0153866 0394  0.7038 - - Lag Money Demand
Durbin-WWatsan 1637
R-Square 0.9731
F Value 48708

5.2.4, Indeks Harga Konsumen
inflasi diukur melalui CPI dan hal tersebut juga digunakan untuk mengukur
GDP deflator, Mal tersebut juga mencakup perubahan dalam tingkat harga dari
domestik output. Variabel MS, MD, PDBI memiliki pengaruh  yang berlawanan
terhadap variabel endogennya arinya jika terjadi penurunan jumlah pada variabel-
variabel tersebul maka akan terjadi peningkatan pada variabel endogennya yaitu
indeks harga konsumen, sedangkan variabel ER, GEXP, BASE memiliki pengaruh
yang searah terhadap varabel endogennya. Dari selucuh variabel yang ada (selain
frend waktu) hanya penawaran uang (MS) yang memiliki pengaruh nyata di bawah
« = (.3 sedangkan variabel lain memiliki tingkat pengarch nyatapada 03 < & <
0.6 seperti yang terlihat pada Tabel 10.
Pengendalian inflasi dimaksudkan untuk dapat mencapal pertumbuhan

ekonomi dan penyediaan lapangan kerja pada tingkat kapasitas penuh. Disamping
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itu, mengingat adanya frade off jangka pendek antara inflasi dan pertumbuhan,
mentargetkan inflasi secara otomatis identik dengan mentargetkan periumbuhan.
Dengan kata lain, dalam menetapkan target inflasi, Bank Indonesia sudah
mempertimbangkan seberapa tinggi lingkat pertumbuhan ekonomi yang akan
dicapal dengan fingkat inflasi tersebuf, Dengan tingginya tingkat inflasi dan
mekanisme fransmisi didominasi oleh efek Kuantitas, dasar moneter lebih disukai
sebagai target operasional bagi target moneter bank sentral sedangkan pada saal
tingkat inflasi rendah.

Inflast timbul karena adanya tekanan dasi sisi supply (cost push inflation),
dari sisi permintaan {demand pull inflation), dan dari ekspektasi inflasi. Faktor-faktor
terjadinya cost push inflation dapat disebabkan oleh depresiasi nilai tukar, dampak
inflasi luar negeri terulama negara-negara partner dagang, peningkatan harga-
harga komoditi yang diatur pemerintah (administered price) | dan teradi negative
suppiy shocks akibat bencana alam dan terganggunya distribusi. Faktor penyebab
terjadi demand pull inflation adalah tingginya permintaan barang dan jasa relatif
terhadap kelersediaannya. Tingkat inflast domestik yang lebih tinggi dibanding
dengan tingkat inflasi di negara tetangga menjadikan tingkat bunga domestik riil
menjadi tidak kompetitif sehingga dapat memberikan tekanan pada nilai rupiah.

Dari nitai R? (Koefisien Determinasi) persamaan Indeks Harga Konsumen
memiliki nilai 0.8931 artinya variabe! penjelas dafd persamaan Indeks Harga
Konsumen dapat menjelaskan dengan baik terhadap variabel endogennya dan
variabel penjelas secara bersamaan memiliki pengaruh nyata terhadap variabel

endogennya pada 80.001.
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Tabel 10. Hasil Pendugaan Persamaan Indeks Harga Konsumen

INDEKS HARGA KONSUMEN (INDEX)
Parameter Standard T for HD:

Variable  Estimate Error Parameter=0 frob » {T) Es =)
INTERCEP 19077104 75.07181 0.254 0.8096 - - Intersep
WS -0.000517  0.000383 -1.338 0.2384 0807 0.859 Money Supply
WD 0.001514 0.001411 -1.074 0.3321 0545 0580 Money Demand
ER 0.018842 0.022521 G.881 0.41868 0.490 0.522 Exchange Rate
PDBY £.00011 000013 -0.849 C.4348 {0,278 -0.296 Produk Domestik Bruto
GEXP 0.000326 0.000573 057 05936 0.184 0.196 Government Expenditure
BASE C.Q01607 0.002836 0567 0.5954 0.381 £.385 Dase Monay
DU -H4.36207 £1.87852 -0.879 {4199 - Durmimy
TREND 26.5081 7572361 3501 0.0173 - - Trend
LINDEX 0.080393 (.594537 0,102 0.823 - - Lag Index
Durbin-Watson 2002
R-Square 0.96931
F Valje 80.001
5.2.5. Ekspor

Variahel penjeias pada persamaan EXPO memiliki nilai R® yang cukup tinggi
(0.8657) yang artinya variabel penjelas pada persamaan ekspor yaitu ER, PDRi
KREDIT INDEX, dapaf menjelaskan dengan baik variabel endogen E£XPO dan
memiliki tingkat nyata pada 28.144. Variabel ER memiliki pengaruh positif terhadap
ekspor arinya jika nilai tukar terdepresiasi maka jumlah yang diekspor akan
meningkal sedangkan variabel PDBI, KREDIT dan INDEX memitiki pengaruh yang
berfawanan terhadap variabel endogen EXPO. Nilai tukar berpengaruh secara
langsung terhadap net external demand (ekspor dikurangi imporn) letapi hal ini
ditunjukkan dengan fingkat pengaruh nyata pada a = 0.58, sedangkan produk
domestik bruto memiliki tingkat pengarub nyata pada a = 0.85, dan indeks harga
konsumen (INDEKS} memiliki tingkat pengaruh nyata pada a = 0.18, dari variabel-
variabel tersebut terlihat variabel yang memiliki pengaruh paling signifikan adalah
variabel indeks harga konsumen seperti yang disajikan pada Tabel $1. FDI dalam

jangka pendek akan meningkatkan ekspor fetapi tidak dalam jangka panjang.
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Dengan demikian peluang untuk meningkatkan global capital tidak berari akan
meningkatkan kinarja ekonomi indonesia.

Tabel 11, Hasil Pendugaan Persamaan Ekspor

EXPOR{EXPO)
Parameter Standard T for HO:
Variable  Estimate  Error Parametar=0 Prab > T s E
INTERCEP 35650 13644 2613 00348 - intersep
ER 2615128 4507481 058 0.58 G.268 0.302 Exchange Rate
PDBI 0004388 0.042524 L0103 09207 0046 0082 Produk Domestik Bruto
KREDIT 0.009343 0047813 0196 08505 0.046 0052 Kredis
INDEX -2495412 1588524 157t 016802 -1.036  -1.166 Index
DUM 11672 15357 0.76 0.472 - - Cummy
TREND 3654.7212 354098 1032 0.3384 - - Trend
EXPOL 0111871 0375367 0.268 0.7741 - - lag Export
Burbin-Watson 1.847
R-Square 09657
F Value 28,144

5.2.6. Impor

Nilai koefisien determinasi (R%} persamaan imper memiliki nilai yang cukup
tinggi 0.9667 dan nilai tersebut tidak jauh berbeda dengan nilai R? persamaan
ekspor yaitu 0.8657 yang artinya variabel penjelas pada persamaan impor ini pun
dapat dengan bak menjelaskan variabel endogennya dan variabel penjelasnya
memilik.i tingkat nyata pada 38.705. Varizbel Penjelas ER dan KREDIT memiliki
pengaruh yang searah terhadap variabel endogen impor dan memiliki pengaruh
nyata pada « = 0.6895 dan &« = 0.1964, sedangkan variabel penjelas lainnya PDB!
dan INDEX memiliki pengaruh yang berlawanan terhadap variabel endogennya
seperti yang ditunjukkan pada Tabel 12, Pada persamaan Impor ini variabel kredit
memberikan pengaruh nyata yang cukup sig_niﬁkan dan hal ini diperkirakan bahwa
peningkatan impor dapat disebabkan karenz adanya peningkatan jumlah kredit
yang disalurkan dan dana kredit tersebut digunakan untuk melakukan pembelian

barang dan jasa secara impor. Indeks harga konsumen pun dalam hal ini memiliki
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tingkat signifikansi yang lehih baik jika dibandingkan dengan variabel kredit dan
variabel INDEX  dibandingkan dengan variabel kredit diprediksi lebih besar
pengaruhnya ferhadap variabel kredit. Haf tersebut dapat dipahami oleh karena
dengan indeks harga konsumen meningkat menunjukkan bahwa harga barang
yang meningkal pulz dan hal tersebut akan mengakibatkan pada proses
penyerapan barang dan jasa di pasar konsumen dan akhiraya akan mempengaruhi
pada variabel Impor yang menumun.

Fada tabel 12 berikut ini dapat terlihat nilai-nilai dari estimasi variabel impor

dan variabel eksplanatori yang mempengaruhi variabel impor tersebut,

Tabel 12, HasH Pendugaan Persamaan lmpor

IMPOR {IMPO)
Parameter Standard 7 for HO:
Variable  Estimate  Error Parameter=0 Prob » i1 By [N
INTERCEP 32475 110830 2.928 0018 - - Intersap
ER 11369 2.74343 0.414  0.6835 0.153 - Exchange Rate
PDBI 0.014258 0.023042 0618 0.5533 £.196 - Produk Domestik Bruto
KREHT 0.028756 0.021115 -1.408 01864 0.181 - Kredi
INDEX -222.4864 75.88908 2928 0.01™ -1.213 - Index
DUM -11080 10394 1057 0311 - . Dummy
TREND 3307.7178  1654.779 1998 00807 - - Trend
Durbin-Watson 1.625
R-Square 0.9587
F Value 38.705

5.2.7. investasi Swasta

Koefisien determinasi R? persamaan ISWA memiliki nilai 0.8822 artinya
variabel penjelas PDBIINTFOI, KREDIT dapat dijelaskan dengan cukup baik
terhadap variabel endogennya dan secara bersamaan variabel! penjelas tersebut

memiliki pengaruh nyata terhadap variabel endogennya pada 7.492 seperti yang

digambarkan pada Tabel 13. PDBI memiliki pengaruh nyata pada tingkat « yang

lebih kecil dari pada 0.3, berarli variabe! PDBI lebih mempengaruhi investasi
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swasta dibandingkan dengan variabe! yang lainnya. Variabel fainnya memiliki
tingkat pengaruh nyata yang lebih besar danpada o = 0.3. Attinya dengan
semakin tingginya PDB! maka semakin besar pula investasi swasta yang ada hal ini
diprediksi bahwa investasi yang dilakukan swasta di Indonesia sangatlah
dipengaruhi oleh Produk Domestik Bruto Indonesia dan ikutsertanya peran swasta
untuk memberikan kontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia.

Pada tabel 13 berikut ini dapat ditunjukkan uji t, R® dan F Value dari

variabel eksplanatori persamaan investasi swasta :

Tabel 13. Hasil Pendugaan Persamaan investasi Swasta

INVESTASI SWASTA (iISWA)

Farameter Standard T for HO

Vauable  Estimate  Error Parameter=0 Prob > {T| Es £y
INTERCEP 1787435 22310 0079 0.9394 - Intersep
st 0.058735 0.044295 1326 02265 0.234 0.527 Produk Domestik Buto
INT 2737681 3192826 0857 04198 0.008 0021 interest Rate
FDi {0.274293  3.747808 0073 0.9437 0004 -0.008 Foreign Direct investment
KREDIT -0.036645 0.104859 0,349 0737 0.088 0153 Kredit
DU -12716 16445 DT73 0.4647 - - Dumimy
TREND 2T4.221 1227672 1852 0.1064 - - Trend
LISWA 0.5555 (0.216649 2.564 0.0373 - - Lag Investasi Swasta
Durbin-Watson 189
R-Square G822
F Value 7.492

5.2.8. Investasi Pemerintah

Pada Tabel 14 ditunjukkan koefisien determinasi R persamaan IPEM
memifiki nilai 0.5131 artinya variabel penjelas PDBLINT,FDI, KREDIT dapat
menjelaskan dengan cukup baik terhadap variabel endogernya dan secara

bersamaan variabel penjelas tersebut memiliki pengaruh nyata terhadap variabel

endogennya pada 1.054, KREDIT memifiki pengaruh nyata pada tingkat o= 0.3

sedangkan variabet INT, FDI dan PDBI memiliki pengarun nyata pada tingkat o
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yang lebih besar dari pada 03 sebagian besar variabel yang dianggap

mempengaruti investasi pemerintah memiliki pengaruh nyata yang lebih besar dari

= 0.3, oleh karena itu varabel kredit dianggap variabel yang paling memiliki

pergaruh terhadap perumbuhan investasi pemerintah (IPEM). Variabel iainnya
yang dianggap paling mempengaruhi adafah variabel pengeluaran pemerintah,
karena dengan meningkatnya pengeluaran pemerintah terutama pada pengeluaran
pembangunan maka investasi pemeriniah pun cenderung akan meningkat. Selain
ftu parameter dugaan memiliki tanda yang umumaya masih sesual dengan logika

gkonomi.

Tahet 14. Hasil Pendugaan Persamaan Investasi Pemerintah

INVESTASIPEMERINTAHYPENM

s

weter Standard T for HO:

Varable  Estimate Brror Paramater=C Prob > T} e £
NTERCER 2845 7885 13564 0.195 0.8508 - - Inlersep
PR 0008265 0.033081 -0.189 0.8652 0114 -0.127 Produk Domestik Bruto
iNT 154.71762 254.7419 0607 05628 G024 0.027 interest Rate
GExp (.155683 0.203682 0.764 0.4636 0.634 0.705 Government Expenditure
KREDIT -0.059878  0.04044 -1.481 0.1822 0508 0566 Kredit
DU -925.4061 7843479 0118 0.6024 - - Dummy
TREND -613.1184 1225034 £.5 C.6321 - - Trend
LiPEM 0.100855 0.373785 0.27 0.7 - - Lag Investasi Pemerintah
Durbin-Watson 1817
R-Square 05131
F Value 1.054

5.2.9. Uang Khartal

Tabel 15 menunjukkan variabel INT dan PDBlI memiliki pengaruh positif
terhadap variabel endogennya sedangkan dua variabel lainnya KREDIT dan ER
memiliki pengaruh yang berlawanan terhadap variabel UKHA {Uang Khartal).
Koefisien determinasi persamaan UKHA 0.9456 yang menunjukkan bahwa varfabet

penjelas dapat menjelaskan dengan baik terhadap variabel endogen tersebut dan
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secara bersamaan variabel penjelas memiliki pengaruh nyata terhadap variabel
endogennya pada 23.158. Tingkat sukubunga sebagai vasiabel ekplanatori datam
perminiaan vang masik merupakan suatis hal yang kontroversial. Ekspektasi inflast
sudah terrefleksi dalam tingkat sukubunga nominal dan secara tidak langsung akan
mempengaruhi pemintaan vang. Koefisien determinasi (R persamaan wuang
khartal 0.9456 yang memiliki arti bahwa variabel eksplanatori dapat menjelaskan
variabel endogen dengan

Tabel 15. Hasil Pendugaan Persamaan Uang Khartal

UKHA
Parameler Standard T for HO!
Variable  Estumate  Freor Parameter=0 Prob » [T Eg £
iNTERCEL R 11243 5035526 2233 L0561 - Intersep
INT BOBS07TH 6567605 1232 0283 g012 0.018 Interest Rate
POB 0032931 011158 2954 00183 0.572 0833 Produk Domestik Bruto
KREDIT 0034451 D 013564 254 00347 0.279 0.407 Kredit
ER SR EATHARE 1O -1.985 00805 0.386 -0.561 Exchange Rate
DU 12437 314338 3885 00042 - - Dummy
LUKHA 0.312647  $.158291 1E/7 00834 . - Lag Uang Khartal
Curbin-Watson 2.482
R-Square (0.2456
F Yalue 23158

baik sebesar hampir +/- 85%. Variabel nitai tukar (ER), kredit (KREDIT), dan produk
domestix bruto Indonesia (PRRBI) memiliki pengaruh nyata dibawah o= 0.1 dimana
POBI memiliki kecenderungan yang paling besar dalam mempengaruht Jumlah
uang khartai yang beredar di masyarakat, disamping itu jumiah kredit yang
disalurkan pun memiliki pengaruh yang signifikan terhadap melimpahnya iumiah
uang kharal yang ada. Sedangkan tingkat sukubunga memiliki tingkat pengaruh
nyata pada = 0.2531 namun memiliki tanda yang tidak sesuai dengan yang

diinginkan dimana diharapkan jika tingkat sukubunga meningkat maka uang khaital

yang beredar akan berkurang karena ferdapat kecenderungan masyarakal febih
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memilih  untuk  melakukan tabungan karena ferdapat kemungkinan untuk
memperoleh lingkat penghasilan bunga vang besar karena meningkatnya
sukubunga.

Dengan pengendafian uang primer (M0) sebagai sasaran operasional, maka
jumlah uang beredar di masyarakat (M1 dan M2) dapat dipengaruhi agar sejalan
dengan sasaran akhir kebijakan moneter berupa kestabitan harga (inflasi).
Penggunaan sasaran operasional uang primer ekonomi dan keuangan yang
sedang mengalami berbagai perubahan struktural seperti di Indonesia, Bank
Indonesia perlu memegang salah satu indikator yang paling dapat dikendalikan
yvaitu uang primer  (MO) dan uang primer masth memiliki pengaruh yang cukup

signifikan lerhadap perkembangan uang beredar, pertumbuhan ekonomi dan inflasi.

5.2.10. Uang Giral

Variabei INT dan PDBI memiliki pengaruh positif terhadap variabel
endogennya GIRA karena jika tingkat sukubunga ditingkatkan maka masyarakat
akan iebih menyukai menyimpan uangnya ke dalam rekening giral meskipun
memiliki tingkal oportunity cost yang cukup besar seperti yang ditunjukkan pada
Tabel 18. Disamping itu jika produk domestik brute Indonesia meningkat pun
diharapkan perputaran uang yang ada akan meningkat dan datam era globalisasi
uang giral menjadi salah satu media transaksi yang umum dan hal ini masih sesuai
dengan logika ekonomi. Penentuan suku bunga oleh Bank sentral kepada pasar
menyebabkan teradinya perubahan porofolio keuangan masyarakat yang
tercemin dari perubahan komposisi uang Xaral dan uang giral maupun komposisi
simpanan berjangka dan uang girat. Batas atau jarak antara M1 dan M2 menjadi
semakin dekat karena semakin dekatnya substitusi antara vang kuast khususnya

tabungan {komponen M2) dengan M1. Perubahan porofolio aset-aset keuangan
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mengakibatkan perubahan tingkat sensitivitas permintaan akan uang terhadap
perubahan pendapatan dan sukue bunga. Dan semakin baerkembangnya pasar
keuangan yang menawarkan beragam asst mempunyai pengarub yang besar
terhadap pemintaan uang.

Koefisien determinasi (R) persamaan GIRA 0.9554 yang menunjukkan
bahwa variabel penjelas cukup dapat menjelaskan dengan baik terhadap variabel
endogen tersebul dan secara bersamaan variabel penjelas memiliki pengaruh
nyata terhadap variabel endogennya pada 28 662,

Jumiah uang yang beredar (JUB) adalah stok uang heredar dalam suatu
perekonomian pada saat tertentu dan terdiri dgari vang kharal dan giral serta uang
kuasi. Uang giral terdiri dari rekening giro, kiriman uang, simpanan berjangka dan
tabungan dalam mata vang rupiah. Sedangkan uang kuasi (Guasy money) terdiri
dari simpanan berjangka dan tabungan penduduk pada bank umum baik dalam
rupiah maupun vaiuta asing. Dari penjelasan dialas dapat disimpulkan sementara
bahwa uang giral dalam sektor moneter menjadi variahe! yang hendaknya

dipertimbangkan dalam mempengaruhi kinerja perekonomian.

Tabel 16. Hasil Pendugaan Persamaan Uang Giral

GIRA
Parameter Standard 1 for HO
Variable  Estimate  FEror Parameter=0 Prob > [T| Eg E,
INTERCEP -10B5.087 4736965 {0,229 087244 - - Intersep
INT 327.73054  69.1638 4738 0.0015 0033 0.057 Interest Rate
PDBI 0031147 0.012552 2.482 0.038 0367 0.626 Produk Domestik Bruto
KREDIT 0007823 Q.017182 0.455 0661 0.043 0.073 Kredit
UM 1539.7187 2655275 58 G578 - - Durnmy
TREND 909.70591 315.1407 2887 0.0203 . - Trand
LGIRA 0413221 0187764 2.201 0.05689 - - Lag Gira
Durbin-Watson 2.381
R-Square G.9554

F Value 28.562
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5.2.11. Tabungan dan Deposito

Pengaruh nyata dard persamaan tabungan dan deposito (TADE) 53.464
arlinya secara bersamaan variabel penjelas memiliki pengaruh nyata pada variabel
endogen dan koefisien determinasi R’ 0.9757 yang beradi bahwa variabel penjelas

dapat menggambarkan variabel TADE dengan baik, Variabel KREDIT memiliki

tingkat nyata pada o= 0.4 sedangkan variabel INT dan PDB! memiliki tingkat nyata

tebih besar a= 0.4, afinya variabel kredit dianggap sebagai variabel yang paling

mempengaruhi faktor tabungan dan deposito sepeiti yang ditunjukkan pada Tabet
17. Variabel tingkat sukubunga (INT) dan produk domestik bruto Indonesia (PDBI)
memiliki pengaruh yang positif {erhadap tabungan dan deposifo, dalam arti bahwa
dengan adanya peningkatan tingkat sukubunga maka kemungkinan meningkatnya
jumilar tabungan dan deposito akan lebih besar, demikian pula dengan produk
domestik brutc Indonesia yang semakin fumbuh maka kemungkinan peningkatan

jumiah tabungan dan deposito akan lebih besar puta.

Tabel 17. Hasil Pendugaan Parameter Tabungan dan Deposito

TABUNGAN DAN DEPOSITQ {TADE)
Parameter Standard T for HO:

Varizble Estimate  Eeror Parameter=0 Prab > {1} Eg £

INTERCEP -14G635 27480 -0533 06088 . Intersep

INT 26152292 511.0847 0512 06227 0.000 0.019 interest Rate

PDBI 0.049866 0.081788 0.61 0.559 0.104 0.425 Produk Domestik Bruta

KREDIT -1.095866 0.089286 -1074 03143 £.683 0381 Kredit

DUk -3564.228 27302 013 0.8986 - Dummy

TREND 35237622 4054.813 0.867 04112 . - Trend

LTADE 0754849  0.44433 1688 01278 - . Lag Tabungan Deposito
Durbin-Watson 2.301
R-Square 0.9757

F Value 53,464




Narrow money atau M1 terdiri dari curenccy ditambah dengan demand
deposit. Dalam artian yang lebih fuas, Broad money spesifikasi 1 atau M2 terdiri
dart M1 + fime deposit dalam perkembangan pasar modal yang berkembang,
masyarakat memegang labungan disamping benluk barang atau aset moneler
pada setiap periodenya dan hal tersebut merupakan representasi dari beatuk fime
deposit. Broad money lanjut alau M3 terdiri dari M2 + saving deposit dan simpanan
lainnya dalam bentuk mata uang asing. Dalam definisi ini, masyarakat secara
umum, mungkin hanya memegang porsi kecil datam time dan saving deposit |
tetapi dalam porsi yang lebih besar dalam simpanan uang yang dihasilkan dari
luarmegeri ataupun yang disimpan oleh perusahaan negara. Broad money
merupakan dari bagi penawaran uang {currency + demand deposify + quasy
money yang lerdiri darl fime dan saving deposit serfa simpanan dalam mata uang

asing (saving dan demand deposify yang dipegang oleh sektor privat domnestik.

5.2.12. Money Supply

Tabel 18 menggambarkan R* (koefisien determinasi) variabel penawaran
uang (MS} 0.9963 menunjukkan bahwa variabel penjelas yang dianggap
mempengaruhi cukup dapat menjelaskan variabel endogennya dan variabel
penjelasnya memifiki taraf nyata 73.306 {erhadap variabel endogen. Variabel INT,
SBl, BASE, KREDIT memiliki tanda positif yang berarti jika terdapat kenaikan
dalam tingkat sukubunga (INT), Serfifikat Bank Indonesia (SBf), Uang Primer
(BASE) dan Kredit (KREDIT) akan memiliki pengaruh positif pada penawaran uang.
Sedangkan variabel indeks harga konsumen (INDEX), cadangan wajib minimum
(RR) , neraca pembayaran (BOP) dan produk domestik bruto Indonesia {PDBI)
menunjukkan tanda yang negatif dimana jika lerjadi penurunan dalam variabel

tersebut maka hal tersebut akan meningkatkan penawaran uang pada umumnya.
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Variabel yang berpengaruh nyata pada « lebih kecil dari 0.35 adalah INDEX
dan BASE sedangkan variabel lzinnya seperti INT, RR, SBI, BOP, KREDIT dan
PDBI berpengaruh nyata lebih besar daripada o= 0.35. Perilaku jumliah uang
beredar (Money Supply - MS} dipengaruhi cleh variabei sukubunga, uang primer
(BASE), dan trend wakiu dan variabel lagnya. Variabel kredil dan tingkat
sukubunga merupakan variabel yang memiliki pengaruh nyata pada a lebih dari
0.90, namun varabel tersebui variabel yang perlu dipertimbangkan oleh oloritas
maoneter dalam pengambilan keputusan.

Jumiah uang beredar dapat dikatakan sebagai sasaran aniara guna
mencapai sasaran akhir pemerintah yaitu tingkat perturabuhan ekonomi yang tinggi.
iaju inflasi yang stabit, keseimbangan neraca pembayaran dan pengurangan tingkat
pengangguran. Secara teori, jumlah uang beredar ini dipengaruhi oleh uang primer
(Base Money) yang mencerminkan perilaxu otoritas moneter dan money multiplier
atau koefisien pengganda uang yang mencerminkan perilaku perbankan dan

masyarakat.

Tabel 18. Hasil Pendugaan Persamaan Money Supply

MONEY SUPPLY (MS)
Parameter Standard T for HO:

Variabie Eslimate Emor Parameter=0 Prob > {T] £s E,
INTERCEP 39640 45681 087 04484 - - intersep
INT 66595032 2812.079 0229 08338 0.009 0.019 Interest Rate
INDEX -769.814% 683 4486 -1.126 0.342 -0.488  -1.005 Index
RR -366.2927  1387.354 048 06638 -0.030  -0.061 Reserve Requirement
SB8I 244.8B82 1985402 0123 09098 0.002 0.004 Sestifikat Bank Indonesia
BGF 0.375484 0492663 Q762 Q5014 0048 -0.098 Balance of Paymert
BASE 1849173 1559518 125 03 0.278 0.573 Base Monay
KREDIT -0.003145 0.14202€ 0022 09837 0002 -0.005 Kredit,
rFE8I -0.051274 0.154747 -0.331 07622 0082 -0.169 Produk Domestik Bruto
DUM -17896 24613 0.727 05198 - Cummy
TREND 19298 10804 1.786 0.172 - - Trend
MSL 0514829 0.364885 1.411 0.2631 - - Lag Money Supply
Durbin-Watson 2.896
R-Square 0.9963

F Value 73,306




160

5.2.13. Uang Primer

Pengaruh nyata variabel RR yang ditunjukkan pada Tabel 19 berada pada
taraf a= 0.32 sedangkan variabel lainnya seperti BOP, INT, INDEX, CONS, TAX,
TADE, PD8I dan KREDIT memifiki taraf nyata (ebih besar dari a= 0.32. Sedangkan
koefisien determinasi (R2) dari persamaan uang primer (BASE) adalah 0.9851 yang
arinya varfabel penjelas yang ada dapat menjelaskan fenomena variabel uang
primer (BASE) dengan baik dan variabel penjelas secara bersamaan memiliki
pengaruh nyata pada taraf 11.002. Dari hasil uji t yang diperoleh maka cadangan
wajib minimum (RR) dianggap paiing signifikan dalam mempengaruhi jumiah uang
beredar karena dengan
semakin besarnya cadangan wajib minimum vang ditetapkan oleh otoritas moneter
maka uang primer yang terhimpun semakin besar dan hai ini masih sesuai dengan
fogika ekonomi. Jumlah Tabungan dan deposito meningkat juga akan memberikan
pengaruh kepada vang primer yang semakin besar pula, demikian pula dengan
variabet produk domestik bruto Indonesia yang semakin besar akan meningkatkan
jumiah uang primer yang dihirmpun.

Sumber penawaran wang primer (Base Money) sebenarnya berasal dari
pemberian kredit Bank Indonesia kepada pemerintah, lembaga keuangan dan
sekior swasla. Dalam persamaan model, perilaku komponen-komponen tersebut
diwakili oleh variabel neraca pembayaran serla sukubunga rill. berdasarkan kriteria
statistik persamaan variabel uang primer (Base Money) tidak memadai, karena

memitki koefisien determinasi yang kecil.
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Tabei 19, Hasil Pendugaan Parameter Uang Primer

UANG PRIMER [BASE)
Parameter Standard T for MO;

Variable  Estimate  Error Parameter=0 Prob > {1} Eg E¢
WNTERCEP 2733 31544 £0.087 0.9389 - intersep
BOP -0.15352 0.303393 0506 06631 D137 -0.471 Balance of Payment
INT -281.1962 5947803 -0.473 06829 0027  -0.034 interest Rata
INDEX -312.0554 595.7068 -0.524  0.6527 -1.388  -1.742 Index
RR 821.20767 623809 1316 03185 0255  0.321 Resarve Requirement
CONS 0.238346 0.276258 -0.863  0.4792 -1.200 -1.506 Konsunsi
TAX -0.12123 0.637709 019 0.8668 0231 -0.291 Tax
TADE 0032358 0.250518 0.129 0809 0.174 G219 Tabungan Deposito
PoAI 0.190046 0.288502 0658 05778 2137 2.682 Produk Domestik Bruto
KREDIT D.05965 0.118344 0.504 06643 0.313  0.393 Kredit
DUM 12713 8622241 1.474  0.2783 - - Dummy
TREND 5564.9125 10582 0.525  0.6517 - - Trend
LBASE 0.203263 0.970846 0209  0.8536 . - {ag Base Money
BDurbin-Watson 1872
R-Square 0.9851
¥ Vafue 11.002

Seperti diketahui bahwa uang primer yang berupa uang kharal dan
cadangan perbankan di bank sentral mencerminkan kebijakan dari otoritas
moneter, oleh karena itu perilaku uang primer juga dapat digambarkan oleh variabe!
seperli bunga deposito, cadangan wajib minimum (Rr) ataupun perilaku masyarakat

datam memegang uang.

5.2.14, Konsumsi

Konsumsi dipengaruhi oleh YD, INT, TADE dan variabel ini memiliki fingkat

pengaruh nyata pada ¢ lebih kecHl dari pada 0.3 seperii yang ditunjukkan pada

Tabet 20. YD memitiki tanda positif sedangkan INT dan TADE memiliki tanda yang
negatif dimana jika variabel YD naik maka hat tersebut akan meningkatkan
konsumsi. INT dan TADE memiliki tanda negatif yang memiliki arti bahwa jika INT
maupun TADE {urun maka hal tersebut akan meningkatkan Konsumsi pada

umumnya. Variabei pendapatan disposabet yang memiliki tingkat pengaruh nyata
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terbesar cleh karena itu variabel tersebut dianggap sebagai vardabel yang paling
mempengaruhi  besarnya konsumsi yang dilakukan. Disamping ity fingkat
sukubunga yang menurun akan cenderung menurunkan jumlah dana pihak ketiga
yang tersimpan di sektor perbankan dan pemilik dana akan cenderung lebih
menggunakan dananya untuk konsumsi oleh karena tingkat pengembalian yang
semakin kecil. Besarnya {abungan dan deposito yang semakin kecil diprediksi oleh
karena dana fersebut digunakan untuk melakukan konsumsi karena tingkat
pengembalian yang kurang memadai. Persamaan konsumsi ini memiliki nilai
koefisien determinasi 0.8862 yang artinya variabel penjelas dapat dengan baik
menjelaskan variabel endogennya sedangkan secara bersamaan variabel penjelas

memitiki pengaruh nyata pada taraf 95.207 .

Tabef 20, Hasi Pendugaan Parameter Konsumsi

KONSUMSI(CONS)
Parameter Standard T for HO:

Vanable Estimate  Error Parameter=0 Prob > |T] £s E.
INTERCEP -74467 14809 -5.029 G.oM - - Intersep
YD 0973618 0.069847 13839 0.0001 1.808 1.816 Disposable income
INT £50.7166 392.5336 -1.668 0.136 0013 0,013 interest Rale
TADE 0.33604  0.248323 -1.353 0243 0359 0361 Tabungan Deposite
DUM -17744 15702 113 02912 - B Dummy
TREND B60.27281 2857.908 0.301 07711 - - Trend
CONSL 0.005935 0.067727 0.088 09323 - - Lag Kensumsi
Durbin-Watson 1.84
R-8quare 0.9862
F Value 95.207

5.2.15. Pengeluaran Pemerintah

Tabel 21 menggambarkan variabel penerimaan pemeﬁntah (GREV), impor
{IMPQ), produk domestik bruto Indonesia (PDBI) dan penawaran uang (MS)
merupakan variabel yang dianggap mempengaruhi pengeluaran pemerintah

(GEXP) dan memiliki koefisien determinasi ©.8859 yang berarti bahwa variabel



163

penjelas yang ada mampu menjelaskan variabel endogen pengeluaran pemerintah
dengan baik. Dari hasil perhifungan diperoleh nilai F sebesar 70.143 yang artinya
adalah variabel penjelas secara bersamaan berpengaruh nyata pada variabet
endogennya sebesar 70.143.

Variabel penerimaan pemerintah memiliki {anda positif yang menunjukkan
bahwa jika terjadi peningkatan dalam hal penerimaan pemerintah maka hal tersebut
akan memiiiki polensi bagi pemerintah uniuk meningkatkan pengeluaran
pemerintah (GEXP) sedangkan variabei impor, produk domestik brute indonesia
dan penawaran uang memiliki {anda negatif yang memiliki arti jika variabel tersebut
furun . maka hal lersebut akan meningkatkan potensi  pemerintah  unfuk
meningkatkan pengsiuaran pemerintah (GEXP). Variabel penerimaan pemerintah
(GREV) memiliki pengaruh nyata kurang dari o= 0.3 pada dianggap sehagai
variabel yang memiiki pengaruh tesbesar dalam mempengaruhi pengeluaran
pemerintah (GEXP). Dengan semakin besarnya pendapatan pemerintah (GREV)
secara langsung hal iersebut akan mempengaruhi terhadap kemampuan
pemerintah untuk meningkalkan poiensi pengeluaran pemerintah (GEXP) baik
untuk anggaran rutin maupun untuk anggaran pembangunan. Sedangkan produk
domestik bruto Indonesia yang menurun pun akan memberikan potensi pemerintah
untuk memperoieh porsi pengeluaran yang semakin besar karena dalam hal ini
produk domestik bruto yang semakin menurun atau tetap pun, porsi biaya untuk
anggaran rutin dan anggaran pembangunan jumiahnya tetap atau semakin besar

sehingga secara proporsional pengeluaran pemerintah semakin besar atau

meningkat.
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Tabel 21. Hasil Pendugaan Parameter Pengeluaran
Pemerintah

PENGELUARAN PEMERINTAH {GEXP)
Parameter Standard T for HO:

Variable  Estimate  Eror Paramater=0 Prob > |Tj Eg £
INTERCEP 56044106 13465 04135 0.6504 - - Intersep
GREV 126875 0162114 7826 0.0001 124l 1.388 Govemment Revenue
PO -0.346418 0.312828 -1.107 0.3047 D112 00126 Impor
PDBi £.018511 0028118 0,654 0.5161 £.087  D.087 Produk Domestik Bruto
Ms 0.044307 0.080684 0.549 08 0124 0138 Money Supply
DUM 0118 7008.377 1443 01522 - - Dummy
TREND -1361.139 13061 0958 0.36%4 . - Trend
GEXPL 0.105048 0.085066 112 02719 - - Lag Govemment Expendilure
Durbin-Watson 2,155
R-Square 09850
F Value 70143

5.2.16. Penerimaan Pemerintah

Persamaan penerimaan pemerintah seperti yang ditunjukkan pada Tabel 22
dipengaruhi terutama olen variabel TAX dan PDBI dimana variabel penjetas
tersebut memiliki nilai koefisien determinasi (RY) sebesar 0.7828 yang aftinya
adalah variabel penjelas lersebut dapat menjelaskan dengan baik vadabel
endogennya sebesar 78%. Secara bersamaan variabel penjelas tersebut memiliki
pengaruh nyafa sebesar 9.012 terhadap variabel endogennya dan variabsl TAX

pengaruh nyala pada taraf o= 0.2 dan PDBI memiliki pengaruh nyata pada o=

0.47.

Tabel 22. Hasil Pendugaan Parameter Pendapatan Pemerintah

PENDAPATAN PEMERINTAH {GREV)
Parameter Standard T for HO:

Variable  Edimate  Ermor Parameler=0 Prob > [T By Eq

INTERCEP 23134 23121 1.001 0.3406 - - Intersep

TAX 0517133 0.368472 1.403 0.1808 3.401 0.418 Tax

PDBI 0.033229 (0.044443 0.748 04718 0182 0.158 Produk Domestik Bruto

DU 23334 9150 416 2548 0.029 - - Dummy

GREWVL 0.040163 027014 0148  0.8848 - B Lag Govemment Revenue
Durbin-Watson 1616
R-Square 07528

Falue 5012
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Pendapatan pemerintah (GREV) sangat dipengaruhi oleh pendapatan dari

seklor pajak {TAX} dan hal inipun ditunjukkan dengan uji t yaitu dengan dinyatakan

bahwa variabel pajak memiliki pengaruh nyata pada o= 0.1908, sedangkan produk

domestik bruto Indonesia memiliki tanda positif yang adinya bahwa dengan
meningkatnya produk domestik bruto Indonesia maka pendapatan pemerintah pun
memiliki kecenderungan akan meningkat karena dengan adanya peningkatan PDBY
ciprediksi bahwa sektor dunia usaha semakin berkembang dan  dengan
berkembangnya dunia usaha pada umumnya maka kemungkinan sektor pajak yang

menjadi sumber pendapatan pemerintah akan meningkat.

5.2.17. Pajak
Sebagai salah salu sumber pendapatan pemerintah, variabel pajak perlu
dikaji lehih seksama dan dalam hal ini variabet POEI dan INDEX dianggap variabel

yang mempengaruhi tingkat penerimaan pajak (TAX). Kedua variabel tersebut

memiliki pengaruh nyata pada taraf lebih besar daripada o= 0.5 dan secara

bersamaan memiliki pengarub nyata terhadap varisbel endogennya pada 2.51
seperti yang tedihat pada nilai F sepeni yang disajikan pada Tabel 23. Tanda positif
pada variabel preduk domestik bruto indonesia maka diperoleh kesimpulan bahwa
dengan semakin besarnya produk domestik bruto Indonesia maka semakin besar
pula potensi perolehan pajak bagi pemerintah yang dalam hat ini merupakan
sumber pendapatan bagi pemerintah. Namun dengan variabel indeks harga
konsumen yang memiliki tanda negatif dapat disimpulkan bahwa indeks harga yang
semakin kecil berarti bahwa tingkat inflasi vang tefjadi semakin mengarah pada
perbaikan sehingga hal tersebut akan memberikan lingkungan yang kondusif bagi

dunia usaha dan dengan semakin tumbuhnya dunia usaha maka potensi untuk
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peroleh pajak pun semakin besar. Sedangkan Koefisien determinasi (R%) dari
persamaan pajak ini adalah 0.5823 yang artinya adalah variabel penjelas dapat

menjelaskan dengan baik 58% pada variabel endogennya.

Tabet 23. Hasil Pendugaan Parameter Pajak

PAJAK {TAX}
Parameter Standard T for HO:
Variable  Estimate Ewor Parameter=0 Prob > [T} Ee £,
INTERCEP 18152 24360 0.745 0.4752 - Intersep
POCB! 0.037772 0.076959 0.491 0.6353 0.222 0.330 Produk Domestik Bruto
INDEX £0.21452 2205928 0.272 0.7914 0140 0208 Index
DUM -G78.3587 11038 0088 09313 - - Dummy
TREND 2310.6841 4615134 G.5M 0.6286 - B Trend
TAXL 0326675 0.293357 1114 02943 - - Lag Tax
DurbinWat in-Walson 1721
R-Square 0.5823
F Value 2.51
5.2.18, Kredit

Kredit dipengarubi oleh fingkat sukubunga (INT), cadangan wajid minimum
(RR) dan tingkaf sukubunga serifikat Bank Indonesia (SBI). Dan variabel penieias
persamaan kredi! tersebut lingkal sukubunga , reserve requirement dan sedifikat
bank Indonesia memiliki koefisien determinasi 0.877 yang memiliki ati bahwa
variabel penjelas dapat menjelaskan dengan baik sebesar 87.7% terhadap variabe!

endogennya dan seluruh variabel penjelas tersebut memiliki pengaruh nyata pada

taraf yang lebih kecil dari ¢t= 0.35. Variabe! penjefas tersebut secara bersamaan

memiliki pengaruh nyata pada faraf 9.506 seperli yang ditunjukkan pada Tabel 24.
Ketiga variabel tersebut yaitu tingkat sukubunga, cadangan wajib minimum dan
tingkat sukubunga SBI secara empiris adalah variabe! yang paling mempengaruhi
dunia perbankan dalam menyafurkan kredit. Dengan turunnya tingkat sukubunga

maka potensi dunia usaha untuk mengekspansi usahanya semakin besar karena
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peroleh pajak pun semakin besar. Sedangkan Koefisien determinasi (R%) dari
persamaan pajak ini adalah 0.5823 yang artinya adatah variabet penjelas dapat

menjelaskan dengan baik 58% pada variabel endogennya.

Tabel 23. Hasil Pendugaan Parameter Pajak

PAJAK (TAX}
Parameler Standard T for HO:
Variable  Edimate  Emor Parameter=0 Prob > [T} Es £
INTERCEP 18152 24360 0.745 Q4752 - intersep
DRI 0.037772 0Q.078959 0491 06353 0.222  0.330 Produk Domestik Brufo
INDEX B0.21452 2209928 0.272 Q.7914 0.140  -0.208 Index
OUM 9¥8 3687 11035 0088 08313 - - Dummy
TREND 2310.6841 4615134 0.501 £.6285 - - Trend
TAXL 0.328675 0.293357 1114 02943 - - lLag Tax
Lurnin-Wal in-Watson 1.721
R-8quare 0.5823
F Value 2.5%
5.2.18. Kredit

Kredil dipengaruhi oleh tingkat sukubunga (INT), cadangan wajib minimum
(RR} dan tingkat sukubunga sertifikat Bank Indonesia (SBIl). Dan variabel penjelas
persamaan kredit tersebul tingkat sukubunga , reserve requirement dan sertiikat
bank Indonesia memiliki koefisien determinasi 0.877 vang memitiki arti bahwa
variabel penjetas dapal menjelaskan dengan baik sebesar 87.7% terhadap variabel

endogannya dan seluruh variabel! penjelas tersebut memiliki pengaruh nyata pada

taraf yang iebih kecil dari o= 0.35. Variabel penjelas tersebut secara bersamaan

memiliki pengaruh nyata pada taraf 9.506 seperti yang ditunjukkan pada Tabel 24.
Ketiga variabel tersebut yaitu tingkat sukubunga, cadangan wajib minimum dan
tingkat sukubunga SBi secara empiris adalah variabel yang paling mempengaruhi
dunia perbankan dalam menyalurkan kredit. Dengan turunnya tingkat sukubunga

maka potensi dunia usaha untuk mengekspansi usahanya semakin besar karena
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terdapat dana kredit dari pihak perbankan dengan bunga yang tidak mengganggu
operasional perusahaan. Sedangkan cadangan wajib minimum yang semakin kecil
memiliki kemungkinan dunia perbankan untuk menyalurkan kreditnya lebih besar
lagi karena dunia perbankan hanya sebagian kecil saja dapanya vang wajib
disimpan dalam bhentuk simpanan wajib di bank sentral sehingga dengan demikian
dana pihak perbankan yang tidak disimpan dalam simpanan wajib di bank sentral
dapat dimanfaatkan dalam hentuk pinjaman kredit pada dunia usaha. Hal tersebut
akan berakibal pada meningkatnya produk domestik bruto yang merupakan salah

satu target pencapaian fujuan makroekonoms,

Tabeil 24. Hasil Pendugaan Parameter Kredit

KREDIT {KREDIT)
Parameter Standard T for HO:

Vatiable Estimate  Eros Parameter=0 #ob > {Ti Es £,
INTERCEPR 119067 B85 1683 00665 - Intersep
INT ST141.298 4502 842 -1.555 0.1586 0.132 0.858 Interest Rate
RR -3448.59 2483.23 -1.38¢  0.2023 0.204 1.325 Reserve Requirement
8B} 3506.5247 3565177 0684 03538 0035 -0.228 Sertiftkat Bank indonesia
DUM 1681.0751 42767 0.048 0.9642 - - Dummy
TREND 4777948 4354 477 -1.097 0.3045 - - Trend
KREDITL 1154184 0.270134 4273  0.0027 - - Lag Kredit
Durbin-Watson 2.347
R-Square 0.877

F Value 9 506
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DAMPAK INSTRUMEN KEBIJAKANBN?(?NV;:FER TERHADAP PEREKONOMIAN
INDONESIA

Pada bagian ini akan dianalisis simulasi terhadap model jalur mekanisme
transmisi moneter yang tefah dibangun. Dalam analisis simulasi akan ditakukan
simulasi Historis (ex-pest) untuk mengevaluasi beberapa alternatif jalur mekaniste
transmisi moneter pada pericde sebelum krisis [A] tahun 1988 — 15985, periode
keisis {B] tahun 1997 ~ 2000 dan periode fransisi [C] tahun 2001 - 2005, sedangkan
simulasi ex-ante untuk meramaikan dampak dari berbagai macam alternatif dari
jalur mekanisene transmisi kebijakan moneter pada periode peramalan [D} tahun
2007 - 2010. Masil simuiasi dibandingkan dengan nilai dasarnya {pase fine) yang
untuk selanjutnya dilihal deviasi yang terjadi pada perubahan nilai tukar, indeks

harga kensumen dan produk domestik bruto Indonesia sebagai indikator utama

perekonomian,

6.1, Validasi Model Mekanisme Transmisi Moneter

Validasi model Mekanisme Transmisi Moneter dilakukan mefalui simulasi
dasar pada periode sebelum krisis [A] tahun 1988 ~ 1996, periode krisis [B] tahun
1997 - 2000, periode masa transisi [C] tahun 2001 - 2005 dan periode peramatan
{D] tahun 2007 - 2020 sepert yang ditunjukkan pada Tabel 25 — Tabel 28. Kriteria
yang digunakan adalah kriteria statistik RMSPE (Root Mean Squares Percentage)
dan U (Theil Inequality). Nilai U (Theil Inequalify) menggambarkan kemampuan
suatu model untuk menganalisa simufasi historis (ex-posf) dan simulasi peramalan
(ex-ante), sedangkan nitai RMSPE (Roof Mean Squares Percentage) adalah nilai
yang menunjukkan seberapa jach nilai dugaan variahel endégen menyimpang

terhadap nilai aktualnya. Disamping itu digunakan puia 3 krteria statistik lainnya
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sepefii UR (Regression Componenf), UD (Residual Componenfy dan UM (Biased
Proportion).

Tabel 25. Hasil Pengujian Daya Prediksi Model Mekanisme Transmisi Moneter
Periode Sebelum Krisis Tahun 1988 — 1996

Variable | Actual | Predicted[Mean Abs 4] RS % Bias Reg Dist u
Mean Mean Error Error (UM} {LIR} [{8:0]] Theit
ER 2701 2476 12.01813]  18.7683] 0.086 0.751 0.163 0.3146
INT 8.1863 5.8397 36.26823] 50.1585 0.194 0.017] Q.78 03314
INDEX 80.3909] 50.8734 58.25693 70.15 0.039 0.889 0.022 0.7395
EXPO 44506 55773 3395291} 35,8539 0.587 G383 0.03 0.6837
IMPO 36031 28395 21.375G7f 248987 0.778 0.12 0.102 0.5941
ISWA 80279 74174 16.77047] 20.4889 0.593 0.087 0.219 0.5756
PEM 21860 4746 122.89280] $30.9692 0.735 0.202 0.062 0.8574
UKHA 17128 41732 146.48378] 156.0836 0.841 0.158 Q.002 ¢.8887
GIRA 27787 38280, 49.81159] 518171 0.587 0.374 0.038 0.7333
TADE 132098 49685 58.27868| £0.4606 0.64 0.038 0.022 0.9557
MS 175529 264958 48.49383| 51.3499 0.88 £.118] 0.001 0.6951
BASE 22226 44213 98 797311 102.8023 0.504 0.092 0.004 0.8254
CONS 199232 309122 169,706751 2323885 01758 G.741 0.0a3 0.7616
GEXP 63808 72368 16.33662] 185.6947 G.441 0.382 D.178! 0.4358
GREV 65389 76680 19.7874] 23.6471 0.29 0.654 0.055 0.524
TAX 55814 67016 21231858 231719 0.35 0.638 0.011 5185
KREDIT 187000 233535 23.67956] 28 3482 0.85¢ _0.425 0.016 0.5845
MD 44850 47862 23.29593 30.993 0.077 0.813 0.11 0.6272
BOT 8576 27378 250.56845] 305.5038 0,733 0,281 G.008 0.9288
BOP 35047 53850 $4.16879) 59 {542 0.822 0.128] 0,054 L 0.4485
eoBl 377794 476296 75672871 100.3038 0.148 0.783 0.089 Q.7587
YD 317979 411260 89.2663] 120,1042 0.137 0.787 0.078 Q.7683

Tabel 26. Hasil Pengujian Daya Prediksi Model Mekanisme Transmisi Moneter
Periode Krisis Tahun 1897- 2000

Variable | Actua!l | Predicted | Mean Abs % | RMS % Bias Reg Dist U
Mean Mean Emror Error {LINMG) (UR) ({1 Theil
ER 5143 4772 18.98438] 160652 0,172 0.338 Q.49 0.7663
INT 104357  12.6868 84.424158 95 9562 0.085 0.011 0.004 90.1042,
INDEX 217.0235] 2515995 22.54232] 266172 0.383 G607, 0.01 0.3307
EXPO 25563 18101 47 29665| 512117 0.238 0.4995] G.267 0.4428
IMPO 15782 11565 39.37028] 41.34%7 0.2485 0,243 0513 0.4451
1SVWA <9077 81124 18.1883§ 21.5132 0.774 0,204, 0.022 G.4798
IPEM 16423 18825 13.21607) 17.6614 0.64% Q.00 0.357 ¢.2618
UKHA 26245 20504 37.50178]  52.7255 0.248 0.75 0.002 0.5037
GIRA 32858 25480 27.39534] 370827 0.487 0,417 0.096 Q.3953
TADE 233539 213758 68.49714 8.7583 0.8%5 ¢.049 G.001 0. 7538
MS 301805 246288 i8.15359 18,6883 0.922 0.002] £.075 0.7707
BASE 46158 38510, 20.26458] 20,9182 0872 0.128 0 0.7339
CONS 137630 32741 253.18029] 289.40348/ £.002 0.995; 0.003 0.8104!
GEXP G5149 104455 e 72767) 137182 G.637 0.228 0,135 0.2748
GREV 88679 BI040 10.8209F 11,7585 0.041 0.858 0.101 0.1959
TAX 58547 61323 30.8871 31.0404 0,042 0901 0.606 0.5265
KREDIT 152364 154692 13.64687] 14,8486 0.084 0.292 0.624 0.214
MD 59203 51142 2684871  30.8075 0.18 0.725 0.095 Q.2904
BOT 3619 65536 61.08864 77.748 0.217 0.783; [ 0.9072
80P -556 872 738.324 88 43748 133.0383 0,496 {.498 0.007 0.6327
PDBY 357490 243681 103.35737] 119.9084 0.017 0.98 0.003 0.7179
Y 298843 182358 122 5957 1414814 0019 0.9781 0.003 0.7327
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Tabel 27. Hasil Pengujian Daya Prediksi Model Mekanisme Transmisi Moneter
Periode Transisi Tahun 2001 — 2008

Tanlable Predlcted | Mean Abs % ] RMES % Blas Reg st ]
Mean Error Error {UM) {UR) {UD) Theil

[ A58 49 G2069) B0 6257 0.791 0.055 D4 01962
INT . 01041 — 288 12875} 447 3566 0.228 0.1 06721 DbRz
INDEX 32t.zesal | 280277 16,0623 16.4389 0,926 0.008] 0053 0.0908
LXPO 21468 30630 43,1257] 435103 0,953 0.035 G012 0.18
AP 14755 20869 4199464 426822 0965 0.004 0.012 0172
SR Sat8s]  Aa38T7T T A1e0d) 45,768 0855 0.141 0505 0,783}
Iy 16445 15006 1666214 2266063 0.157, 0.829) 0.018] 0.5011
UKHA 31657 36177 17.21155] 22,206 0.497 0.435 C.O88] 0.0943
GiiA 42163 E3765 26.26159) 266291 0.977 0.007 C018]  0.1169
TADGE 2420621 364315 26.17867] 301555 0.783 0,199 0.048] T 0zR4
(%5 Jica7s] T 350447 2563536 27 5628 0.675 C.12] 0.061] " ©azz7
BASE 5734B] T RARS7] 13 AAa0s]| 14,3891 G.037) 4.04% 0.023 0.063
CONS 130088) 3134771 144.72366] 1561503 0.5 0.095] 0.006] G453
GEXP 12PGS5E 118357 10.62323] 11,3687 0.379 0.511 0.13] 00613
GREV 116004 T TeEs 720252 66531 0.018 (.108] 48741 00423
TAK 4448 G035 739723 9511 0.657 0.065; 4288 00415
HKREDIT TE7Ie 201816 20 B0B18] 363709 0,462 0,526 0.0050 01753
WD ETE 87660 20.81628] 21 7009 0.625 0,037 0.038] ©0067a
HOT 6711 9760 45 27365 51 o4 0.684 0.303 0.013F  0.z178
Boe 4473 4752 7. 20681 8.608 0.684 0.001 o318] OOy
DRt 378192 595408 57981651 60.6978 0437 0.061 0.008] 02305
YD Ta3744] BO5073 723264 751465 0.937 0.058] 0005 02722

Tabel 28. Hasil Pengujian Daya Predidsi Mode! Mekanisme Transmisi Moneter
Periode Peramalan Tahun 2007 ~ 2010

Variable | Actual | Predicted| Mean Abs % | RMS % Blas Reg Dist U
Mean Mean Error £rror {umy {UR) [{3103] Theil
ER 3706 4018 8.3058 8.65290 0.943 G.037 0.02 0.5639
INT 97848 146477 50.28788]  51.06880) 0.97 0.03 G 0.7078
IMDEX A17. 6151 4012564 385411 4.26190 0.817 0.179] 0.004 0.7808
£ X0 21103 16833, 20.2133 22.07 790, 0.838 0.162 ) 09812
MO 14663 722 50.5842{  50.80100 0.985] 0.012) 0,003, 0.8656
ISWA G6423 138648 43.72962]  45.16750) 0932 0.061 0] 0.8603
12 M 17680 7568 867 134021 58 01450, 0.839 0.061 & 0.9956
UKHA 32822 41298 2584105  26.70380 0.936 C.064 0 G.9987
GIRA 42911 54743 27.58229]  28.56350 0.933 0.067 0 0.9988
TADE 249846 307799 23.13863]  24.32850] 6.906 0.094 0 0.9i52
MS 332230 308887, 20036121 22.04480; 0.827 0.173 a 0.5705
BASE 54858 61722 7. 53092 Y.083240 0.3117] 0.883 0 0.8993
CONS 134108 318008 137.16420] 140.61050 0.952 Q.048 0 0.9898
GEXP 128250 120872 6 4824 6.58900 0.568 .03 0.002 G.B565
GREV 120255 122947 2.10613 3.22300 .241 0.75 0,009 {.7654;
TAX B2280) 98741 20.03138]  20.70110] 0.934 0.066] 0] 0.5837
KREDIT 156524 BRAB 36.70775]  39.94750; 0.847 0.153 O 0.9908
MD 74683 96168 28.814124  29.41560 0.96 0.4 Q| 0.9965
B30T 6440 a611 40.00944]  50.23160) 0.95 0.042, 0.008 0.7522
BOPr jelajzh] 40024 8.58094 8.85040 0.939 0.058 0.003, 0.518;
POBI 383862 504708 84.907621 86 16740 0.956: G.044 G 0.9842
YD 1612 485968, 6443332  66.01630 0.953] 0.047 0 0.974
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Dan 22 persamaan yang dibangun dalam model mekanisme transmisi moneter
diperoleh gambaran bahwa pada periode sebelum kiisis tahun 1988 - 1996
persamaan yang memilki nilai RMSPE lebit kecit dari 30% sebanyak 7 persamaan,
nifai RMSPE antara 30 persen — 50 persen sebanyak 2 persamaan, dan yang
memifiki nitai RMSPE lebih besar darf 50 persen sebanyak 13 persamaan. Pada
periode krisis fahun 1987 — 2000, 10 persamaan memifiki nifai RMSPE tebih kecit
dari 30 persen , 4 persamaan memiliki nilai RMSPE antara 30 persen sampai
dengan 50 persen dan 8 persamaan memifiki nilai RMSPE lebih besar dan pada 50
persen, sedangkan pada periode fransisi tahun 2001 — 2005, 11 persamaan
memiliki nilai RMSPE lebih kecil dari 30 persen, 5 persamaan memiliki nilai RMSPE
antara 30 persen sampai dengan 50 persen, dan & persamaan memiliki RMSPE
lebifr besar dafi pada 50 persen. Pada periode peramalan tahun 2007 ~ 2010 13
persamaan memilki RMSPE lebih kecil dari 30 persen, 2 persamaan memiliki
RMSPE antara 30 persen sampai dengan 50 persen dan 7 persamaan memiliki
RMSPE lebih besar dari pada 50 persen.

Jika ditihat dart kriteria U-Thei! value maka pada periode sebelum krisis
tahun 1988 ~ 1986 terdapat 22 persamaan yang memiliki nilai U-Theil lebih besar
dasi G.3. Pada periode krisis tahun 1897 - 2000, 3 persamaan memiliki nilai U-Theii
di bawah 0.2, 3 persamaan memiliki nifai antara 0.2 — 0.3 dan 16 persamaan yang
memiliki nilai U-Theil iebih besar dari 0.3. Sedangkan pada periode transisi tahun
2001 ~ 2005, 17 persamaan memiliki nilai U-Theil lebih kecit dani 0.2, 3 persamaan
memiliki nilai U-Theil antara 0.2 - 0.3 dan 2 persamaan memiliki nitai U-Theil lebih
besar dadd 0.3. Dan pada periode peramalan tahun 2007 —~ 2010, 22 persamaan
memiliki nilai U-Theil febik besar dar 0.3.

Krteria UM, UD, UR menunjukkan hasil yang cukup moderat dan dengan

demikian berdasarkan hasil validasi ini dapat diartikan bahwa model mekanisme
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transmisi moneter yang dikembangkan tersebut cukup memadai untuk menganalisa
simulasl historis, masa transisi dan masa peramalan dar fenomena monester vang
dibangun dalam model mekanisme transmisi moneter.
6.2. Evaluasi Dampak Peningkatan 50 persen variabel Jalur Mekanisme
Transmisi Moneter

Dengan melakukan simulasi Historis, diharapkan dapat diketahui dampak
yang timbul terhadap kinerja perekonomian jika diterapkan jalur-jalur mekanisme
fransmisi moneter terteritu. Dampak yang dilimbulkan oleh masing-masing jalur
mekanisme transmisi ditunjukkan dari besarnya deviasi vaniabel endogen (indikator
makroekonomi) akibat suatu skenario simulasi. Evaluasi dapat dilakukan dengan
membandingkan dampak rata-rata yeng ditimbulkan oleh suatu jalur mekanisme
transmisi dan untuk mengetshul dampak perubahan tahun demi tahun setama
periode simulasi pada empat periode simulasi pada sefiap skenario terfihat pada
lampiran. Sedangkan dampak perubzhan rata-rata pada beberapa variabel
endogen utama untuk empat perode wakly dan 7 jalur mekanisme transmisi
moneter dianalisis masing-masing dengan peningkatan dan penurunan 50 persen
terhadap variabel dominan (variabel yang digoncang) disetiap jalur mekanisme

transmisi moneter.

6.2.1. Skenario Simulasi Peningkatan 50 persen Variabel Jalur Mekanisme
Transmisi Moneter Perfode Sebelum Krisis pada tahun 1988 ~ 1996

Hasil simulasi peningkatan 50 persen variabel utama untuk setiap jalur
mekanisme transmisi moneter pada periode sebelum krisis tahun 1988 ~ 1996

ditunjukkan pada Tabel 29.
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1. Jalur interest Ratfe Channel {Jalur Suku Bunga) - Var Shock (INT,RR dan
SBi)

FPada interest rafe channel (jalur suku bunga) tahun 1988 - 1896 dilakukan
simulasi terhadap variabel tingkat sukubunga (INT), cadangan wajib minimum (RR),
dan tingkal sukubunga Serdipikat Bank Indonesia (SBI) dengan meningkatkan
vaiiabel tersebut sebesar 50 persen lebih tinggi dari nilai sebelumnya. Masil
simulasi diperoleh ramalan bahwa jika keliga variabel eksogen tersebut dalam falur
tingkat sukubunga ditingkatkan maka secara umum produk domestik bruto
fndonesia turan -0.45 persen sedangkan kredit turun sebesar hampir -50 persen {-
49.50 persen) jika ditakukan shock pada variabel-variabel utama dalam jalur tingkat
sukubunga. Disamping itu nilal tukar dan indeks harga konsumen mengalami
depresiasi dan perubahan negatif sebesar 9.81 persen dan -1.52 persen. Varibel
ekspor dan Impor mempengatuhi kinetja perekonomian sebesar 871 persen dan
13.8¢ persen  sedangkan investasi batk swasta maupun pemeriniah  pun
mengaiami peningkatan sebesar 9.88 persen dan 157.40 persen yang mana kedua
vanriabel tersebut memberi pengaruh kepada kinerja ekonomi Produk Domestrik

Bruto Indonesia.

2, Jalur Bank Lending Channel (Jalur Kredit) - Var Shock (RR, KREDIT dan
SBI)

Pada jaluy kredit (Bank Lending Channel) dengan dilingkalkannya cadangan
wajib minimum, jumlah kredit yang disalurkan dan tingkat sukabunga sertipikat
Bank Indenesta sebesar 50 persen maka akan berakibat pada peningkatan
sukubunga sebesar 45.55 persen dari nilai dasarnya dan variabel produk domestik
bruto Indonesia meningkat sebesar 11.17 persen lebih besar dar pada perioda

sebelumnya, Dengan adanya peningkatan secara bersamaan pada variabel RR,
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KREDIT dan 8Bl maka neraca perdagangan akan mengalami ekspansi sebesar
14.60 persen demikian dengan neraca pembayaran pun meningkat sebanyak 7.42
persen lebih besar dibandingkan jika sebelum dilakukan shock pada variabet-
variabel utama tersebul.  Disamping ilu terjadi pulz penurunan dalam investasi
pemerintah sebesar -53.48 persen dan peningkatan pada jumlah penawaran uang,
uang primer dan konsumsi sebesar 22.02 persen, 28.56 persen dan 14.93 persen
yang keseiuruh fakior tersebut mempengaruhi pertumbuhan dari produk domestik

bruie indonesia.
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3. Jalur Balance Sheet ChannefVar Shock {INT, RR, M3, iNV, SBI dan BASE)
Tingkat sukubunga, cadangan wajib minimum, penawaran uang, investasi
{swasla dan pemerintah), tingkat sukubunga serfifikat bank Indonesia dan Uang primer
merupakan faklor yang dianggap paling mempengaruhi kegiatan ekonomi dalam jalur
Balance Sheest (Neraca). Dengan ditingkatkannya variabelvariabel tersebut diatas
sebesar 50 persen lebih besar dart sebelum dilakukannya kebijakan diperoleh hasil
estimasi historis yang cukup memuaskan pada variabel-variabel ekonomi. Hal ini dapat
ditunjukkan dari banyaknya variabel yang mengalami peningkatan cukup besar yaitu
variabel tabungan dan deposito (TADE) 634.93 persen , kensumsi (CONS) 583.68
persen dan variabel lain sebagian ada yang mengalami penurunan dan produk domestik
bsuto indonesia yang dianggap sebagai indikator kinerja perekonomian meningkat lebih
dari 4 {(442.71 persen) kalt lipat setelah dilakukannya shock pada variabel utama pada

jalur neraca ini.

4. Jalur Expectation Channel Var Shock (INT, RR, INDEX, dan SBY)

Simulasi pada jalur ekspektasi ini dilakukan dengan cara meningkatkan sebesar
50 persen pada variabel tingkat sukubunga, cadangan wajib minimum, indeks harga
konsumen dan tingkal sukubunga seripikat bank Indonesia, Hai ini akan mengakibatkan
perubahan negatif pada variabel ekonomi balance of trade 47.3% persen dan pada
variabel balance of paymeni sebesar -24.07 persen dan Produk Domestk Bruto
indonesia turun sebesar -26.82 persen, sedangkan pada varabel konsumsi terjadi
penurunan yang cukup besar yaitu -38.00 persen lebih kecil dibandingkan dengan
simulasi jalur neraca sebelum dilakukannya goncangan pada variabe[_ utama pada jalur
ekspektasi dan hal ini dapat diperkirakan bahwa penurunan PDBi tersebut karena
terjadinya penurunan pada nef capifal inflow yang cukup besar sehingga menyebabkan

iurunnya kinerja perekoromian PDBI tersebut.



17

3. Jalur Exchange Rate Channel (1} Var Shock {ER, INT, RR, MS, dan BASE)

Jalur nilai tukar (1) ini menganggap terdapat {ima faktor utama yang memiliki
pengaruh dalam mempengaruhi kinerja perekonomian, dimnana jika variabel-variabel
tersebut ditingkatkan sebesar 50 persen lebih besar dari nilai sebelumnya maka akan
diperoleh penurunan yang cukup besar pada variabel neraca perdagangan sebesar -
21.18 persen, sedangkan perubahan pada uvang khartal dan uang giral terjadi pula
penurunan sebesar -36.50 persen dan -7.23 persen. Demikian pula dengan variabel
ekspor dan impor terjadi peningkatan yaitu 3.80 persen dan 27.89 persen yang
diperkirakan tidak terlalu mempengaruhi cukup besar terhadap penurunan neraca
perdagangan tersebut, Konsumsi turun -13.26 persen dan diperkirakan variahel ini
merupakan salah satu fakior yang mempengarvhi turunnya produk domestik bruto

indonesia -6.30 persen.

6. Jalur Exchange Rate Channel (2} Var Shock (ER, RR, MS, dan BASE)

Berbeda dengan jalur nilai tukar (1), Jatur nifai tukar (2) ini tidak memasukkan
varabel tingkat sukubunga pada simulasi yang dilakukan sehingga variabel! yang
dianggap berpengaruh terdin dart empat variabel yaitu ER, RR, MS dan BASE. Dengan
peningkatan sebesar 50 persen lebih besar maka diperoleh penurunan yang cukup
besar pada variabel produk domestik bruto indonesia -14.63 persen dan hal tersebut
Juga dipengaruhi oleh penurunan disposable income sebesar -15.46 persen. Faklor
investasi baik swasta maupun pemerintah menunjukkan pertumbuhan negatif -85.61
persen dan <1235 persen yang disinyalir febih mempengaruhi pada pertumbuhan negatif
produk domestik bruto Indonesia, sedangkan fakior konsumsi (6.56 persen), ekspor
(7.61 persen), pengeluaran pemerintah (6.62 persen) masih menunjukkan pertumbuhan
positif dan impor {(-106.54 persen) bertumbuh secara negatif tidak terlalu banyak

memberi pengaruh positif pada pertumbuhan negatif produik domestik bruto Indonesia.
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7. Jalur Direct Monetary Channel Var Shock (RR, SBI dan BASE)

Jalur langsung atau dikenal dengan direct monetary channel yang merupakan
jatur dengan pendekatan kuantitas menunjukkan perumbuhan kinerja perekonomian
yang lidak terlalu baik dan hal ini ditunjukkan dengan adanya pertumbuhan negatif dagi
indikator produk domestik bruto Indonesia -10.61 persen yang diperkirakan penurunan
ini dikarenakan pengaruh penurunan dari faktor konsumsi -17.63 persen yang
disebabkan ofeh adanya penurunan pada pendapatan disposable -11.39 persen dan
pengeluaran pemerintah -3.08 persen, disamping #u fakior ekspor (-10.20 persen) dan
impor (421 persen) menggambarkan perkembangan yang mendukung bagi penufunan
perttumbuhan produk domestik bruto Indonesia dan hal ini seiring dengan adanya
penurunan pada neraca perdagangan -25.14 persen sedangkan pertumbuhan investasi
baik swasta {5.02 persen) maupun pemerintah (182.23 persen) menunjukkan fidak
memiliki pengaruh terhadap penurunan kinerja perekonomian tersebut.

6.2.2. Skenario Simulasi peningkatan 58 persen variabel Jalur Mekanisme

Transmisi Moneter Periode Krisis pada tahun 1997 - 2000

Hasil simulasi peningkatan 50 persen variabel utama unluk setiap jalur
mekanisme transmisi moneter pada periode krisis tahun 1987 — 2000 ditunjukkan pada
Tabet 30.

1. Jalur Interest Rate ChannelVar Shock (INT,RR dan SBI)

Pada tahun 1997 — 2000 dianggap sebagai periode krisis dan dafam kondisi ini
dilakukan simulasi peningkatan 50 persen lebih tinggi dibandingkan dengan nilai
sehelumnya ferhadap variabel kebijakan yang digoncang maka diperoleh peningkatan
yang cukup besar dalam variabel kredit sebesar 393.69 persen dan terjadi peningkatan
yang cukup besar pada neraca perdagangan sebesar 573.71 persen sehingga knetja

perekonomian produk domestik bruto Indonesia mengalami pertumbuhan positif sebesar
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97.73 persen. Hal ini pun didukung dengan peningkatan pendapatan disposabel 122.80
persen sshingga konsumsi yang merupakan variabel yang dipengaruhi oleh pendapatan
disposabel menunjukkan pengaruh penting pada kinerja perekonomian (PDBI) menjadi
sebesar 804.69 persen, disamping itu apresiasi nilai tukar -33.78 persen tidak ferlalu
memiliki pengaruh terhadap faju pertumbuhan ekspor dan kmpor yang selanjuinya
barpengarub terhadap pertumbuhan kinerja perekonomian produk domestik bruto

Indonesia.

2. Jatur Bank Lending Channel Var Shock (RR, KREDIT dan SB)

Penurunan yang relatif cukup besar terjadi pada tingkat sukubunga secara rata-
rata sebesar -21.16 persen lebih kecit dibandingkan dengan sebelum tetjadinya
peningkatan pada variabel kebijakan tersebut di atas yang dianggap memiliki pengaruh
dan edanys pesingkatan kredit. Produk Comestik Bruio indonesia meningkat 35.27
persen lehih tinggl dibandingkan dengan sebelum terjadinya peningkatan 50 persen, hal
ini diperkirakan karena terjadi adanya peningkatan ekspor 20.80 persen dan penurunan
impor -98.37 persen. Peningkatan pendapatan disposabel 44,37 persen mempengarthi
peningkatan konsumsi 311.46 persen dan pertumbuhan positif pengeluaran pemerintah
8.42 persen cukup memiliki pengaruh terhadap besar terhadap pertumbuhan kinerja
perekonomian, hal tersebut didukung dengan adanya perturnbuhan cukup besar pada
netaca perdagangan 231.67 persen lebih tinggli dibandingkan dengan neraca
perdagangan sebetum dilakukannya goncangan pada variabel shock.

Apresiasi nilat tukar sebesar -16 95 persen mengakibatkan perfumbuhan ekspor
20.80 persen lebih rendah dibandingkan dengan pertumbuhan ekspor pada jatur suku
bunga 63.28 persen, ndlal impor menunjukkan adanya penurunan -98.37 persen
sedangkan indeks harga konsumen memiliki periumbuhan negatif -3.87 persen vyang

diprediksi memiliki pengaruh terhadap turunnya tingkat sukubunga dengan perubahan
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sebesar -21.16 persen dan hal tersebuf mempengaruhi pertumbuhan dari uang khartal
260.11 persen, vang giral 71.37 persen dan jumlah tabungan dan deposito -58.66
persen yang dapal dihimpun oleh Bank Sentral dalam rangks meningkatkan

pertumbuban kinerfa perekonormian melalui jumlah kredit yang dapat disaturkan.

3. Jalur Balance Sheet Channel! Var Shock (INT, RR, MS, INV, SBi dan BASE)
Variabe! kredit meningkat cukup besar yaftu rata-rata sebesar 393.69% atau
harnpir 4 kali lebih tinggi dibandingkan dengan sebelum terjadi peningkatan vatiabel
tingkat sukubunga, cadangan wajib minimum, penawaran uang, investasi, sertipikat
bank indonesis, dan uang primer sebesar 30 persen lebib tinggl. Produk Domestik Bruto
indenesia menunjukkarn peningkatan sebesar 25 kali fipat febih tinggi dibandingkan
dengan sebelumnya. Disinyalic peningkatan PDBI tersebut dikarenakan adanya
peningkatan beberapa variabel konsumsi 17.191 persen, ekspor 1.345 persen dan
impor 667.40 persen dan peningkalan pengeluaran pemerintah sebesar 363.35 persen
yang memberikan kontribusi pada kinerja perekonomian dan dapatiah dikatakan bahwa
dengan adanya peningkalan dan aspek investasi baik swasta maupun pemerintah
sebagal safah satu komponen dari produk domestk bruto indenesia 50 persen lebih
besar dibandingkan sebelurmn dilakukannya kebijakan moneter tersebut membawa
perubahan yang positif terhadap kinerja perekonomian, disamping adanya peningkatan
daya beli masyarakat yang ditunjukkan dengan adanya peningkatan dari pendapatan

disposabel.

4. Jalur Expectation Channel Var Shock {INT, RR, INDEX, dan SBi}
Peningkatan terkecil sebesar 3.05 persen terjadi pada variabel pendapatan
pemerintah dan peningkatan terbesar terjadi pada variabel neraca pembayaran (BOP)

670 persen jika dilakukan peningkatan pada tingkat sukubunga, cadangan wajib
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minimum, indeks harga kensumen dan tingkat sukubunga sertifikat bank Indanesia
sebesar 50 persen lebih tinggi.

Pada pericde krists kondisi dunia usaha menunjukkan kondisi yang sulit
diantisipasi dan belum banyak menjanjikan harapan untuk berkembang sehingga
meskipun tefjadi peningkatan tingkat sukubunga sertipikat bank Indonesia yang
berpengaruh akhirnya pada sukubunga kredit, jumiah kredit yang disalurkan masik
cukup tinggl sebesar 383.68 persen karena disinyalir terdapat kebutuhan dana yang
mendesak untuk mempertahankan hidup usahanya. Dar hasit simulasi variabel produk
domestik brulo Indonesia naik sebesar 38.24 persen karena terdapat pertumbuhan yang
posiif pada neraca perdagangan ©670.64 persen meskipun komponen yang
membentuknya menunjukkan terjadi penurunan baik pada variabel impor -438.90
persen maupun ekspor -138.45 persen serla terdapat pula  penurunan investasi baik
swasta -51.72 persen dan pemetintah -296.21 persen. Produk domestik bruto Indonesia
yang tumbuh secara positif disinyalir banyak dipengaruhi oleh pertumbuhan dari varabel
konsumsi yang tumbuh sebesar 42986 persen vyang dipicu oleh perfumbuhan

pendapatan disposabel 51.57 persen dibandingkan komponen fainnya.

5. Jatur Exchange Rafe Channel (1) Var Shock (ER, INT, RR, MS,dan BASE}

Pada pericde krisis peningkatan variabel utama yang digoncang {(ERINT RRMS
dan BASE) cukup memberikar pengarub yang cukup besar terhadap variabel ekspor
dan impor. Variabel ekspor akan meningkal 188.38 persen dan variabel impor menurun
-143.36 persen dalam hal ini diperkirakan terdapat pengaruh dari depresiasi nilai tukar
50 persen (kebijakan pemerintah) dan secara menyeluruh neraca perdagangan masih
menunjukkan pertumbuhan yang balk 77538 persen serta hal tersebul cukup
memberikan pengaruh terhadap pertumbuhan produk domestik Bruto Indonesia 111.72

persen disamping konsumsi pun memberikan kontribusi yang paling besar 80026
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persen yang diperkirakan oleh karena terjadi peningkatan dalam pendapatan disposabel
sebesar 138.74 persen dan kredit 449.28 persen. Naiknya sukubunga sebesar 50
persen lebih tinggi pun memberikan dampak negatif pada pertumbuhan tabungan dan
deposilo sebanyak -62.33 persen dan peningkatan suku bunga tersebut cenderung
memberikan pengaruh pada pertumbuhan negatif investasi baik pada sektor swasta -
33.97 persen dan sekior pemerintah -337.53 persen, namun hal tersebut tidak lerlatu
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap pertumbuhan produk demestik bruto

Indonesia dibandingkan dengan pengaruh dari sektor konsumsi .

6. Jatur Exchange Rate Channel (2) Var Shock (ER, RR, MS, dan BASE)

Pada jaiur nilai tukar (2} ini terjadi perubahan negatif yang cukup besar pada
variabet tingkat sukubunga -188.83 persen, investasi pemerintah 43365 persen, impor
-242.71 persen dan indeks harga konsumen -15.89 persen.  Perubahan positif yang
cukup besar teqjadi pada variabel kredit 605.75 persen, konsumsi 861.70 persen, uang
kharlal 25040 persen dan ekspor 169.76 persen. Perubahan-peruhahan variabei
tersebut memberikan pengaruh yang signifikan terhadap pertumbuhan produk domestik
bruto 83.15 persen disamping tingkap pertumbuhan pendapatan disposabel meningkat
116.16 persen yang secara umum menunjukkan peningkatan daya beli masyarakat
sehingga hat tersebut memiliki pengaruh Jangsung terhadap peningkatan konsumsi
masyarakat yang akhirnya berakibat pada pertumbuhan produk domestik bruto

Indonesta yang merupakan satah satu indikator kinerja perekanomian.

7. Jalur Direct Monetary Channel Var Shock {RR, SBI dan BASE)

Penerapan jalur langsung (Direcf Monetary Channely menunjukkan perubahan
yang cukup signifikan pada neraca pembayaran (BOP) yaitu 948.26 persen dan hal ini
memberi pengaruh positif terhadap periumbuhan produk domestik pruto indonesia yaitu

99.93 persen lebih besar dibandingkan dengan nilai dasar {base line} dan lebih haik jika
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dibandingkan dengan pertumbuhan produk domestik brute indonesia pada falur nilai
tukar (1) dan (2}, jalur kredit, jalur neraca dan jalur ekspektasi. Peningkatan variabef
konsumsi 808.96 persen disinyalir memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
periumbuhan indikator kinerja perekonomian {PDBI) tersebut, disamping itu peningkatan
ekspor 70.27 persen dan penurunan impor sebesar -204.25 persen pun cenderung
membert kontribusi besar terhadap pertumbuhan kinerja perekonomian dan hal ini
ditunjukkan dengan fingkat perfumbuhan reraca perdagangan 536.01 persen dan
peningkatan tersebut sangat berpengaruh terhadap pertumbuhan indikator produk
domestik bruto indonesia.

6.2.3. Skenario Simulasi Peningkatan 50 persen variabel Jalur Mekanisme
Transmisi Moneter Periode Transisi pada tahun 2001 - 2005

Hasil simwofasi peningkatan 50 persen variabel utama untuk setiap Jalur
mekanisme transmisi moneler pada pesicde transisi tahun 2001 — 2005 ditunjukkan
pada Tabel 31.

1. Jalur Interest Rafe Channel Var Shock (iNT,RR dan SBI)

Selama periode tahun 2001 - 2005 yang dianggap sebagai masa transisi (masa
peralihan dari masa krisis menuju masa sesudah krisis — peramalan) dengan adanya
peningkatan pada variabel kebijakan tingkal suku bunga, cadangan wajib minimum dan
lingkat sukubunga sertifikal Bank Indonesia sebesar 50 persen lebih besar
mengakibatkan perubahan pada neraca pembayaran (BOP) sebesar 21.53 persen dan
hal tersebut dindikasikan karena adanya perubahan dari konsumsi 17.30 persen,
investasi (swasta -7.98 persen dan pemerintah -88.28 persen), pengeluaran pemeriniah
meningkat sebesar 4.32 persen, ekspor tumbuh 3.16 persen dan impor menurun -44.79
persen. Disamping ftu peningkatan yang lerad: pada vanabel konsumsi sebesar 17.30

persen disinyalir terjadi karena kemungkinan adanya peningkatan pendapatan
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disposabel 7.6 persen yang memungkinkan masyarakat untuk meningkatkan tingkat
konsumsinya dan dari pertumbuhan pada variabel yang komponen pembentuk indikator
perekonomian  PDBI menunjukkan perlumbuhan  positif sebesar 694 persen.
Pertumbuhan positif pada kinerja perekonomian tersebut cenderung disebabkan oleh
adanya peningkatan pada variabe! kensumnsi, pengeluaran pemerintah, ekspor dan

penurunan impor.

2. Jalur Bank Lending Channel Var Shock (RR, KREDIT dan SBI)

Jalur kredit yang menganggap terdapat 3 vasiabel (RR, KREDIT, SBl) kebijakan
yang dapat di manuver oleh otorilas moneter pada periode masa transisi ini
menunjukkan pengaruh yang berbeda dibandingkan dengan jalur suku bunga dan
diprediksi variabet utama lersebul memiliki pengarubh pada perlumbuhan neraca
perdagangan 202.38 persen, neraca pembayaran 41.32 persen, dan kinerja
perekonomian PDBI nak 2762 persen yang menggambarkan sualu peningkatan
kinerja perekonomian yang lebih baik jika dibandingkan dengan kinerja perekonomian
pada jalur sukubunga. Peningkatan terhadap variabel shock pada jalur kredit ini
memberikan dampak pada peningktaan variabel produk domestik bruto yang cukup
besar dan komponen indikator perekonomian yang dianggap memiliki pengaruh
terhadap pertumbuhan kinerja perekonomian tersebut adalah variabel konsumsi tumbuh
52.97 persen cenderung diakibatkan ofeh adanya peningkatan dari pendapatan
disposabel 30.50 persen yang memungkinkan masyarakat memiliki daya belt yang lebih
tinggl, pengeluaran pemerintah tumbuh sebesar 9.44 persen, peningkatan ekspor 33.90
persen dan penurunan impor -44.8% persen yang cenderung dipengaruhi oleh adanya
depresiasi nilai mata uang rupiah -6.88 persen sedangkan investési menunjukkan
pertumbuhan yang negalif baik sektor swasta 4.63 persen maupun pemerintah -131.85

persen .
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3. Jalur Balance Sheef Channel Var Shock (INT, RR, MS, INV, SBl dan BASE)

Jalur Neraca atau yang juga dikenal dengan balance sheet channel yang
menganggap vanabel utama yang digoncang adalah tingkat sukubunga, cadangan wajib
minimum, penawaran uang, investasi, tingkat sukubunga sertifikat bank Indonesia dan
Uang primer ini pada masa transisi lebih menunjukkan peningkatan vang lebih baik
dibandingkan dengan jalur sukubunga dan jalur kredit. Hal ini ditunjukkan dengan
adanya peningkatan dar konsumsi 402.02 persen yang diakibatkan oleh adanya
peningkatan dalam hal pendapatan disposabel 262 51 persen, pengeluaran pemerintah
tumbuh sebesar 83.33 persen, ekspor meningkat sebesar 184.29 persen, impor tumbuh
66.53 persen, uvang khartal 173.47 persen dan uang giral sebesar 135.59 persen,
tabungan dan deposito 39.15 persen serta investasi baik swasta maupun pemerintak
sebesar 50 persen. Peningkatan-peningkatan tersebuf yang cukup besar ada pada
variabel konsumsi dan PDBI naik sebesar 238.00 persen atau lebih dari dua kali lipat.
Hal ini didukung oleh peningkatan pendapatan disposabel yang naik cukup besar
sehingga hal tersebut memungkinkan meningkatkan konsumsi masyarakat yang pada

akhirnya akan memberi dampak positif terhadap peningkatan PDBI.

4. Jalur Expectation ChannelVar Shock (INT, RR, INDEX, dan SBi)

Jalur ekspektasi menunjukkan hasil berbeda dengan jalur mekanisme lainnya,
hal ini ditunjukkan dari variabet PDB| yang masih rata-rata turun sebesar -53.61 persen.
Selain pengaruh dari furunnya pertumbuhan neraca perdagangan -160.26 persen dan
neraca pembayaran -32.64 persenh yang cukup signifikan terhadap pertumbuhan
perekonomian, hal fain yang mempengaruhi pertumbuban produk domestik bruto adalah
turunnya pendapatan disposabel -56.96 persen yang diasumsikan variabel tersebut
mempengaruhi turunnya Konsumnsi sebesar —~80.65 persen. Pertumbuhan ekspor turun -

246.99 persen diprediksi karena mata uang terapresiasi -159 .80 persen dan hal tersebut
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cenderung tangsung mengakibatkan turunnya neraca perdagangan -160.26 persen.
Peningkatan tingkat sukubunga pun secara tidak langsung akan meningkatkan
sukubunga kredit, disamping hal fersebut dipengaruhi pula oleh naiknya tingkat
sukubunga sertifikal Bank Indonesia sebesar 50 persen lebih tinggi yang menjadi dasar
bagi sektor perbankan dalam menentukan sukubunga kredit dengan tingginya tingkat
sukubunga kredit maka hal tersebut akan mengurangi sektor il untuk menggunakan
dana pihak perbankan dalam bentuk kredit untuk ekspansi usahanya sebesar -62.74

rersen

5. Jalur Exchange Rate Channel (1) Var Shock {(ER, INT, RR, MS, dan BASE)

Jalue ini menunjukkan hasil yang lebih baik dengan adanya peningkatan rata-rata
yang posttif pada variabel PDBI sebesar 5.66 persen disinyalir karena adanya
pertumbuhan pada fakfor balance of frade {neraca perdagangan) sebesar 128.53
persen dengan adanya depresiasi mafa uang rupiah 50 persen maka hal {ersebut
herpengaruh terhadap peningkatan  ekspor sehingga net ekspor meningkat dan
akhirnya akan berdampak positif pada neraca perdagangan. Disamping itu komponen
neraca perdagangan ekspor dan impor pun mengalami peningkalan sebesar 18.63
persen dan -32.77 persen, sedangkan variabel 1ain yang mengalami peningkatan adalah
variabel Konsumsi 14.48 persen karena adanya peningkatan pada variabe} pendapatan
disposabel 5.94 persen, pendapatan pemerintah 2.81 persen dan pajak 4.1 persen dan
peningkatan pengeluaran pemerintah 2.81 persen. Permintaan uang dalam hal ini pun
mengalami peningkatan yang tidak terlaly besar sebesar 2.16 persen lebih besar jika
dibandingkan dengan pertumbuhan kinerja perekonomian tersebut pada mekanisme

jalur ekspektasi pada pericde yang sama.
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6. Jatur Exchange Rate Channel {2} Var Shock (ER, RR, MS, dan BASE)

Pada jalur nilai tukar-2 ini, variabel tingkat sukubunga tidak termasuk pada
variabel yang digoncang dan hasit yang diperoleh adalah peningkatan produk domestik
bruto Indonesia 13.38 persen yang febib besar daripada simulasi yang dilakukan pada
jalur nitai tukar-1, begitu pufa dengan peningkatan neraca pembayaran 31.74 persen
dan neraca perdagangan 155.86 persen yang diperoleh lebih besar dari pada jalur nilai
tukar-1. Variabel tingkat sukubunga, ekspor, impor dan konsumsi mengalami perubahan
sebesar -432.47 persen, 26.44 persen, -34.08 persen dan 28.49 persen, disamping ity
baik variabel pendapatan pemerintah, pajak dan permintaan uang juga mengalami
peningkatan yang cukup baik yaitu sebesar 5.13 persen, 6.65 persen, 5.29 persen dan
pengeiuaran  pemerintah  naik  4.48 persen, sehingga dengan variabel-variabel
kompanen dar produk domestik brito Indonesia bertumbuh secara positif maka hal
tersebut memberikan koatribusi posilil pada peningkatan dan pertumbuhan dar kinerja
perekonomizn PDBI 13.38 persen dan pertumbuhan ini lebih baik jika dibandingkan
dengan Komponen yang sama pada mekanisme transmisi jalur nilai fukar-1. Pendapatan
disposabel meningkat 14.59 persen sehingga cenderung mempengasuhi peningkatan
konsumsi masyarakat yang akhirnya mengakibatkan perubahan pada kempenen produk

domestik bruto indonegsia.

7. Jalur Direct Monetary ChannelVar Shock (RR, SBl dan BASE)

Jalur direct monefary channel yang sering dikenal dengan sebutan mekanisme
fransmisi jalur langsung menunjukkan indikator ekonomi produk domestik bruto
Indonesia meningkat 14.02 persen dengan peningkatan pada neraca perdagangan
83.44 persen dan neraca pembayaran 16.99 persen. Nilai tukar yang terapresiasi -1.85
pefsen tidak banyak memberikan pengaruh pada persfumbuhan ekspor 17.34 persen

maupun impor -13.58 persen sedangkan tingkat suku bunga tumbuh 5267.15 persen
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cenderung mengakibatkan {urunnya variabel -116.26 persen. Konsumst tumbuh 25.72
persen vang diprediksi sangat dipengaruhi eleh pertumbuhan pada pendapatan
disposibet 15.44 persen yang juga akan berpengaruh terhadap pertumbuhan indikator
kinerja perekonomian produk domestik bruto Indonesia, disamping itu sektor investasi
baik swasta maupun pemerintah  tidak memberikan pengaruh yang baik bagi
pertumbuhan kirerja ekonomi.

6.2.4. Skenario Simulasi Peningkatan 50 persen variabel Jalur Mekanisme

Transmisi Moneter Periode Peramatan pada tahun 2007 - 2010

Hasil simutasi peningkatan 50 persen variabel utama untuk sefiap jalur
mekanisme iransnusi moneter pada pengde transisi tahun 2007 ~ 2010 ditunjukkan
pada Tabei 32
1. Jatur interest Rate Channel Var Shock (INT,RR dan S8}

Pada peramalan tahun 2007 - 2010 diperkirakan neraca perdagangan meningkat
141.30 persen sualu peningkatan yang cukup besar dan konsumsi pun meningkat rata-
rata sebesar 34.97 persen tebih bak dibandingkan dengan perioda sebefumnya karena
diprediksi terdapal peningkatan pada pendapatan disposabel 19.93 persen Ssedangkan
variabel kredit meningkal sebesar 134.10 persen meskipun terdapat peningkatan
sukubtnga 50 persen fehih tinggl dad sebelumnya dan hal ini diperkirakan dunia usaha
sangat membuluhkan modal usaha yang lebih besar dan mendesak sehingga
peningkatan suku bunga menjadi terabaikan. Variabel produk domestik bruto Indonesia
rata-rata meningkat 17.61 persen lebit baik dan diperkirakan merupakan kentribusi dari
pertumbuhan neraca perdagangan dan neraca pembayaran terutama pada variabel
konsumsi, pengeluaran pemesintah, ekspor dan impor. Meskipun nifai tukar terapresiasi
-16.03 persen, ekspor meningkat cukup besar yaitu 24 27 persen impor turun sebesar -
131.46 persen dan hal lersebut memberikan pengaruh yang baik bagi peningkafan

kinerja ekonomi.
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2, Jalur Bank Lending Channel Var Shock {RR, KREDIT dan SBI)

Pada periode peramatan tahun 2007 - 2010 dengan meningkatkan variabel
cadangan minimum, jumtah kredit yang disalurkan dan tingkat sukubungan serdipikat
Bank Indonesia maka akan terlinal beberapa perubahan seperti konsumsi naik 36.22
persen dan neraca perdagangan meningkat 147.20 persen dan varabel kinerja
perekonomian produk domestik bruto Indonesia meningkat 18.57 persen, dalam hal ini
konsumsi memberikan kontribusi cukup besar lerhadap pertumbuhan produk domestik
bruto Indonesia karena pendapatan disposabel pun cukup besar mempengaruhi
konsumsi yaitu 20.93 persen. Ekspor meningkat 31.80 persen dan impor menurun -
121.77 persen. pengeluaran pematintah meningkat 7.15 persen yang tidak jauh berbeda
dengan peningkatan pada falur tingkat suku bunga. Nifai tukar terapreasiasi -12.87
persen letapl hal ini tidak lerfaly mempengaruhi pertumbuhan komponen ekspor 31.80

persen danimpor -121.77 persen.

3. Jalur Balance Sheet Channef Var Shock {INT, RR, MS, INV, SBI dan BASE)
Dengan dilakukannya simulasi pada jaiur neraca terhadap beberapa varabel
yang dianggap utama terjadi perubahan pada variabel-variabel dalam mekanisme
transmisi seperti neraca perdagangan sebesar 587 50 persen atau hampir 6 kali lipat
dan hal ini merupakan peningkatan yang cukup terbesar pada jalur ini. Sedangkan
peningkatan lerbesar lainnya adatah ekspor 475.61 persen dan impor sebesar 326.74
persen dan hal ini dimungkinkan karena terdapat depresiasi mata yang yang cukup
hesar yaitu 158.98 persen. Perubahan hal tersebut mengakibatkan perturnbuhan produk
domestik bruto Indonesia cukup signifikan vaitu 255.02 persen. Komponen kinetja
ekonomi lain yang memberikan pengaruh cukup besar adalah konsumsi 597 88 persen
karena diperkirakan pendapatan disposabe! meningkat cukup tajam 401.19 persen

disamping investasi baik swasta 50 persen maupun pemerintah 30 persen dan juga
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pengeluaran pemerintah 106.50 persen yang pada akhimya komponen tersebut

mengakibatkan pertumbuhan positif terhadap produk domestik bruto Indonesia.

4. Jalur Expectation Channel Var Shock (INT, RR, INDEX, dan SB)

Jalur ekspektasi pada masa peramafan akibat pada perubahan yang sebagian
besar menunjukkan perubahan negatif. Jika peningkatan 50 persen variabel-variabel
utarma pada jalur ekspektasi tersebut dilakukan maka variabel ekspor turun -470.31
persen dan impor 90152 persen yang mengakibatkan pada perkembangan neraca
perdagangan turun -146.37 persen , disamping ity meskipun terdapat peningkatan
tingkat suku bunga naik cukup besar tetapi variabe! kredi tetap naik 123410 persen
vang disinyalir karena dunia usaha masii membutuhkan modaf cukup mendesak.
Pertumbuhan negalif pada produk domestik bruto indonesia -51.19 persen, diprediksi
disebabkan oleh adanya penusunan konsumsi sebesar -75.77 persen karena penurunan
pendapatan disposabel sebesar -85.15 parsen yang senara langsung mempengarhi
kemampuan masyarakat dolam melakukan  konsurnsi secara umum dan hdl ini
memberikan kontribust bagi pertumbuhan output npasional ~ produk domestik brute
indonesia. Dengan nitai tukar yang terapresiasi cukup besar -208.84 persen maka hal
tersebut berakibal pada penurunan ekspor yang cukup besar pula yaitu sebesar -470.31
persen dan Impor menurun 801,52 persen yang secara langsung akan mempengaruhi
kinesja ekonomi. Sukubunga serifikat Bank Indonesia yang meningkat 50 persen lebih
besar mengakibatkan ‘cost of fund’ dari pihak perbankan semakin mahal tetapi dunia
usaha tidak mengurangi penggunaan dana kredil untuk perputaran atau ekspansi
usahanya yaitu sebesar 134.10 persen dan investasi baik swasta maupun pemerintah
pun yang dipengaruhi oleh naiknys sukubunga berakibat negatif yaitu investasi swasta

tumbuh -31.17 persen dan investasi pemerintah tumbuh -228.40 persen dan hal ini
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secara langsung akan mempengaruhi pertumbuhan indikator produk domestik bruto

Indenesia -51.10 persen.

S. Jalur Exchange Rate Channel (1} Var Shock (ER, INT, RR, MS, dan BASE)

Jalur sukubunga yang dianggap sebagai jalur yang pada saal ini dianggap
sebagai jalur yang paling memberikan pengaruh cukup signifikan terhadap kondisi
moneter menghasilkan hasil perkirazn yang lebih realistik dibandingkan dengan jafur
Reraca yang secara umum masih banyak perubahan yang positif terutama pada
perubahan konsumsi 34.75 persen diperkirakan memperoleh pengaruh dad pendapatan
disposabel 19.59 persen yang pada akhirya akan mempengaruhl produk domaesiik
bruto Indonesia sebesar 17.31 persen dan variabel lain yang berpengaruh terhadap
kinerja ekonomi adalah neraca perdagangan rata-rata sebesar 190.40 persen dan
neraca pembayaran 4572 persen.  Penurunan cukup besar terjadi pada variabel
mvestasi pemerintah sebesar -300.78 persen dan investasi swasta hanya turun 627
persen , Ekspor naik secara rata-rata 53.33 persen dan impor turun secara rala-rata -
128.10 persen dan hai ini diprediksi karena adanya penurunan nilaf tukar (depresiasi) 50

persen sedangkan pengeluaran pemerintah hanya tumbuh sebesar 4.60 persen.

6. Jalur Exchange Rate Channel (2) Var Shock {ER, RR, MS, dan BASE)

Pada Jalur nilai tukar-2 ini menunjukkan peningkatan pada neraca perdagangan
sebesar 206.25 persen dengan adanya perubahan pada komponen ekspor 48.38
persen dan impor -161.78 persen. Variabel konsumsi berubah secara positif sebesar
3182 persen yang diprediksi karena adanya pengaruh dari peningkatan pada
pendapatan disposabel masyarakat sebesar 18.60 persen dan pengeluaran pemerintah
tumbuh 4.41 persen yang meskipun terfadi penurunan pada sektor investasi baik swasta
-9.63 persen maupun pemerintah -347.45 persen , perubahan neraca pembayaran

masihh berubah rata-rata secara positif sebesar 46.53 persen. Tingkat sukubunga
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menunjukkan perubahan yang cukup besar yaitu -28.02 persen dan hal ini diprediksi
akan menyebabkan tabungan dan depositc menurun sebesar -17.68 persen vyang
menyebabkan memperkecil potensi pihak perbankan untuk menyalurkan kredit kepada
dunia usaha letapi diperkirakan dengan turunnya tingkat sukubunga maka kredit yang
disalurkan kepada masyarakat naik mengikuti kecenderungan penurunan tingkat suku
bunga dan kebutuhan akan modai kerja bagi dunia usaha dan hal ini ditunjukkan dengan

peningkatan kredit sebesar 211.82 persen.

7. Jalur Direct Monetary Channel Var Shock (RR, SBI dan BASE)

Pada mekanisme transmisi jalur langsung atau yang umumnya dikenal dengan
nama direct monefary channel menunjukkan bshwa dengan adanya peningkatan
variabel utama (RR, SBi, BASE) pada jalur ini sebesar 50 persen akan mempengaruhi
kinerja ekonomi produk domestik bruto Indonesia 22.65 persen. Hal ini diprediksi karena
terjadi peningkatan pada beberapa variabel yang menjadi komponen indikator kinerja
ekonomi yaitu ekspor meningkat 47.02 persen dan penurunan impor -57.46 persen
meskipun terjadi apresiasi mata uang -4.23 persen, variabe! konsumsi meningkat 40.70
persen karena adanya peningkalan pada pendapatan disposabel masyarakal 25.44
persen sehingga daya beli masyarakat untuk mefakukan konsumsi meningkat dan
dengan demikian neraca perdagangan tumbuh 30.14 persen dan neraca pembayaran
meningkat 22.85 persen lebih besar dari nilai dasar. Pengeluaran pemerintah meningkat
hanya 5.97 persen dan meskipun investasi secara umum masih tumbuh secara negatif
tetapi hai itu lidak terdaly memberkan pengaruh yang besar terhadap pertumbuhan
Kinerja ekonomi produk domestik bruto Indonesia. Tingkat sukubunga yang meningkat
29.77 persen lebih tinggi tidak menyurutkan dunia usaha untuk lnexliggunakan dana

perbankan dalam bentuk kredit untuk memenuhi kebutuhan modat usahanya.
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6.2.5. Perbandingan  Simufasi Peningkatan 50 persen  variabel Jalur

Mekanisme Transmisi Moneter

Perbandingan hasil simulasi peningkatan 50 persen variabel utama untuk setiap
jatur mekanisme transtisi meneter pada 4 periode evaluasi ditunjukkan pada Tabel 33,

Dari empat petiode dapat disimpulkan bahwa pada pericde sebelurn kriris tahun
1988 — 1996 menunjukkan bahwa simulasi ke 3 atau mekanisme jalur neraca (bafance
sheet channel) menunjukkan perlumbuhan domestik bruto Indonesia terbesar yaitu
lerjadinya peningkatan sebesar 442.71 persen dan jalur kredit (bank lending channef)
menunjukkan pertumbuhan produk domestik bruto Indonesia 11.17 persen, sedangkan
jatur mekanisme transmisi yang menghasilkan pertumbuhan domestik terkecil adalah
jalur ekspektasi {expectation channely yaitu menunjukkan perturnbuhan PDBI - 26.82
persen. Nilai tukar tumbuh secara negatif pada jaiur ekspekiasi sebesar -82.93 persen
sedangkan pada jalur tingkat sukubunga nifai fukar tumbuh secara positif .81 persen
dan nilai tukar terdepresiasi 335.58 persen pada mekanisme jalur neraca. indeks harga
konsumen tumbuh secara positif sebesar 66.93 persen pada jalur nilai tukar-2
{exchange rafe-2 channel) sedangkan pertumbuhan negafil terbesar sebesar 482.12
persen terdapat pada jalur neraca (balance sheef channel).

Pada periode krisis tahun 1997 - 2000 menunjukkan bahwa jalur neraca
(halance sheet channef) menghasilkan pertumbuhan produk domestik bruto Indonesia
terbesar yaitu sebesar 2563.95 persen dan jalur yang menghasilkan tingkat
periumbuhan produk domestik bruto terkecit adalah jalur kredit yaitu sebesar 35%.27
persen. Nilai tukar ferdepresiasi dengan cukup besar pada jalur neraca yaitu sebesar
42236 persen dan mata uang terapresiasi pada mekanisme transmisi jatur ekspekiasi
{expectation channel) sedangkan indeks harga konsumen tumbuh secara positif
terbesar 50 persen pada mekanisme transmisi jalur ekspektasi dan pertumbuhan negatif

terbesar terdapat pada falur neraca (balance sheef channel) sebesar -304.43 persen
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Pada pericde ftransisi tahun 2001 - 2005 menunjukkan bahwa tingkat
pertumbuhan PDBI terbesar diperoleh dengan menggunakan jalur neraca (bafance
sheet channel} yaitu sebesar 238.00 persen dan pada jalur ekspektasi {expeciation
channed) dipercleh hasil pertumbuhan terkecit yaity terjadi penurunan PDBI sebesar -
53.81 persen. Indeks harga konsumen pada mekanisme transmisi jalur ekspektasi
tumbuh 30 persen atau pertumbuhan terbesar pada periode ini sedangkan pertumbuhan
lerkec! pada variabel ini ada pada mekanisme transmisi jalur neraca (balsnce sheet
channel) 61 82 persan Variabel nilai tukar pada petioda ini , pada jalur neraca (balance
sheet channel) piiai tukar terdepresiasi sebesar 83.74 persen dan sangat terapresiasi
pada mekanisme transmisi jalur ekspektasi (expectation channefy -158.80 persen,
sedangkan pada periode masa peramalan tahun 2007 - 2010 diprediksi jalur yang
menghasilkan tingkal pertumbuhan produk domestik bruto terbesar adalah pada jalur
neraca 35502 persen dan pada mekanisme fransmisi jalur ekspektasi {expectation
channel) menunjukkan tingkat pertumbuhan produk domestik bruto Indonesia terkecil
yaitu -51.19 persen. Indeks harga konsumen umumnya tumbuh secara negatil dan
perfumbnhan negatif terbesar jika diimplementasikan mekanisma transmisi jalus neraca
il sebusdl -63.03 persen dan akan twmbuh secara positil pada mekansme fransmis)
jalur ckspektasi 50 persen. Nilai tukar akan lerdepresiasi terbesar pada jalur neraca
yaitu sebesar 158.98 persen dan akan terapreasiasi terbesar pada jalur ekspektasi
(expectation channel yaitu sebesar -208.84 persen.

Pada Tabel 33 berkut ini dapat diringkaskan perbandingan dari 7 jafur
mekanisme transmisi moneter yang dianalisis dikombinasikan dengan periode dan

indikator makroekonomi utama, adalah sebagai berikut ;
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B8.3. Evaluasi Dampak Penurunan 50 persen variabel Jalur Mekanisme
Transmisi Moneter

6.3.1. Skenario Simulasi Penurunan 50 persen variabel Jalur Mekanisme
Transmisi Moneter Periode Sebelum Krisis pada tabhun 1988 - 1996

Hasil simulasi penurunan 50 persen variabel utama untuk setiap jalur

mekanisme transmisi moneter pada periode sebelum krisis fahun 1988 — 1996

ditunjukkan pada Tabel 34.

1. Jalur Interest Rate Channel Var Shock (INT,RR dan $BI)

Penurunan variabel shock INT. RR, dan SB! pada jalur suku bunga sebesar 50
persen lebih kecil dibandingkan dengan perioda sebelumnya menunjukkan perubahan
yang cukup mencolok pada beberapa vanabel yaitu KREDIT naik 189.28 persen, UKHA
naik 57.47 pesen, neraca perdagangan naik 57.98 persen dan peningkatan neraca
perdagangan tersebut diprediksi karena terdapat peningkatan nilai ekspor sebesar 2.12
persen dan sekaligus penurunan impor sebesar -51.71 persen. Disamping itu
peningkatan indikator produk domestik bruto indonesia sebesar 5.66 persen karena
diprediksi terdapat peningkatan baik pada neraca pembayaran sebesar 5796 persen
maupun pada neraca perdagangan 2947 persen sehingga dianggap pengaruh dari
faktor net ekspor lebih besar pengaruhnya terhadap produk domestik bruto Indonesia
dibandingkan dengan faktor nef capital inflow meskipun pada sisi lain sektor investasi
menunjukkan adanya penurunan baik pada investasi swasta -38.07 persen dan

investasi pemerintah -604 .61 persen.

2. Jalur Bank Lending Channel Var Shock (RR, KREDIT dan SBI)
Pada Jalur kredit sebagian besar variabe! ekonomi menunjukkan perubahan
negatif, hanya varabel neraca perdagangan dan neraca pembayaran yang

menunjukkan perubahan negatif sebesar -29.76 persen dan -15.13 persen sehingga
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Tabel 34. Simulasi Historis Pe nurunan 50 persen variabel Jalur Mekanisme Tran smisi Moneter Periode Sebetum Krisis
tahur 1988 ~ 1996

SiM-1 SIM-2 SiM-3 SIM-4 SiMi-5 SIM-8 SiM-7

Variabie Endogen Slmbol BASE Yo % % i3 o Ya %
Nilai Tukar ER 2476 4713 -1300 185.06 -3338 -50.00 -50.C0 -100.40
Tingkat Sukubunga INT 83397 5000 -51.08 -5C.00 -50.00 -50.00 =177 37 ~133 .51
indeks Harga Korsumen INDEX 50,3734 -1.81 4676 -326.03 -50 00 119.21 13831 101.26
Ekspor EXPQ 53773 212 RERE 87 13 9.03 -24 43 -27 66 -2533
impor IMPO 23388 5171 -113 12,68 -43 34 -89 57 -118.73 -108.38
investast Swasta VWA 74174 -3807 -3.55 -530.06G -34 63 -TQTe -81 86 K-
investasi Pemerintah IPEM 4746 -804.61 -25.50 504,61 -E08.45 -902.871 -1055.18] -104052
Uang Kharial UHA 41732 57.41 -23.01 195 75 3652 47 45 50,89 55 56
Giragd GIRA 35260 a1é -21.12 231164 (072 -11.34 -24 Q0 -1561
Tabungan dan Deposite TADE 43685 -183.07 3338 180 51 -185 88 =272 84 -288 39 -208.68
Penawaran Lang M5 2646805 355 -2809 -50. 00 1515 -50.00 50 00 59.22
Uang Primer BASE 44213 2310 3839 -50 00 28.55 -50.00 -50.00 -50.00
Konsumsi CONS 309122 1988 ZATS 52016 23,40 -30.52 -30.37 -25.54
Pengeluarar Pemarintan GEXP 72388 935 -4, 18 175,91 873 7.52 3.3% 1201
Penefimaan Percerintah GREV 75680 212 ~7.58 49,47 420 =16 16 -17.58 -13.87
Pajak TaX 67015 1,87 -221 150 .97 4 84 -18.28 -21 27 ~16.45
Kradit KREDIT 233535 189,28 -5G.00 189.28 189.28 2741 265.84 26577
Permintaan Uang MD 47862 -18.68 -15.01 184,17 -12.99 -31.98 -43.55 -24.75
Neraca Perdagar gan BOT 27378 57.06 2876 184,41 53,35 53.49 5472 §50.80
Neracs Pembayaran BOP 53850 28.47 -15.13 93,75 32.2% 27.20 32.80
Produk Dorestik 8rulo indonesia  PDBI 478208 565 -17.15 370.56 8.55 -33.46 -35 86
Pendapatan Disrosabel YD 411280 826 -8 45 406,35 926 -35.77 -38.23
KETERANGAN
Sin-1 Interest Rate Channel SiM-5 Exchange Rate (1) Channel
SiM-2 Bark Lending Channel SiV-B Exchange Rate {2) Channet
Siv-3 Baiance Sheet Channel M7 Direct Monetary Channel

SiM-4 Expectation Channel
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secara umum perubahan pada variabel ekonomi tersebut berakibat pada penurunan
produk  domestik bruto Indonesia sebesar -17.15 persen. Vanabel indeks harga
konsumen pun menunjukkan perubahan positif sebesar 46.76 persen dan hal tersebut
cenderung akan meningkatkan harga pada umumnya dan adanya kecehderungan
menurunnya daya beli masyarakat untuk melakukan konsumsi yang ditunjukkan pada
turunnya pendapatan disposabel -18.45 persen sehingga peningkatan pada variabel
tersebut pun disinyalic mempengaruhi Wrunnya Xonsumsi -24.75 persen. Nilai fukar
menunjukkan penurunan sebesar -13.00 persen sehingga dapat dikatakan terjadi
apresiasi mata uvang yang diprediksi berakibat pada turunnya ekspor sebesar -15.18
persen dan juga memiliki pengaruh negalif terhadap impor yang menunjukkan
perubahan negalif sebesar -1.13 persen . Turunnya tingkat suku bunga -51.08 persen
secara tidak langsung mempengaruhi investasi baik pada sektor swasta -3.55 persen
dan 174.50 persen dan faktor-fakfor inl yang diprediksi mempengaruhi furunnya

indikator perekonomian indonesia PDBI yang dianggap sebagai kinerja perekonomian.

3. Jalur Balance Sheef Channei Var Shock (INT, RR, M3, INV, SBI dan BASE)
Perubahan positif yang cukup besar terfihat pada variabel neraca perdagangan
sebesar 184.41 persen dan neraca pembayaran 83.75 persen memberikan pengaruh
yvang cukup signifikan terhadap pertumbuhan indikator perekenomian PDBi sebesar
370.56 persen. Variabel konsumsi pun dalam hai ini menunjukkar perubahan yang
positif sebesar 520.16 persen dan hal ini dipengaruhi terhadap besar pendapatan yang
dapat dikonsumsikan {pendapatan disposabel) sebesar 406.35 persen sehingga tingkat
konsumsi masyafakat menunjukkan peningkatan. Peningkatan kredit 189.28 persen
cenderung dipicu oteh penurunan tingkat suku bunga -50 persen lebih .rendah dari nilai
dasar dan variabel komponen indikator kinerja ekonomi pengeluaran pemerintah

meningkat 175.91 persen disamping itu nifai tukar terdepresiasi cukup besar yaitu
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sebesar 185.06 persen sehingga memberikan kontribusi pada peningkatan ekspor 97.13
persen dan impor 12.99 persen yang juga memberikan dukungan terhadap peningkatan
neraca perdagangan dan pada akhirnya ferhadap periumbuhan kinerja ekonomi

meskipun investasi secara keseluruhan turun -5Q persen lebih rendah,

4. Jalur Expectation ChannelVar Shock {(INT, RR, INDEX, dan SB)

Neraca perdagangan pada jalur ekspektasi (expecfafion channel) menunjukkan
peningkatan yang cukup besar 63.35 persen disamping neraca pembayaran pun
menunjukkan perubahan positif 32.21 persen. Nifai tukar pada jalur ekspektasi ini
mengalami apresiasi -33.36 persen tetapl hal tersebul pun tidak memberikan pengaruh
vang diharapkan terhadap peningkatan ekspor .03 persen, impor -43.34 persen
sehingga neraca perdagangan masih  memperoleh  pengaruh  positif. Turunnya
sukubunga -50 persen lebih rendah fidak memberikan pengaruh pada peningkatan
kredit tetapi penurgnan jumlah kredit yang disalurkan sehingga hal tersebut diprediksi
berpengaruh terhadap pertumbuhan investasi total baik dari sisi investasi swasta -34.65
persen maupun investast pemerintak -608.45 persen. Perubahan-perubahan variabel
tersebut diatas mempengaruhi pertumbuhan produk domestik bruta sebesar 8.66 persen
dan pertumbuhan kinerja ekonomi ini pun dipengaruhi pula oleh adanya peningkatan
pendapatan konsumsi 23.40 persen karena pendapatan disposabel secara rata-rata
meningkat 8.26 persen dan didukung oleh adanya peningkatan pada pengeluaran
pemerintah 8.73 persen yang secara langsung mempengaruhi kinerja perekonomian

nasional produk domestik bruto Indonesia.

5. Jalur Exchange Rate Channel {1} Var Shack (ER, INT, RR, M3, dan BASE)
Pada jaiur nilai fukar-1 variabel kred#t naik cukup besar yaitu sebesar 227.11
persen vang diprediksi karena adanya penurunan tingkat sukubunga -50 persen lebib

rendah dari semuta sehingga hal tersebut membuat dunia usaha mengganggap biaya
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7. Jalur Direct Monefary ChannelVar Shock (RR, SBI dan BASE)

Jalur langsung pada masa sebelum krisis periode tahun 1888 — 1996 dengan
penurunan 50 persen pada variabel eksogen jalur mekanisme menunjukkan pengaruh
yang lidak terlalu memuaskan lerutama pada indikator perekonomian produk domestik
bruto Indonesia -29.03 persen meskipun neraca perdagangan dan neraca pembayaran
meningkat sebesar 60,80 persen dan 30.91 persen. Apresiasi nilai fukar -100.40 persen
memberi pengarch pada penurunan ekspor -25.33 persen maupun impor -108.39
persen vyang akhirnya mempengaruhi kKinerja neraca perdagangan sedangkan indeks
harga konsumen yang merupakan representasi dari tingkat inflasi yang bertaku tumbuh
101.26 persen yang menunjukkan tingkat harga meningkat sehingga cendefung
masyarakal mengurangi konsumsinya -21.54 persen. Tingkat suku bunga menunjukkan
penurunan  sebesar -133.51 persen dan perubahan tersebul secara langsung
mempengaruhi pertumbuhan kredit secara signifikan sebesar 265.75 persen letapi hal
tersebut tidak mempengaruhi jumlah investasi yang dilakukan baik pihak swasta -77.80
persen maupun yang dilakukan oleh pihak pemerintah -840.52 persen dan komponen
kinerja perekonomian lain pengeluaran pemerintah hanya memberikan kontribusi bagt
perfiumbuhan produk domestik bruto Indonesia sebesar 12.01 persen yang tidak terlalu
hanyok memberikan pengaruh pogitif terhadap pertumbuhan kinerja  perekonoiian
produk domestik bruto Indonesia.

6.3.2. Skenario Simuiasi Penurunan 50 persen variabel Jalur Mekanisme

Transmisi Moneter Periode Krisis pada tahun 1897 - 2000

Hasil simulasi penurunan 50 persen variabel utama untuk sefiap jalur
mekanisme transmisi moneler pada petiode krisis fahun 1897 — 2000 ditunjukkan pada

Tabel 35.
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Tabel 35. Simulasi Historis Pe nurunan 50 persen variabel Jalur Mekanisme Transmisi Moneter Periode Krisis

tahun 1997 — 2000

Sim-1 Sim-2 5IM-3 Siv4 SiM-5 SiM-E SiM-T

Variable Endogen Simbol BASE %o % o Yo o Y %
Nilai Tukar ER 4772 -7.08 769 72.93 52.64 -50.0C -50.00 28.07
Tingkat Sukubunga INT 12 6868 -50.00 -148.28 -50.00 -50.00 -50.00 -256.55 -268.35
indeks Harga Koasumen INDEX 2519995 -22.31 -11.88 -54.94 -50.00 2.23 3.60 -3.51
Ekspor EXPC " 5101 114.47 £0.22 285,55 284.39 13.03 4.89 47.57
impor iMPC C 1555 -136 38 ~12.31 45,28 39.32 -200.58 -280.21 -272.70
Investasi Swasta ISWA B1124 -13.37 171 -50.90 3.5 -32.20 -57.32 56,49
Investasi Pemerintah IPEM G825 -255 31 7232 -50.00 -261.70 -219.68 -313.68 -338.74
Uang Khartal UKHA 20504 234.24 73.48 416.76 22615 196.72 23283 242.82
Girad GIRA 25480 9735 44,02 282.32 122 .98 56.85 34.92 45.37
Tabungan dan Ceposito TADE 2°3758 44,02 1212 -2.23 -37.66 -46.79 £7.10 £58.78
Penawaran Uang MS 246288 58.46 30.82 -S6.00 120.28 -50.00 -50.00 -24,99
Uang Primer BAGSE 36510 119.65 46.83 ~50.00 18873 -50.00 -50.00 -50.00
Konsumsi CONS 2741 913.35 330.92F 4363.91 1346.40 252.96 283.96 444 21
Pengeluaran Pemerintah GEXP 104455 1875 571 97.91 19.12 17.65 19.30 2051
Penerimaan Permerintah GREV 59848 22.5 3.18 105.94 38.99 5.05 312 724
Pajak TAX 51323 30.914 13.28 132.40 53.85 7.28 3.80 9.84
Kragit KREDIT 154892 313.82 -50.60 31392 313.92 256.33 417.96 453.54
Permintaan Uang MD 51142 23.04 18,12 152.88 68.47 -15.69 ~30.67 -17.03
Naraca Perdagangan BOT 6535 558 32 188.56 300 AC 718.04 390.97 527.34 B814.26
Neraca Pembayaran BOP -3832 852.30 321.61 1533.75]1 122471 566.86 899451 104770
Produk Demestik Bruto Indonesia  |PDBI 243881 121.99 4595 83514 188,31 24.35 17.23 32.98
Pendapatan Disposabel Yo 132358 152.61 58.27 804.20 234.86 30.09 21.75 50.18
KETERANGAN
SiM-1 Interest Rate Channel SIM-5 Exchange Rate (1) Channel
SiM-2 Bank Lending Channel Sitvt-6 Exchange Rate {2) Channel
SiM-3 Baiance Shest Channel SiM-7 Direct Monetary Channe}

SiM-4 Expectation Channel
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1. Jatur Interest Rate Channel Var Shock (INT,RR dan SBi}

Jalur tingkat sukubunga pada masa krsis meningkatkan indikator produk
domestik bruto Indonesia sebesar 121.99 persen dan hai ini diperkirakan karena terjadi
peningkatan ekspor 114.47 persen dan penurunan variabel impor sebesar -136.38
persen yang diprediksi akibat terjadinya apresiasi nilai tukar -7.08 persen dan berakibat
pada pertumbuhan neraca perdagangan meningkat 558.32 persen, konsumsi meningkat
913.35 persen karena pendapatan disposabel meningkat 152.61 persen sehingga daya
beli masyarakat dalam berkonsurasi meningkal, pengeluaian peimerinlale oeningkal
sebesar 19.75 persen secara rala-rata sehingga neraca pembayaran meningkat 852.30
persen. Dari hal tersebut di atas diprediksi bahwa peningkaian produk domestik bruio
Indonesia tersebut lebih dipengaruhi oleh peningkatan konsumsi, ekspor-impor |
pengeluaran pemerintah  meskipun kompanen investasi baik sektor invesiasi swasta -
13.37 persen maupun pemeriniah -255.31 persen menunjukkan penurunan tetapd masih

memberikan kontribust positif terhadap pertumbuhan output nasional.

2. Jalur Bank Lending Channel Var Shock (RR, KREDIT dan B8Bi)

Jalur kredit menunjukkan terdapat perubahan positif pada produk domestik
brute Indonesia sebesar 46.95 persen karena diprediksi terdapat peningkatan pada
neraca perdagangan 188.56 persen karena terdapatnya perubahan pada variabel
ekspor dan impor yang cukup besar sebesar 60.22 persen dan -12.31 persen yang
mendukung terhadap pertumbuhan neraca perdagangan tersebui. Neraca pembayaran
meningkat 321.61 perser lebih tinggi dibandingkan dengan kondisi semula karena
terdapat kermnungkinan mempercleh kontribusi dail pertumbuhan  konsumsi 330.92
persen yang dipengaruhi oteh pertumbuhan pendapaian disposabel 58.27 persen
sedangkan dari seklor investasi hanya investasi swasta yang menunjukkan

pertumbuhan positif meskipun kecil 1.71 persen dan investasi pemerintah menunjukkan
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pertumbuhan negatif -72.32 persen. Pengeluaran pemerintah sebagai komponen
pembentuk indikator Kinerja perekenomiah hanya meningkat 5.71 persen yang arlinya
variabel pengeiuaran pemerintah tidaklah terlalu banyak membersikan kontribusinya
terhadap  pertumbuhan positif pada produk domestik  bruto  Indonesia.  Dapat
disimpulkan sementara bahwa pada jalur kredit (bank lending channefy ini kinerja
perekonomian produk domestik bruto indonesia lebih dipengaruhi oleh pertumbuhan

vartabel konsumsi dan pertumbuban variabel neraca perdagangan (ekspor dan impor).

3. Jalur Balance Sheet Channel Var Shock {INT, RR, MS, INV, SBI dan BASE)
Produk domestik bruto Indonesia bertumbuh secara posifif yailu sebesar 635,14
persen karena diprediksi dan perubahan ini lebih besar dibandingkan dengan perubahan
yang letjadi pada jalur kredit dan jalur suku bunga, Diperkirakan pemicu terjadinya
pertumbuhan positif pada produk domestik bruto adalah kensumsi yang mengalami
peningkatan cukup besar yaitu 4363.91 persen yang diprediksi pertumbuhan tersebut
karena adanya peningkatan daya beli masyarakal sebesar 804.20 persen, pengeluaran
pemerintah tumbuh 97 91 persen, peningkatan ekspor 295.55 persen dan impor -46.29
persen yang disinyalir mengakibatkan pertumbuhan pada neraca perdagangan 900.40
persen, disamping #u dengan adanya goncangan terhadap variabel ulama investasi baik
dari sisi investasi swasta maupun investasi pemerintah sebesar -50 persen dan hal
tersebut memberikan pengaruh yang cukup signifikan terhadap pertumbuhan produk
domestik bruto Indonesia 635,14 persen. Hal lain yang menunjukkan perubahan adalah
indeks harga konsumen berubah menjadi -84 .94 persen secara positif yang
menunjukkan adanya indikasi tingkat inflasi yang semakin turin yang mana hal ini
diprediksi mempengatuhi naiknya konsumsi yang cukup besar karena harga cenderung

menjadi febih murah.
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4, Jalur Expectation Channef Var Shock {INT, RR, INDEX, dan SBi}

Pada jalur ekspektasi, produk domestik bruto Indonesia menunjukkan
perubahan positif yang cukup baik yaitu sebesar 189.31 persen meskipun tingkat
pertumbuhannya lebih kecll dari pertumbuhan pada jalur neraca {(bank lending channel),
disamping itu neraca perdagangan sebesar 718.04 persen karena terdapat peningkatan
pada sektor ekspor tumbuh 284.39 persen maupun impor tumbuh 38.32 persen Nilai
fukar yang terdepresiasi 52.64 persen pun cukup mempengaruhi terhadap peningkatan
ekspor yang hal tersebut memberikan kontribusi positif terhadap pertumbuhan produk
domestk brute terutama pada aspek  ekspor dan variabel neraca pembayaranpun
meningkat  secara positif sebesar 122471 persen. Perumbuhan pada neraca
pembayaran lebih dipengaruh: oleh perfumbuban pada sektor konswmsi 1346.40 persen
dan pengeluaran pemerintah 19,12 persen meskipun sektor investasi baik investasi
swasla 350 persen dan investasi pemerintah -261.70 persen fidak memberikan
pengaruh yang terlalu balk bagi periumbuhan neraca pembayaran. Oleh karena itu
peningkalan kinerja perekonomian disamping kontribusi dari pertumbuban neraca
perdagangan dan neraca pembayaran hal fersebut dipicu pula oleh pengeluaran

pemerintah serta terutama oleh perfumbuhan kansumsi.

6. Jalur Exchange Rate Channel (1} Var Shock (ER, INT, RR, MS, dan BASE)

Produk domestik bruto Indonesia sebagai salah satu indikator kinerja
perekonomian pada jalur ini menunjukkan perubahan positif sebesar 24.35 persen dan
hal ini diprediksi oleh karena terjadi perubahan pada vadabel ekspor 13.03 persen dan
impor sehesar <200 58 persen meskipun hal ini terjadi apresiasi pilai tikar -50 persen
tetapl perubahan tersebut mengakibaikan neraca perdagangan tumbuh secarz positif
380.97 persen atau hampir 4 kali fipat. Sektor investasi terutama pada investast

pemerintah bertumbuh secara negafif sebesar -219.68 persen dan investasi swasta -
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32.20 persen, konsumsi secara rata-rata naik sebesar 252.96 persen yang dipengaruhi
oleh adanya peningkatan pada pendapatan  disposabel masyarakat uniuk
mengkonsumsi 30.09 persen sedangkan pengeluaran pemerintah meningkat secara
positif hanya sebesar 17 85 persen fapi masih memberikan kontribusi positif terhadap
pertumbuhan indikator kinerja perekonomian dan perubahan-perubahan  variabel

tersebut membual neraca pembayaran tumbuh secara positif 666.86 persen.

6. Jalur Exchange Rate Channel {2) Var Shock (ER, RR, MS, dan BASE)

Jatur interest rate (2) ini menunjukkan pertumbuhan domestik bruto Indonesia
tidak lebih baik dibandingkar pertumbuhan PDBI pada jatur interest rate (1) meskipun
tingkatl pertumbuhannya masih dalam perubahan posilif yaitu sebesar 17.23 persen.
Perubahan positif ini diprediksi disebabkan karena adanya perubahan pada variabet-
variabet yang membentuk PDBI lersebut yaitu pada konsumsi naik sebesar 283.96
persen karena adanya peningkatan pada pendapatan disposabel masyarakat sehingga
terdapat potensi meningkatnya daya beli untuk digunakan mengkonsumsi, ekspor
tumbuh 4 99 persen dan fmpor menurun -280.21 persen yang disinyalir terpengaruh
atas apresiasi nilai tukar -50 persen tefapi dalam hal ini neraca perdagangan masih
menunjukkan pertumbuhan positif $27.34 persen dan sektor investasi baik dari sisi
swasta -57.32 persen maupun pemerintah -313.98 persen menunjukkan pertumbuhan
negatif sedangkan pengeluaran pemerintah hanya tumbuh sebesar 19.30 persen secara
rata-rata. Diprediksi bahwa selain neraca perdagangan dan neraca pembayaran yang
memberikan pengarsh positil terhadap pertumbuhan dar produk domestik bruto
indonesia, pertumbuhan vang relatf kecil pada pengetuaran pemerintah dan
peningkatan konsumsi pun turul memberkan andii yang cukup besar terhadap

peningkatan output nasional 17.23 persen.
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7. Jalur Direct Monetary Channel Var Shock (RR, SBI dan BASE)

Indikator kinerja perekonomian produk domestik brute indonesia pada jalur
langsung (direct monetary channel) menunjukkan pertumbuhan positif  39.98 persen
yang diperkirakan karena terpicu peningkatan pada neraca perdagangan 614.26 persen
karena komponer: ekspor meningkat 47.57 persen dan impor menurun -272.70 persen
meskipun nilai tukar yang mempengaruhi fangsung terhadap ekspor impor suatu negara
menunjukkan terapresiasi 29.07 persen. Neraca pembayaran pun pada mekanisme
jalur langsung (direct monetary channely menunjukkan pertumbuhan positif 1047.70
persen yang disinyalir karena adanya pertumbuhan pada sekior konsumsi 44421
persen dan hal ini dimungkinkan karena meningkatnya daya bel masyarakat yang
ditunjukkan dengan peningkatan pada pendapatan disposabel 50.18 persen meskipun
dari sisi investasi bak sektor swasta -56.49 petsen maupun pemerintah -338.74 persen
tidak menunjukkan pertumbuhan yang baik, sedangkan pengeluaran pemerintah tumbuh
20.51 persen yang memberi kontiibusi positif bagi perlumbuhan kinerja perekonemian.,
6.3.3. Skenario Simulasi Penurunan 50 persen variabel Jalur Mekanisme

Transmisi Moneter Masa Transisi pada periode 2001 ~ 2005
Hasil simuiasi penurunan 50 persen varfabel utama untuk seliap jalur

mekanisme transmisi moneter pada periode transisi tahun 2001 - 2005 ditunjukkan

pada Tabel 36,

1. Jalur Interest Rate Channel Var Shock (INT,RR dan SBl)

Pada masa fransisi mekanisme transmisi jalur sukubtinga menunjukkan kinerja
yang cukup baik, hal ini ditunjukkan dengan terlinat pertumbuhan indikator kinerja
perekonemian produk domestik bruto indonesia yang fumbuh 17.77 persen meskipun

indikator makroekonomi seperti nilai tukar, indeks harga konsumen tumbuh secara
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Tabel386. Simuizasi Historis Pe nurunan 50 persen variabel Jalur Mekanisme Trans misi Moneter Periode Transisi
Tahun2001 — 2005

; Sim-1 Siv-2 5iM3 S5iM4 SiM-§ SIM-6 SIM-7

Varlabel Endogen Shmboi BASE Yo %o Y% %o % Yo Yo
Niai Tukar : ER 4368 -B.52 -3.88 -125.32 5085 -50.00 -50.00 -39.25
Tingkat sukubunga INT 1041 -50.00 ~112.90 -50.00 -50.00 -50.00 ~139.29 -255 41
Indeks Harga Korisumen INDEX 268.277 -8.55 -5.72 7171 -50.00 2258 23.62 1135
Ekspor ‘ EXPO 30530 29.85 19.90 -198.28 12997 -55.86 -57.42 ~18.47
impor : IMPO 20368 4515 -28.34 21577 5176 -13:4.00 ~145.17 -145 Y5
investasi Swasta ISWA 133317 -2.89 -7.18 -50.60 025 -27.a2 -30.87 -40.30
Investasi Pemerirtah IPEM 19386 -133.14 -88.32 -50.00 -139.18 12547 ~145.81 -240.80
Uang Khartal : UKHA - 36177 65.60 42.43 -52.91 5964 52.56 65.93 9017
Giral ; GiRA 53185 16.89 .92 ~103.05 2874 -3.34 ~5.21 -5.07
Tabungan Deposito TADE 304315 -20.32 -13.70 -G9.88 -1573 -28.42 -31.91 45.42
Penawaran uang . MS 399447 13.19 713 -50.00 52.97 -59.00 -50.00 -39.99
Jang Primer : BASE 54327 2127 878 -50.00 8097 ~50.00 -50.00 -50.00
Konsumst : CONS 313477 3754 2500 -338.95 7707 <5115 -29.82 -1.58
Pengeluaran Permenntah GEXP 118357 7.70 511 -54.75 8.53 350 S.04 11.06
Penerimaan Pemarintah GREV 117658 8.3/ 408 -13.12 16.81 -5.20 -8.43 ~4.49
Pziak : TAX 90335 7.99 505 -38.47 2323 -12.51 -12.82 -5,11
Hredit ; KREDIT 201816 10,89 -50.00 10.99 1068 1260 41.84 17276
Permintaan uang | MD 87360 1.55 0.84 2473 2741 -ZB.ED -30.54 -24.58
Neraca Perdagangan BOT 9760 180.25 125181  -160.80 287.23 7871 98.83 25368
Neraca Pembavaran BOP 47922 38.75 25.50 -32. 77 G0.54 15.62 2013 5187
Produk Domestik Bruto Indongsia  |POBI 585408 1777 11651 -208.2% 4213 -23.80 -24.12 -11.60
Pendapatan Disposabel YD 505073 18.52 12.83 ~229.54 45 51 2982 -26.12 ~12.55
KETERANGAN
SiMi-1 Interest Rate Channel SIM-5 Exchange Rate (1) Channel
SiM-2 Bank Lending Channel SiM-E Excrange Rate (2} Channel
SiM-3 Baianc¢e Sheet Channel SiM-7 Diract Monetary Channel

SiM-4 Expectation Channel
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negatifl yang secara tidak langsung mempengaruhi pertumbuhan indikator perexonomian
produk domestik bruto Indonesia. Faktor lain yang mendukung pertumbuhan positif pada
indikator Kinerja perekonomian tersebul adalah ekspor tumbuh secara positi{ sebesar
29.85 persen dan impor turun -45.15 persen Xarena adanya apresiasi nilai tukar -6.52
persen, konsumsi tumbuh secara positif sebesar 37.64 persen karena adanya
pertumbuhan potensi masyarakat datam mengkonsumsi dengan pertumbuhan positif
pada pendapatan disposabel 1952 persen, sedangkan pengeluaran pemerintah
meningkal sebesar 7.70 persen meskipun investasi khususnya investasi pemerintah -
133.14 persen dan investasi swasta sebesar -9.89 persen menunjukkan pertumbuhan
negatii. Peningkatan domestik produk demestik brute ini disinyalir disebabkan oieh
beberapa variabel makroekonomi seperti naiknya kKonsumsi masyarakat cukup besar,

naiknya ekspor dan turunnya impor serta adanya peningkatan pengeluaran pemeriniah.

2. Jalur Bank Lending Channei Var Shock (RR, KREINT dan SBI)

Jalur kredit pun pada masa fransisi masth menunjukkan kinerja yang cukup baik,
hasil produk domestik bruto Indonesia tumbuh secara positif 11.65 persen yang lehih
besar dipengarubi oleh pertumbuhan positif pada neraca perdagangan 125.18 persen
dibandingkan dengan pertumbuhan  neraca pembayaran 2550 persen, dan
pertumbuhan kinerja positif tersebut febih kecil dibandingkan dengan pertumbuhan pada
jalur tingkat sukubunga. Pertumbuhan positif ini pada produk domestik bruto indcnesia
diperkirakan merupakan kontribusi dari pertumbuhan konsumsi 25.00 persen karena
pendapatan disposabel masyarakal meningkat 12.83 persen, pengeluaran pemeriniah
tumbuh secara posilif sebesar 5.11 persen dan ekspor tumbuh 1919 persen, impor
menurun -29.34 persen yang dipengaruhi dengan adanya apresiasi nilai fukar -3.88

persen meskipun terdapat penurunan investasi baik swasta -7.18 persen maupun
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investasi pemerintah sebesar -88.32 persen yang diindikasikan terjadi karena adanya

penurunan pada variabel kredit -50 parsen.

3. Jalur Balance Sheet Channel Var Shock (INT, RR, MS, INV, SBI dan BASE)
Produk domestik bruto indonesia secara rata-rata lumbuh secara negatif cukup
besar yaitu -208.29 persen hal ini diprediksi karena adanya penurunan dalam hal neraca
perdagangan sebesar -160.90 persen yang cenderung dipengaruhi oleh turunnya
varabel ekspor -198.28 persen maupun fmpor -215.77 persen Kkarena diperkirakan
akibat terjadi apresiasi dalam jurnlah yang retatif besar -125.32 persen, demikian pula
dengan faktor konsumsi datam hal ini diperkirakan memberkan kontribusi yang sangat
besar terhadap pertumbuhan produk domestik bruto Indonesia yaitt bertumbuh secara
neqgafif sebesar -338.96 persen dan hal ini terjadi diprediksi karena adanya penurunan
pada pendapalan dispesabel sebesar -229.54 persen, disamping ftu pengeluaran
pemeriniah pun turun sebesar -54.75 persen, sehingga kineria perekonomian tidak
menunjukkan hasil yang balk. Turunnya tingkat suku bunga pun tidak memberikan
pengaruh yang cukup besar ferhadap animo dunia usaha untuk mengembangkan
usahanya dalam bentuk penggunaan kredit -10.99 persen dan hal tersebut tidak

memberikan pengaruhnya terhadap kinerja perekonomian.

4, Jalur Expectation ChannelVar Shock {INT, RR, INDEX, dan SBi)

Pada mekanisme fransmisi jalur ekspektasi (expectation channel) ini produk
domestik brufo Indenesia fumbuh secara positif sebesar 42,13 persen dan hal ini
diperkirakan karena seluruh komponen yang membentuk produk domestik bruto
Indonesia. memberikan kontdbusi positif._bagi perfumbuhan. PDRI. pada. umumnya, yaitu
fingkat konsumsi masyarakat meningkat sebesar 77.07 persen karena didukung oleh
peningkalan kemampuan masyarakat uniuk mefakukan konsumsi berupa pendapatan

disposabel yang lebih besar 45.51 persen, sektor Investasi baik swasta 0.25 persen
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maupun pemerintah -138.18 persen menunjukkan peningkatan yang cukup baik dan
memberikan kontribust positif bagi pertumbuhan kinerja perekonomian, begitu pula
dengan variabel pengeluaran pemerintah meningkatl 6.53 persen dan variabel ekspor -
impor sebesar 128.97 persen dan 51.76 persen yang cenderung dipengaruhi oleh
adanya depresiasi nilai tukar 50.85 persen sehingga peningkatan ekspor dapat
dipengaruhi lebih besar dan akhirnya skan memberikan pengarub positif terhadap

perumbuhan produk domestik bruto Indonesia.

5. Jalur Exchange Rate Channel (1) Var Shock (ER, INT, RR, MS, dan BASE})

Pada masa transisi 2001 -~ 2005 mekanisme fransmisi jalur nitai tukar-1
menghasitkan kinerfa yang tidak terfalu baik hal ini ditunjukkan dengan produk domestik
bruto Indonesia secara rata-rata bertumbub secara nagafif sebesar -23.80 persen dan
hal ini pun ditunjukkan dengan adanya kecenderungan penurunan yang cukup besar
pada faklor konsumst sebesar -31.15 persen karena pendapatan disposabel yang
memiliki pengaruh langsung terhadap daya beli masyarakat yang memungkinkan untuk
berkonsumsi lebih besar furun -25.82 persen dan hal ini memiliki pengaruh yang cukup
signifikan  terhadap kinerja perekonomian pertumbuhan produk  domestk bruto
indonesia. Demikian puia dengan adanya penurunan ekspor -66.86 persen dan impor -
134 persen tidak mengakibatkan pada furunnya neraca perdagangan meskipun terjadi
apresiasi pada aspek nilai tukar dan furunnya neraca pembayaran diprediksi cleh
karena terdapal peningkatan pula dalam net capital inflow yang cukup besar disertai
dengan peningkatan pengeluaran pemerintah 8.60 persen tfetapi secara umum
peningkatan pada neraca perdagangan dan neraca pembayaran tidak membawa
pengaruh pada peningkatan kinerja perekonomian khususnya produk domestik bruto

Indenesia.
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6. Jalur Exchange Rate Channel {2) Var Shock (ER, RR, MS, dan BASE)

Jalur nilai tukar-2 (exchange rafe-2 channef) pun masih menunjukkan kinerja
yang tidak terfalu baik dan periumbuhan kinerja perekonomian masih menunjukkan
perkembangan yang negatif pada jalur ini  dan lebih besar dibandingkan dengan
pertumbuhan domestik bruto pada jalur nilai fukar-1. Pertumbuhan produk domestik
bruio pada jaltur ini pun memiliki pertumbuhan yang negatif sebesar -24.12 persen dan
hal ini disebabkan oleh karena baik investasi swasta -30.87 persen dan investasi
pemerintah -145.81 persen menunjukkan penurunan yang cukup besar sehingga
berpengaruh pada produk domestik bruto Indenesia. Disamping itu dengan turunaya
pendapatan disposabel -26.12 persen maka hal tersebut akan secara langsung
mempengasuhi perfumbuhan konsumsi -29.82 persen dan penurunan konsumsi ini pun
meskipun tidak terlalu besar, hal tersebut masih mempengaruhi secara langsung
terhadap kinerja perekonomian. Demikian pula dengan terapresiasinya nilai tukar
sebesar -50 persen akan secara otomatis mempengaruhi turunnya ekspor sebesar -
87.42 persen sekaligus mempengaruhi penurunan impoer -145.17 persen sehingga hal
tersebut lebih memperburuk pertumbuban produk domestik bruto Indonesia dan
kontribusi dari pengeluaran pemerintah pun sangat kecii 9.04 persen terhadap
pertumbuhan output nasional sehingga pertumbuhan dari variabel-variabel utama
makroekonomi yang merupakan komponen pembentuk produk domestik bruto indonesia

tidak dapat memberikan kontribusi positif untuk perkembangan yang lebih baik.

7. Jalur Direct Monetary ChannelVar Shock {RR, 5Bl dan BASE)

Preduk domestik bruto Indonesia tumbuh secara negatif -11.60 persen pada
masa transisi ini diprediksi karena adanya kontribusi negatif dari sektor konsumsi -1.56
persen yang disebabkan oleh penurunan potensi daya beli masyarakat yang ditunjukkan

dengan penuiunan indikator pendapatan disposabel -12.58 persen, sektor investasi baik
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dari sisi inveslasi swasta -40.30 persen maupun investasi pamerintah -240.60 persen
menunjukkan perkembangan yang tidak terdalu baik atau dengan kata lain memitiki
pefiumbuhan yang mengurangi kemungkinan pencapaian kinerja perekonromian yang
diharapkan serta perlumbuhan dad sektor ekspor negatif -18.47 persen dan impor-
145.73 persen yang diprediksi karena adanya gejolak nilai tukar berupa apresiasi nilaj
tukar -38.25 persen. Pengeluaran pemerintah tumbuh 11.06 persen yang meskipun
kontribusi terhadap kinerja perekonomian masih fidak terlalu besar tapi masih memiliki
nilan positif terutama bagi perkembangan produk domestik bruto Indonesia. Base money
alau vang primer yang merupakan komponen kebijakan pemerintah pada mekanisme
transiisi jalur fangsung ini meningkat dan langsung berpengaruh terhadap peningkatan
uang kharlal sebesar 90.17 persen yang juga menunjukkan adanya potensi pada pihak
olortas moneler uniuk menggatang potensi dana masyarakat untuk disalurkan dalam
bentuk  kredit yang dapat digunakan untuk tujuan investasi sehingga kinerja

perekonomian secara keseturuhan dapat meningkat.

6.3.4. Skenario Simulasi Penurunan 50 persen variabel Jalur Mekanisme Transmisi
Moneter Periode Peramalan pada tahun 2007 — 2010

Hasit simulasi  penurunan 50 persen variabel utama untuk sefiap jatur
mekanisme transmisi moneter pada periode peramalan tahun 2007 ~ 2010 ditunjukkan
pada Tabel 37.

1. Jalur Interest Rate Channef Var Shock (INT,RR dan SBI)

Pada petriode peramalan tahun 2007 - 2010 dengan menurunkan variabel-
variabel shock pada mekanisme jalur sukubunga maka perubahan tersebut membuat
pertumbuhan_kineria perekonomian yang. cukup terfalu_baik. ierutama. pada. varabe!
produk domestik bruto Indonesia sebesar 29.80 persen. Hal lain yang dianggap
memberikan  koniribusi pada penurunan PDBI ity adalah peningkatan neraca

perdagangar 185.38 persen yang dipengaruhi oteh naiknya ekspor 92.08 persen dan
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Tabel 37.Simulasi Peramalan Penurunan % persen variabel Jalur Mekanisme Transmisi Moneter PeriodePeramaian
tahur 2007 - 2010

Sim SiM-2 SiM-3 SiM4 SiM-§ SIM-6 3iM-7

Vartable Endogen Simbol BASE %o Ya % o % i Ya
Nilai Tukar ER 40318 15.73 201 -197 21 140 57 -50.00 -50.00 ~29.94
Tingkat Sukubunya INT 14.3477 -50.001  -190.16 -50.00 -50.00 -50.001 -258701 -282 15
Indeks Harga Konsumen INDEX 401.25814 -10.50 411 59.12 -50,00 16.88 21.64 288
Ekspor EXPO 18833 92.08 37.19 -503.18 410.35 -120.98 ~135.38 4.51
Impor IMPO 7221 -32.07 -32 85 -727.83 462.18 -338.42 -48519 -331.82
investasi Swasta ISWA 138648 1.38 ~2.32 50.00 17.34 -17 40 -33.47 -28.78
Investasi Pemerintah IPEM 7568 -253.34 -143 87 50.00 -280.17 -204.08 -449. 47 -573.67
Uang Khartal UKHA 41288 50.07 24,86 -108.03 40.82 34.60 50.90 70.44
Ciral GIRA 54743 27.67 9.7% -138.65 46.78 3.09 -9.43 0.43
Tabungan dan Deposite TADE 307789 -10.80 -7.53 ~71.88 -3.65 -18.21 -32.80 ~38.21
Penawaran Uang iMS 398887 2013 7.79 -50.00 85.40 -50.00 -50.00 2846
Uang Primer BASE 61722 26.08 8.67 -50.60 o8 47 -50.00 -50.00 5000
Konsumsi CCNS 313008 52.42 20.13 -50.00 117 65 -37.81 -39.53 8.68
Pengeluaran Pemerintah GEXP 120872 8.23 3.55 -86.16 6,18 68.82 7.54 10.21
Penenmasan Parredntah GREV 122147 9.98 36881 -105.63 26.88 -9.08 -11.48 -1.43
Paiak TAX 98741 1170 4.48 ~-117.69 3526 -11.68 -14.93 -1.70
Kredit KREDIT 98950 135.74 -5G.00 135.74 135.74 105.98 363.75 492.23
Permintaan Uang MD 95188 14.95 3731 -118.12 55.94 -14.67 -24.40 -14,60
Neraga Perdagargan BOT 8611 185,38 B83.71 -334,37 371.45 42,38 134.99 257.08
Neraca Pembayaran BOP 40024 44.52 21.54 -80.28 89.20 10.18 32.42 £1.73
Produk Domestik Brute Indonesia  {PDBI 584708 22.80 10561  330.61 70.65 -24.80 -30.85 444
Pendapatan Disposabet YD 495068 33.40 11.78] -373.00 77.69 -27.41 -34.14 4,99
KETERANGAN
SiM-1 Interest Rate Channei SIM-5 Exchange Rate (1) Channei
Siv-2 Bank Lending Channet Siv5 Exchange Rate (2} Channel
SiM-3 Balarce Sheet Channel SIM7 Direct Monetary Channel

Si-4 Expectation Channel
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turunnya impor -32.07 perser dan neraca pembayaran sebesar 44,52 persen dan,
kensumsi meningkat 52.42 persen dipredikst karena ada pertumbuhan pada daya beli
masyarakat dengan ditunjukkan pada peningkatan indikator pendapatan disposabel
3340 persen. sedangkan dari sektor invesfasi investasi pemerintah turun -253.34
persen, meskipun investast swasta meningkat sebesar 1.38 persen, dan pengeluaran
pemernintah meningkat hanya 8.23 persen tetapi dianggap masih memberikan kontribusi
positif bagi kinetja perekonomian, Peningkatan ekspor dan penurunan impor tersebut
diprediksi karena terjadi depresiasi nilai tukar sebesar 15.73 persen sehingga produk
ekspor dipandang lebih murah jike dipandang dari importir, sedangkan dari sisi impor
terutama harga impor menjadi lebih mahal jika dibandingkan sebelum teqadi depresiasi

sehingga daya tatik bagi dunia perdagangan menurun.

2. Jalur Bank Lending ChannelVar Shock (RR, KREDIT dan SBI)

Pada jalur kredil pun indikator produk domestik bruto Indonesia bertumbuh
secara positif 10.56 persen yvang perubahan tersebut lebih kecil daripada pertumbuhan
pada jalur sukubunga. Pertumbuhan tersebut diprediksi oleh karena pertumbuhan pada
beberapa variabel ekonomi seperti pertumbuhan positif ekspor dan pertumbuhan negatif
impor yaitu sebesar 37.19 persen dan -32.68 persen dipengaruhi oleh depresiasi mata
uang 3.07 persen yang berakibal terhadap perfumbuhan neraca perdagangan 89.71
persen. Seklor investasi khususnya investasi pemerintah turun sebesar -143.87 persen
sedangkan investasi swasta turun -2.32 persen dan hal ini cukup memberi pengaruh
terhadap pertumbuhan neraca pembayaran. Sektor konsumsi masyarakat tumbuh
secara positif yaitu 20.13 persen yang dianggap karena pengaruh dari periumbuhan
daya beli masyarakat yang meningkat yaitu pendapatan disposabel yang meningkat
11.78 persen dan pengeluaran pemerintah naik 3.55 persen. Pertumbuhan negatif pada

produk domestik brute pun diprediksi karena kontribusi yang cukup besar dar konsumsi,
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impor dan investasi pemerintah. Konsumsi yang menurun cukup besar iersebut
diperkirakan karena peningkatan pada varfabel pendapatan disposabel yang merupakan

indikatar kemampuan membeli masyarakat naik 11.78 persen.

3. Jalur Bafance Sheet Chanrel Var Shock (INT, RR, MS, INV, 38l dan BASE)
Pericde peramafan tahun 2007 -~ 2010 mekanisme transmisi jalur neraca
meninjukkan produk domestik bruto Indonesia turun cukup signifikan yaitu sebesar -
330.61 persen. Hal ini diprediksi timbui terdapat pengasub beberapa vatiabel yang
dianggap sebagai variabel kebijakan pada jalur neraca seperi tingkat sukubunga,
cadangan wajib minimum, penawaran uang, invesiasi, lingkat sukubunga sertifikat bank
indonesia, dan uang primer. Pengaruh dari kebijakan tersebut diperkirakan memberi
kontribusi terhadap perubahan negalif pada PDBI adalah skspor -503.18 persen, impor -
727.93 persen karena ferdapat pengaruh dar apresiasi nilai fukar yang relatif besar -
197.21 persen, Kensumsi furun -547.39 persen, variabel pengeluaran pemerintah pun
menunjukkan penurunan sebesar -86.15 persen, dan secara umum pertumbuhan
neraca perdagangan dan neraca pembayaran secara rata-rala masing-masing run -
334.37 persen dan -80.28 persen sehingga hal tersebut memberikan kontribusi yang
cukup Jangsung dan signifikan terhadap perlumbuhan output nasional produk domestik
bruto Indonesia disamping kontribusi dari perfumbuhan negatif dari investasi baik dari

sisi investasi swasta maupun investasi pemerintah -50 persen.

4. Jalur Expectation ChannelVar Shock (INT, RR, INDEX, dan SBI)

Produk domestik brute pada jalur ekspekiasi menunjukkan hasil yang lebih baik
dibandingkan dengan jalur-jalur mekanisme transmisi sebelumnya yaitu 70.65 persen
dan ditunjukkan dengan pertumbuhan pada neraca perdagangan dan neraca

pembayaran juga menunjukkan rata-rata yang positif yaitu 371.46 persen dan $9.20
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persen. Variabel impor 462.18 persen dan ekspor 41035 persen fumbuh secara positif
dan tettihat memberikan Kontribust bagi perubahan produk domeslik bruto Indonesia
yang lebih baik dan hal ini disinyalir karena terdapat pengaruh dari depresiasi mata vang
140.57 persen, disamping itu pengefuaran pemerintah yang menunjukkan perubshan
positif sebesar 6.19 persen dan faktor investasi tidak terfafu memberikan pengaruh
positif pada kinerja perekonomian baik dari sektor swasta 17.34 persen maupun dar
seklor pemerintah -280.17 persen. Variabel konsumsi tumbuh sebesar 117.65 persen
yang cenderung diprediksi karena adanya perfumbuhan pendapatan disposabel sebesar

77.69 persen.

5. Jatur Exchange Rate Channel (1) Var Shock (ER, INT, RR, MS, dan BASE)}

Jalur nilai tukar {exchange rate channel) menjadi salah satu media bagi otoritas
moneter dalam melakukan kebijakan moneternya unluk mempengaruhi peraskonormian
indanesia. Pada jalur ini ferlihat pertumbuhan negalif pada beberapa varfabel terutama
pada produk domestik bruic indonesta -24.80 persen. Komponen yang membentuk
produk domestik bruto Indonesia terdiri dari beberapa kompoenen variabel utama seperti
konsumsi yang menunjukkan nilai negatif sebesar -37.81 persen karena didukung oieh
penurunan dalam hal pendapatan disposabel -27.41 persen sehingga daya beli
masyarakat yang menurun lersebut langsung berpengaruh pada jumlah yang
dikonsumsi dan kompanen lainnya hanya pengefuaran pemenntah 8.82 persen yang
bernilai  positif sehingga pertumbuhan  perekonomian  seperii  difunjukkan pada
pertumbuban produk domestik brute indonesia cenderung menunjukkan pertumbuhan
negatif. Investasi baik dar sisi investasi swasta -17.40 persen maupun investasi
pemerintah -204.08 persen dan kedua sekior tersebut menunjukkan perturnbuhan
negalif yang memiliki pengaruh yang kurang baik terhadap pertumbuhan kinerja

perekonomian Indonesia
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6. Jalur Exchange Rate Channel (2} Var Shock (ER, RR, M5, dan BASE)

Jalur nilai tukar (2) menunjukkan pertumbuhan perekonamian produk domestik
bruto Indonesia -30.95 persen vang lebih kecil dibandingkan dengan periumbuhan
perekonomian pada jalur nilai tukar (1) dan diprediksi hal ini disebabkan karena
penurunan impor yang lebih besar -485.19 persen jika dibandingkan dengan penurunan
ekspor -135.36 persen. Disamping itu faktor konsumsi pun diperkirakan memberikan
kontribusi bagi perumbuhan kinerja perekonomian dengan tumbuh secara negatif
sebesar -39.53 persen dan hai ini diakibatkan adanya penurunan potensi daya bedi
masyarakat seperti yang ditunjukkan oleh varabel pendapatan disposabel -34.14
persen, disamping ity kompenen indikator produk domestik bruto indonesia pengeluaran
pemerintah  menurun -11.48 persen yang memiliki pengaruh pula pada kinerja
perekonomian. Apresiasi nifai tukar 50 persen menyebabkan ekspor turun -135.38
persen dan impor menurun -495.19 persen dan meskipun terjadi penurunan pada aspek
neraca perdagangan ini masih  memberikan pengaruh  negatif pada neraca

perdpersagangan 134.99 persen sedangkan neraca pembayaran tumbuh 32 42 persen.

7. Jatur Direct Monetary Channei Var Shock (RR, SBI dan BASE)

Pada periode peramalan tahun 2687 — 2010 diprediksi mekanisme transmisi jalur
fangsung (direct monetary channel) menunjukkan perkembangan yang sedikit lebih baik
dibandingkan dengan pertumbuhan kinetia perekonomian pada jalur nilai tukar 1 dan 2.
Kinerja perekonomian pada jalur langsung ini masih menunjukkan peumbuhan negatf -
4.44 persen (lebih baik dibandingkan dengan perlumbuhan ekonomi pada jalur nilai
tukar-1 sebesar -24 .80 persen dan jalur nilai fukar-2 sebesar -30.95 persen. Hal tersebut
diakibatkan karena konsumsi hanya bertumbuh sebesar 6.68 persen meskipun daya beli
masyarakat menunjukkan penurunan 4.89 persen tetapi  kebutuhan konsumsi

masyarakal masih besar. Sekior investasi baik investasi sektor swasla -28.78 persen
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maupun investasi sektor pemerintah -573.67 persen yang keduanya menunjukkan
pertumbuhan yang negatif sehingga sulit bagi sektor investasi untuk diharapkan dapat
memberikan kontritusi positif bagi perkembangan kinerja perekonomian yang lebih baik.
Pengeluaran pemerintah menunjukkan pertumbuhan yang lebih baik dart konsumsi yaitu
tumbuh sebesar 10.21 persen sehingga sektor ini dianggap memberikan pengaruh yang
tebih besar dibandingkan komponen pembentuk kinerja perekonomian lainnya dan
meskipun kinerja perekonomian menunjukkan pertumbuhan yang tidak terfalu baik tetapi
komponen neraca perdagangan 257.06 persen dan neraca pembayaran 61.73 persen
masih menunjukkanr adanya harapan perbaikan bagi indikator perekonomian.

6.3.5. Perbandingan Simulasi Penurunan 50 persen variabel  Jalur

Mekanisme Transmisi Moneter

Perbandingan hasil simulasi penurunan 50 persen variabel utama untuk seliap
jair mekanisme transmisi moneter pada 4 periode evaluasi ditunjukkan pada Tabel 38.
Gambaran dan penjelasan keterangan diatas dapat dilhat pada tabel perbandingan
hasil simulast jalurjalur mekanisme #ransmisi moneter yang mengkombinasikan
beberapa indikator makroekonomi utama, periode anatisa dan jerus )alur mekanisme
transmisi sehingga diharapkan dapat memberikan kontribusi posilif terhadap kinesja
perekonomian .

Bari empat periode yang dianalisa diperoleh kesimpulan sementara bahwa pada
periode sebelum kiisis tabur 1988 — 1996 indikator pertumbuhan ekonomi terbesar yaitu
produk domestik bruto diperofeh pada simulasi ke 3 adalah jalur neraca (palance sheet
channel) sebesar 37056 persen dan pertumbuhan terkeci! pada indikator
makroekonomi PDBI jika dimplementasikan jalur nilai tukar-2 yaitu sebesar -35.86
persen. Vanabel indeks harga konsumen yang merupakan representasi tingkat inflasi
meningkat cukup tajam pada simuiasi 6 atau jalur nilai tukar-2 (exchange rate-2) yaitu

sebesar 139.31 persen dan memiliki pertumbuhan terkecil pada simulasi ke 3 -
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Tabel 38. Perbéndingan Hasil Simulasi Penurunan 50 persen variabet Jalur Mekanisme Transmisi Moneter

Sim -1

: Sim-2 Sim-3 Sim -4 3im -5 Sim-6 Sim -7
N, indikator Tahun Rank { % | Rk i % {Rek | % {Reki % | Rank | % | Rak | % Rank %
NigiTuker 14881538 4 1413 2§ 43 1 18808 3 {33 5 | & | 8 ) 7| 004
1697 - 2000 4 108 3 1Tee: 1 [7amto2 [saml o6 & | 7 &) 5§ |-
2001 - 2005 K 552 2 (AR 7 |42531 1 | 508 5 50 8 S0 4 .28
207 - 2010 2 1T 3 psor o7 o lasrrl o1 JuesT| s &0 | s &0 4 1 -8%
2 [indeks Marga Kohsumen 1988 - 1995 5 811 4 SE |6 | K| 2 30{ 1012
3 1997 - 2000 5 jani ¢ £ 6 | &0 | 2 3 1 a5
2001 - 2005 § | 88| 5 M K| o2 4 1136
2007 - 20 § |51 § 542 8|3 4 288
3 _{Produk Domestit Brutaindonesia  [1988- 1996 3 586 | 4 30861 2 1861 B {-3346 36.86 5 203
5 1997 - 2000 3 [1nm| 4 635441 2 11893} 6 {2435 1723 § 398
2001 - 2005 2 {17 3 083 231 5 {8 6 |.24421 4 118
2007 - 2010 2 281 3 -330.5 TOE5 1 5 48| 6 |09 4 444
Simuiasi J:lur?:!ekzni%me Transmisi Ranking
St interest Rate Channef 1 Perubzhen Terbesar 1

Sili-2 Bark Lending Channel
SM3 Balance Sheet Channel
Siti4 Expactation Chapnet

85 Exchange Rate (%) Channel
SM-6 Exchange Rate {2} Channe!
SM-T Direct Monetary Channel

~ G o e Lr R

Petubahan Terhasar 2
Peruhahan Terbesat 3
Perubanan Terbesar &
Perchahan Terbesar §
Perubshan Terbesar §
Petunghan Toroesa: 7
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jatur neraca (balance sheet channel) yaitu sebesar -326.03 persen. Sedangkan Nilai
Tukar mengalami pertumbuhan terbesar pada jalur neraca {balance sheet channely
185.06 persen (terdepresiasi) dan periumbuhan negafif sebesar -100.40 persen
(apresiasi) diperoleh pada jaiur langsung (direct monetary channel),

Pada periode krisis tahun 1987 — 2000, jalur neraca (balance shest channel)
mengakibatkan tingkat pentumbuhan produk domestik bruto terbesar yaitu sebesar
635.14 persen, sedangkan tingkat pertumbuhan ekonomi PDBI yang paling kecil
dihasilkan jixa jalur nilai tukar-2 {exchange rate-2 channel) diimplementasi yaitu
sebesar 17.23 persen. Indeks harga kensumen meningkat cukup besar pada jaiur nilai
tukar-2 {exchange rate channel-2) sebesar 3.60 persen dan tumbuh secara negatif pada
jalur neraca {balance sheel channel) sebesar -89.94 persen sedangkan nilai tukar
terapresiasi paling tinggi pada jalur nita: tukar 1 dan 2 (exchange rate 1 & 2 channel
sebesar -50.00 persen dan nilai lukar terdepresiasi terbesar pada jalur neraca {balance
sheet channel) sebesar 72.93 persen.

Pada periode ftransisi tahun 2001 ~ 2005 menggambarkan pertumbuhan
perurabuhan domestik bruto terbesar dikasilkan jka dimpiementasikan kebijakan pada
jalur ekspektasi (expectafion channely 42.13 persen sedangkan pada jalur neraca
{balance sheet channefy dihasiikan indikator pertumbuhan produk domestik bruto
Indonesia terkecil yaitu sebesar -208.29 persen. Indeks harga konsumen menunjukkan
pertumbuhan yang positif pada jalur neraca yang mengindikasikan bahwa terdapat
kecenderungan peningkatan harga yang cukup tinggi jika jalur neraca {(balance sheef
channel) diimplementasikan dan pada jalur ekspekiasi {excpectafion channefy indeks
harga konsumen turun -30 persen. Sedangkan nilai tukar terdepresiasi pada jalur
ekspektasi (expectaltion channel) sebesar 50.85 persen namun terapresiasi pada jalur

neraca {balance sheet channel) sebesar -125.32 persen.
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Pada periode peramatan tahun 2007 ~ 2010 diprediksi bahwa nilai tukar pada
jalur ekspektasi (expectation channel) akan terdepresiasi cukup besar 140.57 persen
dan akan sangat terapresiasi pada jalur tingkat sukubunga (inferest rafe channel)
sebesar -197.21 persen sedangkan indeks harge konsumen yang merupakan indikasi
terhadap perubahan harga barang pada umumnya menunjukkan terdapat peningkatan
yang cukup tinggi pada jalur neraca (balance sheet channel) sebesar $9.12 persen dan
perubahan yang negalif pada jalur nilai tukar 3 dan 2 (exchange rate 1 & 2) sebesar -
50.00 persen. indikator pertumbuhan domestik bruto Indonesia tumbuh paling tinggi
pada jalur ekspektasi {expectafion channel) sebesar 70.85 persen dan jalur transmisi
yang menunjukkan perumbuhan negatif terdapat pada jalur neraca (balance sheet
channely -330.61 persen

Dan petbandingan bebeigps pariode  {ersebul  dintas  maka dapal
diperbandingkan hasil (indikator makro ekonomi) kinerja perekonomian yang diperoieh
daii seliap jalur pada periode lertentu, sehingga dapatlah dikaji jalur-jalur mekanisme
transmisi moneter yang paling efekfif dalam mempengaruhi indikator imakro ekonomi

tersebut.
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BAB VI
KESIMPULAN DAN SARAN

7.1. Ringkasan Hasil

1

Dengan peningkatan sebesar 50% terhadap variabel-variabel utama pada

setiap jalur mekanisme transmisi moneter dan dari hasil simulasi historis serta

peramalan pada setiap jalur mekanisme tfransmisi moneter juga dievaluasi

dampak beberapa kombinasi variabel utama di setiap jalur mekanisme transmisi

moneter pada setiap periode analisis dan hasil simutasi yang dapat disimpultkan

hahwa:

3

Pada periode A tahun 1988 — 1996 (masa sebelum krisis) bahwa simulasi
ke 3 atau mekanisme transmisi moneter jalur neraca (balance sheet
channel) menunjukkan gejolak depresiasi vang tertinggi vaitu sebesar
335.58% sedangkan pada mekanisme {ransmisi moneter jalur ekspeklasi
menunjukkan nilai tukar yang ferapresiasi cukup besar -82.93%, dan pada
simutasi ke 6 atau mekanisme {ransmisi moneter jalur nilai tukar (2)
menunjukkan turunnya tingkal perkembangan inflasi yang ditunjukkan
dengan perubahan indeks harga konsumen yaitu mengalami perubahan
sebesar 66.93% namun pada mekanisme transmisi moneter jalur neraca
{balance sheet channel) menunjukkan tingkat perlumbuhan inflasi yang
menurun yaitu sebesar -482.12%. Sedangkan pada simulasi ke 3 atau
mekanisme {ransmisi moneter jalur neraca (balance sheet channel) ini pun
menunjukkan fingkat pertumbuhan produk domestik _bnqto yang positif yaitu
sebesar 442 71% dan pada mekanisme transmisi moneter jalur ekspaktasi
{expectation channel) menunjukkan pertumbuhan produk domestik bruto

yang negatif yaitu sebesar -26.82%.
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b. Pada periode B tahun 1997 — 2000, pada masa krsis inf indikator
makrogkonomi menggambarkan nifai tukar yang terapresiasi sebesar -
105.85% dituniukkan pada simulasi ke 4 atau mekanisme transmisi moneter
jalur ekspeklasi {expectation channely dan nilai tukar yang lerdepresiasi
422.36% diunjukkan padz mekanisme transmisi moneter jalur neraca
(balance sheet channel), Penurunan tingkat inflasi seperti ditunjukkan oleh
menununnya tingkat indeks harga konsumen digambarkan pada simulasi ke
3 atau mekanisme transmisi monster jalur neraca (bafance sheet channef)
sebesar -304 43% sedangkan peningkatan tingkat pertumbuhan indeks
harga konsumen ditunjukkan pada mekanisme transmisi moneler jalur
ekspekiasi (expectation channel). Sedangkan tingkat pertumbuhan produk
domestik bruto indonesia menunjukkan perttumbuhan yang cukup signifikan
pada mekanisme transmisi moneter jalur ekspektasi (expectation channel)
yailu sebesar 50.00% dan tingkat pertumbuhan produk domestik bruto
paling besar ditunjukkan pada mekanisme transmisi moneter [alur neraca
{balance sheet channel) sebesar 2563.95% sedangkan pertumbuhan
indikator produk domesti bruto terkecii terjadi pada jalur kredit (bank lending
channel) 35.27%.

¢. Pada periode C tahun 2001 - 2005, pada masa transisi ini nilai tukar
terapresiasi sebesar -159.80% pada mekanisme transmisi moneter jalur
ekspektasi (expectation channely dan terdepresiasi terbesar pada
mekanisme transmisi moneter jalur neraca (balance sheet channel) sebesar
93.74%, sementara perkemba'ngan indeks .harg.a Konsumen mengaiami
pertumbuhan yang cukup tinggi pada jalur ekspektasi (expectation channefl)
yaitu sebesar 50.00% yang artinya mengalami pertumbuhan kearah inflasi

yvang cukup besar sedangkan pada mekanisme transmisi moneter jalur
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neraca (balance sheet channel) menunjukkan tingkat pertumbuhan indeks
harga konsumen yang semakin menurun yaitu -61.82% atau iedadi
penurunan inflasi lebih kecil jika diterapkan mekanisme transmisi moneter
jalur ekspeiiasi (expectation channel tersebut. Tingkat perfumbuhan positif
produk domestik bruto positif pada rmasa krisis ini ditunjukkan pada simulasi
ke 3 atau mekanisme transmisi moneter jalur neraca (bafance sheet
channel) yailu sebesar 238.00% sedangkan pertumbuhan negatif indikator
produk domestik bruto indonesia sebesar -53.61% ditunjukkan pada
simulasi ke 4 atauy mekanisme transmisi moneter jalur ekspektasi
{expeciation channel).

Pada periode D tahun 2007 — 2010, periode peramalan ini menunjukkan
mekanisme  transmisi moneter jalur  ekspektasi (expectfation channel
menggambarkan tingkat pertumbuhan nilai tukar -208.84% atau nilai tukar
terapresiasi sedangkan pada mekanisme iransmisi meneter jalur neraca
{balance sheet channefy menunjukkan nilai iukar terdepresiasi 158.98%
sedangkan indeks harga konsumen tumbub negatif pzda mekanisme
transmisi moneter jaiur neraca {balance sheet channel) yaitu sebesar -
63.03% yang artinya tingkat inflasi menurun lebih kecii dari pada sebelum
mengimplementasikan  jalur  mekanisme transmisi  moneter tersebut,
sedangkan pada meKanisme transmisi  moneter jalur  ekspekiasi
{expectation channel) menunjukkan fingkal pertumbuhan indeks harga
konsumen yang cukup besar yaitu 50% artinya adalah terjadé peningkatan
tingkat inflasi sebesar 50% atau tingkat harga meningkat 50% iebih tingagi.
Pertumbuhan produk domestik brufo positif ditunjukkan pada mekanisme
transmisi moneter jalur neraca (balance sheet channel) yailu sebesar

355.02% sedangkan pada mekanisme transmisi moneter jalur ekspektasi
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(expectation channel) menunjukkan tingkat pertumbuhan produk domestik

brute negatif sebesar -51.18%.

2. Dengan penurunan 50% terhadap variabel-variabel utama pada setiap jalur
mekanisme transmisi monefer dan hasil simulasi historis dan peramalan jalur
mekanisme  transmisi  juga mengevaluasi dampak beberapa kombinasi
mekanisme {ransmisi moneter pada sefiap periode analisis dan dapat
disimpulkan bahwa:

a. Pada periode A tahun 1988 —~ 1996 (masa sebelum krisis) , mekanisme
transmisi moneter jalur neraca (palance sheet channef) menunjukkan
nilai tukar yang terdepresiasi sebesar 18506% sedangkan pada
mekanisme transmisi moneter jalur langsung (direct monetary channel)
menunjukkan tingkat apresiast nilal tukar yang besar pada periode ini
yaifu sebesar -100.40%. Sedangkan indeks harga konsumen
menunjukkan peningkatan pada mekanisme transmisi moneter jatur nilai
tukar-2 {exchange rata-2 channel) sebesar 139.31% sedangkan tingkat
inflasi yang diwakili aleh indeks harga konsumen menunjukkan
penurunan pada mekanisme transmisi moneter jatur neraca (balance
sheet channel) yailu -326.03%. Produk domestik bruto mengalami
pertumbuhan positif pada mekanisme {ransmisi jalur neraca (balance
sheet channel) sebesar 370.56% sedangkan pada mekanisme transmisi
moneter jalur nilai tukar-2 (exchange rate-2 channell menunjukkan
tingkat pertumbuhan negatif sebesar -35.86%.

h. Pada periode B tahun 1997 ~ 2000 (masa krisis) , nilai tukar terapresiasi
cukup besar pada mekanisme moneler jalur nilai fukar 1 dan 2
(exchange rate 1 & 2) yaitu sebesar -50.00% dan terdepresiasi pada

mekanisme transmisi moneter jalur neraca (balance sheet channel) yaitu
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sehesar 72.93%. Tingkat inflasi seperti ditunjukkan oleh tingkat
pertumbuhan indeks harga konsumen menggambarkan  bahwa
mekanisme transmisi moneter jatur neraca (balance sheet channef
menghasilkan pertumbuhan indeks harga konsumen negalif -64.94%
atau tingkat inflasi mengatami deflasi sebesar -64.94% sedangkan pada
mekanisme transmisi moneter jalur niiai tukar-? {exchange rate-2
channel) | indeks harga konsumen menunjukkan perumbuhan positif
sebesar 3.60% atau dengan kata lain adalah terjadi peningkatan inflasi
3.60%. Pertumbuhan positif pada produk domestik bruto tedadi pada
mekanisme transmisi moneter jalur neraca (balance sheet channef) yaitu
sebesar 635.14% dan pertumbuhan terkecil pada produk domestik bruto
mengalami perlumbuban positif pada mekanisme transmisi moneier jatur
nilaitukar-2 (exchange rate-2 channely yaitu sebesar 17.23%.

Pada periode C tahun 2001 - 2005, di masa transisi ini nilai tukar akan
terdepresiasi cukup besar pada mekanisme transmisi moneter jalur
ekspektasi (expectation channef) yaiu sebesar 50.85% dan pada
mekanisme transmisi moneter jalur neraca (balance sheet channel) nilai
tukar ferapresiasi cukup besar pula yaitu sebesar -125.32%. Inflasi yang
direpresenfasikan oleh tingkat pertumbuhan indeks harga koasumen
menunjukkan bahwa mekanisme fransmisi moneter jalur ekspektasi
(expectation channel) menghasilkan tingkat pertumbuhan indeks harga
konsumen vyang negatif yaitu sebesar -50% afau tingkat inflasi
menga?ami penurunan sebesar -50%. Sedangkan pada. mekanisme
transmisi moneter jalur neraca (balance sheet channel) indeks harga
konsumen mengatami peningkatan sebesar 71.71%. Produk domestik

bruio mengalami pertumbuhan positif pada mekanisme transmisi
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moneter jalur ekspektasi (expectation channel) sebesar 42.13% dan
pada mekanisme (ransmisi moneter jalur neraca (halance sheet
channef) produk domestik bruto mengaiami pedumbuhan negatif yang
cukup besar yaitu sebesar -208.29%,

d. Pada periode D tahun 2007 — 2010, periode peramaian ini diperoleh
hasit bahwa pada mekanisme transmisi moneter jalur neraca (balance
sheet channefy nilat fukar mengalami apresiasi sebesar -197.21%,
sedangkan pada mekanisme transmisi moneter jalur ekspektasi
{expectation channel) nilai tukar {erdepresiasi sebesar 140.587%. Indeks
harga konsumen mengalami peningkatan pada mekanisme transmis
moneter jalur neraca (balance sheet channely yaitu sebesar 69.12% dan
pada mekanisme {ransmisi moneler jalur ekspekiasi {expectation
channefy mangaiami perfumbuhan negatif sebesar -50% yang artinya
adalah fingkat inflasi mengalami penurunan sebesar 50% lebih keci!
dibandingkan dengan sebelum diimplementasikannya mekanisme
transmisi moneter tersebul sedangkan produk domeastik  bruto
mengalami pertumbuhan positif pada mekanisme transmisi moneter jalur
ekspekiasi (expectation channel) sebesar 70.65% dan produk domestik
bruto menunjukkan perflumbuhan negalif pada mekanisme transmisi
moneter jalur neraca (balance sheef channel) sebesar -330.61%.

3. Dari beberapa simulasi jalur-jalur mode! mekanisme transmisi mongler yang
dilakukan terhadap kinera indikator makroekonomi (uftimate fargef)
terutama stabiiitas nifai tukar disimpulkan bahwa mekanisme transmisi
moneter jalur neraca (balance sheet channell dan jalur ekspekiasi
{expectation channel) adalah jalur yang relatif febih memiliki pengaruh

terhadap flukiuasi mata uang (apresiasi dan depresiasi} yang terkail dengan
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sektor ekspor dan impor, dalam hal ini varabel tingkat sukubunga,
cadangan wajib minimum, penawaran uang, indeks harga konsumen dan
tingkal sukubunga sedifikat bank Indonesia, investasi dan uang primer
menjadi variabel yang perlu mendapal pertimbangan utama dafam
mengimplementasikan kebijakan moneter dalam kailan pencapaian ultimate
larget stabilitas nilai tukar.

Kinerja variabel makroekonomi (Ulfimate Targef) indeks harga konsumen
lebih dimungkinkan untuk dicapai jika mekanisme transmisi moneter jalur
neraca (balance sheet channef) dan jalur ekspekiasi (expectation channel)
diimpementasi. Dari hasil simulasi model disimputkan kedua jalur dari
mekanisme transmisi moneter tersebut sangat berpengaruh terhadap
tingkat perlumbuhan indeks harga konsumen baik dalam arti bahwa tingkat
inflasi dapat ditekan maupun tingkat inflasi menjadi lebih tinggi. Variabet
tingkat sukubunga, cadangan wajib minimum, penawaran uang, indeks
harga konsumen dan tingkat sukubunga sertifikat bank Indonesia, investasi
dan uang primer menjadi faktor yang perly mendapat perhatian ulama
dalam pencapatan ultimate target makroekonomi ferutama terhadap
pencapaian tingkat inflasi yang terkendali.

Kinerja variabel makroekonomi (Uitimate Targefy  khususnya Produk
Domestik Bruto [ndonesia yang positif dicapai pada mekanisme transmisi
moneter jalur neraca (balance sheet channefy dan jalur ekspektasi
(expectation channel). Faktor tingkat sukubunga, cadahggn wajib minimum,
jumiah uang beredar, investasi (swasta dan pemerintah), tingkat sukubunga
sertifikat bank Indonesia dan uang prmer pada mekanisme transmis

meneter  jalky neraca menjadi faklor yang dipertimbangkan dalam
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pencapaian ultimate target makroekonomi terutama pertumbuhan kinera

perekonomian yang positif.

7.2. Kesimpulan

Dari hasil penelitian tenlang jaiur-jalur yang terdapat pada mekanisme
transmisi moneter dalam mencapai target makre ekonomi dapat disimpulkan
beberapa hal sebagai berikut
1. Model mekanisme transmisi moneter yang dikembangkan baik dalam :

a. Menggambarkan fenomena moneter yang 1lerjadi pada setiap jalur
mekanisme iransmisi moneter.

b. Menunjukkan instrumen moneler yang berpengaruh pada setiap jalur
mekanisme tfransmisi moneter.

€. Menganalisis dan menjelaskan pencapaian kinera perekonomian pada
setiap jalur mekanisme transmisi meneter melaiui pencapaian indikator
kinerja makro ekonomi utama seperti stabilisasi nilai tukar, indeks harga
konsumen dan indikator cutput nasional produk domestik bnuto Indonesia.

2. Pengaruh perubahan instrumen kebijakan moneter dalam jalur-jalur mekanisme
moneter menunjukkan dampak yang bervariasi pada kinerja perekonomian.

a. Instrumen kebijakan moneter sukubunga, cadangan minimuem, money
supply, investasi, tingkat sukubunga serifikat bank Indonesia, indeks harga
konsumen dan uang primer menjadi variabel moneter ulama yang memitiki
pengaruh yang kual terhadap nilai tukar, tingkat inflasi dan pertumbuhan
domestik bruto yang merupakan indikator kinetga perekenomian Indonesia.

b. Mekanisme transmisi moneter jalur neraca (balance sheet channel) dan

jalur ekspekiast (expecfation channely memiliki peran besar dan paling



234

efektif dalam mempengaruhi kinerja perekonomian (nitai tukar, inflasi dan
produk domestik bruto Indonesia).
3. Efektivitas jalur-jalur mekanisme transmisi moneter diukur dafi besarnya
pengaruh terhadap pencapaian kinera perekonomian (ndonesia dan tidak
seluruh jalur mekanisme transmisi moneter menunjukkan efektivitas yang sama
terhadap pencapaian targe! makroekonomi dersebut. Indikator kinerja
makroekonomi (ulfimate targef) terutama stabilitas nilai tukar, tingkat infiasi dan
pertumbuhan produk domestik bruto sangat dipengaruhi kuat oteh mekanisme
transmisi moneler jalur neraca (balance sheet channel) dan jalur ekspektasi
{expectation channel). Perubahan variabe! utama pada seliap jalur neraca
(balance sheet channel) dan jalur ekspeklasi (expectation channefy
menunjukkan akibat yang bervariatif ferhadap kinefa perekoncmiat.
Peningkatan variabel utama pada setiap jalur neraca (balance sheet
channel) dan jalur ekspektasi (expectation channel) menunjukkan hasil sebagai
berikut
a. Nilai tukar akan terdepresiasi pada jalur neraca (balance sheet channel) dan
terapresiasi pada jalur ekspektasi (expectation channel).

b. Tingkat inflasi meningkat pada jalur ekspektasi (expectation channel) dan
menurun pada jalur neraca (balance sheet channel).

¢.  PDBI akan meningkat pada jalur neraca (halance sheet channel) dan

menurusn pada jatur ekspekiasi (expectation channel).

Penurunan variabel utama pada seliap jalur neraca (balance sheet channel)
dan jalur ekspektasi (expectation channel) menunjukkan hasil sebagai berikuf :
a. Nilai tukar akan terapresiasi pada jalur neraca (balance sheet channely dan

lerdepresiasi pada jalur ekspekiasi (expectation channef}
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b. Tingkat inflasi menurun pada jalur ekspekiasi (expectation channel) dan
meningkat pada jalur neraca (balance sheet channel)
¢. PDBI akan meningkal pada jalur ekspektasi (expeciafion channefy dan

menurun pada jalur neraca {balance sheef channel)

7.3, Imgplikasi Kebijakan

1.

Untuk mencapai target makroekonomi secara efektif dan efisien maka jalur-jalur
mekanisme transmisi monefer periu dikaji dan dipersiapkan oleh otoritas
moneler (Bank Indonesia) secara iebih seksama diwaktu mendalang agar dapat
meminimalisir efek 'frade off diantara jalur-jalur mekanisme transmisi moneter
yang digunakan. Masing-masing jalur mekanisme fransmisi  moneter
menunjukkan hasil yang berbeda terhadap pencapaian kinerja ekenomi dan
meskipun terdapat ‘frade off pada kineria makreekonomi beberapa jalur
mekanisme transmisi moneter menunjukkan pengaruh  positif  terhadap
pencapaian pertumbuhan ekenomi, stabilitas nilai tukar dan tingkat inflasi yang
terkendali dan hal tersehut mengindikasikan bahwa Implementasi kebijakan
moneter melalui jalur-jalur mekanisme transmisi moneter yang dilakukan oleh
otoritas moneter (Bank indonesia) dapal merupakan kembinasi dari beberapa
jalur mekanisme transmisi agar {ujuan makrogkonomi dapat {ercapai secara
menyeluruh dan tepat sasaran,

Agar jalur-jalur mekanisme transmisi moneter memiliki peranwmaksimai dalam
mempengaruhi kinerja ekonomi maka otoritas moneter (Bank Indonesia) periu
memberikan -perhatian terhadap - proses -yang. teradi jalur-jalur -mekanisme
transmisi moneter dan variabel ekonomi makro yang berkaitan dengan variabet
moneter seperti nilai tukar (ER), sukubunga (INT), reserve requirement (Rr),

inflasi (INDEX), penawaran uvang (MS), kredit (KREDIT), investasi (INV),
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sertifikal bank Indonesia (SBI) dan vang primer (BASE) yang memiliki pengaruh
kual terhadap pencapaian kinerja perekonomian Indonesia.

Untuk mencapai kinerja makroekonomi : nilai tukar, inflasi dan produk domestrik
brute secara efisien dan efektif maka otoritas moneter (Bank Indenesia) perlu
mempricritaskan mekanisme transmisi jaiur neraca (bajlance sheet channely dan
jalur ekspekiasi (expectation channely sebagai alternatif terbaik bagi otoritas
meneter (Bank Indonesia) dalam melaksanakan kebijakan moneter,

Dalam mencapai kepentingan nasional yang direpresentasikan oleh indikator
makroekonomi  melalui  jalurjalur  mekanisme transmisi  moneter periu
diupayakan adanya koordinasi yang intensif aniara institusi pemerintah dan
mstitusi moneter (Bank Indonesia) agar pelaksanaan jalur-jalur mekanisme
transmisi moneter di wakiu mendatang dapal memperoleh hasil yang lebih

efektif,

7.4. Saran Untuk Penelitian Lanjutan

Model mekanisme lransmisi moneler dikembangkan dengan data tahun

1988 — 2005 (tahunan} dan model tersebut dapat diperkaya dan dikembangkan

lebih fanjut

dengan

1.

Menggunakan data bulanan atau kuartatan sehingga dengan penggunaan data
lersebut dengan n yang lebih panjang diharapkan model mekanisme transmisi
monegier yang dibangun iebih dapat menangkap dinamika fe‘nomena moneter
dan dapat melakukan peramaian 'cien'gan tebih baik.

Memasukkan vartabel-variabel baru  seperti obligasi pemerintah, nilai
reksadana, indeks harga saham maupun indikalor moneter penfing lainnya

yang ferkail ke dalam model mekanisme transmisi moneter yang dibangun
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sehingga memperkaya alternatif sirulasi kebijakan sera menjadi masukan bagi
otoritas  moneter  (Bank  Indonesia) dalam rangka mencapai  iujuan
makroekonomi di waktu mendatang.

Tengat waktu pencapaian pilar-pilar perbankan periode tahun 2004 — 2013 dan
arsitekiur perbankan Indonesia dapat menpjadi dasar acuan terhadap pemilihan
alternatif jalur mekanisme transmist moneter yang paling efektif dan efisien
datam mencapai targe! makroekononi. Studi lanjut mekanisme fransmisi
moneter dengan memperimbangkan kerangka kerja Arsitektur Perbankan
indonesia diharapkan mampu mefihat fenomena moneter lebih komprehensif.
Melakukan disagregasi wilayah: wilayah Indonesia bagian barat, wilayah
indonesia bagian tengah dan wilayah Indonesia bagian timur sebagai bagian
pada simulasi jalur-jalur mekanisme lransmisi  moneter terhadap target
makroekonomi | produk domastik bruto Indonesia, nilai tukar dan tingkat inflasi
yang dapa! dijadikan alteratif bagi pengembangan model mekanisme transmist
moneter di setiap bagian wilayah di indonesia.

Mempertimbangkan komunitas asosiasi perdagangan APEC, AFTA dan WTO
sebagai fakior yang juga memifiki koniribusi terhadap kinerja perekanomian
pada pengembangan model lebih lanjul agar model mekanisme transmisi yang
dikembangkan {ebih lengkap dan lebih mampu menangkap fenomena monster

yang berlaku,
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3. Hasil Estimasi Parameter Persamaan Model Mekanisme
Transmisi Moneter
RoOv MSE 28136230 R-Square 0,981%
Hep Mean 3771.755%4 Adi w-s0 Q,%481
C.v 7.55594 fovalue 29.431
Paramerer standard T far WG
Variabte ¥ Lstimate frror Parameter=0 Proly > Y]
INTERCLPY I -3069.835163 2689, 356406 -1.1%0 0.3022
INT i 13.993438 34.230136 0.409 8.69%6
BOP 1 0. 017752 0.017227 -1.030 0.3500
£ 1 -0, 236463 0.146674 -1.612 £.1678
INDEX 1 9,4624009 9. 360757 G.990 0.3678
IMPO 1 0.048911 0.1335532 0,166 $.7292
EXPO 1 0.103973 0.116867 0.890 0.4144
NG 3 0. 004281 0.004047 -1.058 0.3385
3 2452177 538.293700 5.671 0.0624
I . 168089 0.182343 0.874 0.4222
Darlia-watson Z.G9Y
(For Numbeir of Obs.} 15
181 order Autccercelation  -0.35%8
1477062 ®-SQuare 0.993%
3. 7EGOT A R-5%Q 0.9772
A44. 94897 Fevatae 60,963
T for ®e:
it Parameter=0 Prob » | T]
3 1.G%0 $.3371
i 0, 32 -2.301 $.0829
3 O. 000057135 ~3.%05 0.4165
1 0. 000858 0. 6G0387 L4411 0.2229
i €6.0001472 0.0001063 1.378 0.2442
H 6. 000162 4. 600157 1.028 0.3620
1 ¢.842631 &, 430 12,314 0.0002
H -, 089871 0.059462 -1.511 0.2052
H .131876 2.758G41 0,048 0.9641
TREND i 2.020690 1.413842 Y. R51 0.1378
LINT 1 G.211409 0. 133653 2,640 a.13110
Burhin-watsen 3.477
{For Number of Obs.) 15
lst Order Autocorrelation -0.740
Rpot =8¢ 2860, 10968 R-5quare £.9731
Dep Mean  542346.023181 Ad1 R-5Q 0.9530
TV, 5.27145 F-value 48.298
Parameter svandard T for RO:
variable of fsvimate £reor Pacameter=0 Prob > T}
IRVLRCER T -B113.789207 10818 -, 764 7
IRy 1 42%.089138 94.851506 4. 480 3.0021
roR1 1 0.033638 0. 010696 3.14% 0.0137
iR 1 $.914555 3318684 1.782 0.1126
T3tk 1 -14877 11686 -1.273 0.2387
TRERD t 3320.531230 834.6834313 3.977 0.00641
L5518 1 0. 06GG4) 0. 153866 0,394 0.7638
Durbin-watsen 1.637
{For sumber of Obs.) 15
ist Order Autecarrelation 4.439
ROOU MSE 12.32353 R-Square 0.89331
fep mean 150, 67132 adj R-50 0.9807
C.v. 8.17908 Fevalue 86.001
Paramever standard T far HO:
variable nDE tstimate Error Paramerer=0 prob > [T
INTLRCLP 1. 19.071104 75.071811 0.254 0.8096
[ H -0. 060512 G.000383 -1,338 0.2384



todel:

vode1:

Model:

todel:

EXPO

PO

ISWA

IPEM

M0

TR
HOBT
GEXP
BASL
DUM
TREKD
LINOLX

variabie
INTERCEP
£R

FOBI
KREDIT
IRDEX
UM
TREND
EXPOL

variable

variable
INTERCEP
POBT

IKNT

01
KREDIT
Bk
TREND
LI5%A

variable
INTERCEP
PORT

INT

GEXP
KREGLT
DuM
TRENG

Bt ot b v 1 s

1
1
1
1

or

Tt et et et

DF

[P

oo

.039542
-0.060110
0.000326
0. 003607
-54.382074
26,508100
3. 0GO393

G.a014an
D.02z82

0.600130
G,000573
0. GO2836
Gl.878513%
7872301
0.594537

Jurbin-watsen

For xumber of Obs.)
Autocorrelation

15t

ooy MSE

Dep Mean
Lo 8

pFarameter
Estimate
315650
2.G13128
-, Q04388
0.009348

L543234
-11672
3654.7212133
.111971

Qrder

2OB1. 85846

IG3064.30015

£.21349
Standard
trrar
13644
4.306748
0,042524
0.647813
FEE. 852406
15357
3540.4970729
3, 375387

gurbin-waisan

(For number of Obs.)
151 arder agtocorralation

ROQL MEL
Bep Mearn
[N

Barameter

276781693
AFGIE L2870
0. E

i

Standard

~.0a7

R-Sguare
£di R-SQ
F-vValue
T far H#O:
Parametar=Q
Z.613
0.588
-0, 103
0,196
21,571
~0.760
1.032
.298
1.847
1s
~3.03%

g-square
Ad] R-SO
P tae

T for Ho:

£rrar Parameter=0
L1040 2.928
1. 136900 2743430 0.414
-G.014258 G.023042 -0.619
-0.029756 0,021115 ~1.409
-222.48G359 75.989084 -2.928
-1159¢ 10394 -1.067
3367.72178352 1654, 778946 1.999
fHurbin-warson 1.62%
(Far Number af obs)) 15
1st order Autocorrelation . 088
Root MSE Falz.14252 R-Square
Gep tean  95583.1020% Adj R-SQ
c.v. 781743 F-vaiae
rarameter standard v for HO:
Estimate Erfor Parameter=_3
<1757.134669 22310 -0.079
0.05873% 0.044295 1.326
273. 726807 319.282611 1. 857
-0.274293 3.7472808 0.973
-0. 036645 0.104859 -0, 349
-12716 16445 -0.773
Z374.221049 1227.6717276 1.852
4.555500 0. 216649 2.564
ourbin-watson 1.890
{For wumber of ohs.) 15
ist order Autocorrelation a.016
RGOL MSE 5276, LOBSEG R-Square
Dep Mean  Z0930.45769 ad) R-5Q
v, 75.20809 F-value
Pdt aketi Standavd t fur ko
Istimate Lrror Parameter=0
2645, 788585 13564 {.19%
-{1. D06Z2GS 0.033081 -{.189
154.717616 254.741070 0. 607
Q.155683 0. 203682 0,764
-0.059878 0, 040440 -1.48]
-925.406101 7843, 079037 -0.118
~-613.118351 3225.034230 ~{}. 500

247

0.9667
0.9417
35,705

Prob = {7

0.8822
0.764%
7.452

frob » [T
0.9394
0.2265
0.4196
0.9437
G.7370
0. 4647

0.1064
0.0373

0.5131
0.0263
1.054

Prob > |T]
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LIPEN 1 £.100855 G.373785 2276 3. 7951
Durbin-watsan i.817
(For Number of Obs.) 15
st arder Autocorrelation 0.683
Mode s UKIA
L968.71752 R-Square G, 94586
21421 08430 Ad] H-%0 0. a0y
5.98031 -value 23.1%8
Facamerer Standard T ofor ki
variable OF fstimate Errar Parametor=( prob = T
INTERCEP 1 11243 S035.52619% 2.233 0. 0561
INT 1 £0.890275 65, 676054 1,232 ©.2531
POBI ¥ 0.052931 0.011150 2.95%4 G.0183
KRLDI I3 0.03445%) U1 35401 2,540 0.0347
R 1 -2.2731423 1.136031 -1.99% 0. 0808
DU 1 igd32 3143.389571 3.955 3, 0042
LUKIA 1 0.312047 0.158791 1.977 0.0834
surbin-watsan 2482
{For sumber af obs.) 15
ist Qrder aptocorrelation &.287
mode): GIRA
Root MSE 204720655 0.49554
bep © Fr2ed . ad5a G.9219
LA U 63237 ZB 562
Parameter T for HO:
sariabie o tstimate P3ramel Frob o 111
INTERCEP 1 - 108G.GE7076 - 0.8244
IRT 3 127.730538 4,738 0.4013%
PORY i 131347 FORBY 0.0180
RREDIT 1 FOLTESS Q3535 G660
M 1 183G 718683 . %8G 4.5780
TREND 1 GO% . 705914 2887 G.6203
LGIRA 1 0.413223 2203 5. 05%89
Curbin-watson 20381
(For mumber of obs.) i3
1t order Autocorrelatian  -0.286
#odel: YADE
Root WSE  13103.3873 £-Square 0.9757
ap Mean IRJIX7. 22746 Adj R-%Q 0.9574
.. 718674 i -value 53.464
Paramerer stendard v far HO:
variable nr Estimate freor Farameter=0 Prob » iT?
INTERCES 1 - 14635 27480 ~0.533 0. 6088
INY 1 261,.522923 511.084719 G.512 0.6227
2081 1 0. 049866 2.081788 0.610 0.5530
KREDIT 1 -0, 085866 0.089286 -1.074 G.33143
[a2eL] 1 -3534.227621 27302 ~(. 130 0.8996
TREKG i 3523.76G2218 AG64. 813749 0.867 0.4112
LTADE i G.754849 0.444330 1.699 0.1278
Burbin-watson 2.30m
{For Number of obs )} i5
st Order Autocorrelation  -0.233
todel: ns
Root MSE  10304.00927 K-Square 0.9963
Gep Mean 237536.17331 Adl R-5Q 0.9827
<ov 4.33787 F-value 73.366
Paramever Standaed i for s0:
variable BE fsTimare treoe Parameter=0 Prob » T}
INTERCEP 1 39649 45581 3.870 0. 4484
INT J 865.950316 2912 .G79083 G.279 0.8338
INDEX i -769.814926 683, 448624 ~3.126 0.3420
RR. . 3 ~566G., 292248 1387.393605 =0 480, 0,663%
S8 1 244, 888195 1985, 401599 0.123 0.9096
BOP 1 <0, 375494 0. 4926063 S0.7862 0.5034
BASE 1 1.949173 1.559519 1,250 0. 3000
KREQIT 1 -0.00314% 0.142026 -0.022 ©.9837
PDRT 1 -0.651274 0.154747 -0.331 0.7622
Duk 1 - 17896 24613 -0.727 G.5198
TREND 1 19298 1OBOS 1.7806 0.17220
ML H 0.514829 G.364895 1.411 0,2531
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Burbin-watson 2850
{For nMumber of obs.) 15
lst order Autocorrelation -0.494

model: BASE

Root MSE 4585, 16527 f-Square 0.4985%1
Dep Hean  33876.031720 Ad} R-50 0. 8955
c.v. 13.53513 F-value 13,062
Parameter Standard T for HO:
variable DF £stimate Error  Parameter=0 eprob » 17§
INTERCEP 1 -2733.010342 31544 -0.087 0.9389
80P 1 -0.153520 0.303393 -0.506 0.6631
INT 1 -281.1961672 594,780279 -0.473 0. 6829
INDEX 1 ~312.055353 $95.706790 -0.524 0.6%527
=R 1 821,207670 £23.809028 1.316 0.3186
CONS 1 -0,238346 G.276258 ~-8.863 3. 4792
TAX 1 ~0.121230 G.63770% -0. 190 0. 8668
TABL 1 $.032358 G.250518 Q.12% G, 9690
PDRY 1 &.190046 0. 288502 {$.659 0.5778
KREDIT 1 0.055650 0.116344 3,504 . 6643
Duts 3 12723 8622, 240587 1.474 §. 2783
TREND 1 5564.9812468 10592 8.525 0.6517
LBASE 1 0.203263 0.870846 0.2G% 45,8536
burbin-watson 1.872
{(For sumber of abs.) 15
st order Autocorrelation 0,019
rModed: CONS
RGOT MSE  LO8SL. 72588 R-Squars 29862
0ep Kean 170503.6730) Adi R-Sg G.47te
L.V, 6.42551 F-Value i
Paramctar Standard T for uo:
variable ©F fstimate Error Parameter=0 Prof » |[Ti
INTERCER 1 - 74467 14809 -5.029 4.0010
A D] 1 0,973618 G. 068847 13.939 . 0031
INT 1 ~-650.716615 397.533819 -1.658 0. 1360
TADE 1 ~0., 336040 0,248323 -1.353 G. 2130
b b ~17744 15702 -1.130 0.2912
TREND 1 860,272811 Z857.907921 0.301 0.771%
CONSL 1 0.005935 0067727 ¢.088 0.9323
Qurhin-watson 1.840
{Fer Kumber of obs.) 15
ist order Autocerrelation -0.128
Model: GEXP
#OOU MSE 4101.11210 R-Square $.9859
Dep Mean 85207.22539 Adj R-5Q $.971%
C.v. 4.81110 Fevalue 70.143
Parameter Svandacd T for wi:
variable DF Esrimate EFrror Parameters=0 Prob > {T]
INTERCLE 1 5604,410621 13495 0.415 ¢.6904
GRLEV i 1.268780 0.162114 7.826 .0001
IMPO 1 -0.346418 0.312828 -1.107 ¢.3047
POBY 1 -0.019511 0.028118 -0, 634 ¢.5101
S 1 ~0.044307 0.080644 ~0.549 0.6000
buw 1 10116 7009, 376558 1.443 6.1622
TREND I -1351.138818 1396, 100364 -0.968 0. 36%4
GEXPL 3 4.105048 0.088086 1.192 0.2719
furbin-wWavson 2.155%
{For Number of obs ) 15
15t order Astorocrelavion -0, 08%
Hodel: GREV
ROOU MSE  10623.71249 R-Square 0.7828
Dep Mean 83395 69908 adi rR-sa 0.6960
C.v. 12.71832 F-vatue G.012
Parameter srandard T for HO:
variable or Estimare Error Parametecs0 prob > {7

INTERCER 1 23134 23121 1.001 0.3406



TAX
POBT
LM
GREVL

sodal: TAx

variable
INTERCEP
PORT
TNDEX
Dy
TREND
TAXL

MREDTE

Modot:

TREND
MREDIT,

D

Pt btk bt et bk T

Bk ket ek 1t bm ma
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0.517133 5, 368472 1.403% . 1908
0.033229 O.044443 0.748 0.4719
23334 9159. 415667 2.548 0.48290
0.040163 0.2763140 0,149 D, 8848
Surbin-watson 1.616
(For Number of 0Obs.) 15
1st Order Autocarrelation 0,160
Raot MSE& 9020.63756 R-Squara 0.5823
Dep Mean  ©4083.95093 Ad) R-SQ 0.3503
C.v. 13.94571 F-value 2.51
Paramerer Standard T for #0:
Estimate Error Parameter=0 Prab > {71}
18152 24360 0.74% G.4752
0.037772 0.076959 G.491 0.6353
-60. 214522 220.992777 0.272 0.7914
-978.368655 11035 -0, 089 0.9313
2310.684077 4615.134014 0.501 0.6286
0.326675 G.293357 1.114 0.2943
Burbin-Watson 1721
{Far sumber of obs.) i3
1st order Autocorrelation G.oh4
RoDT MSE 26771 41619 R-Square 0.8770
gep Mean Y7TRGS.19G79 ady R-50Q 0.7847
CLv I6G.74384 #-Value 5. 306
Faramietenr standacd T far uh:
EsUimate Error Parameter=0 Prab > 113
119G%7 60553 1.9s53 0, 08468
~F34Y. 299417 4592.891898 -1.558 0. 1585
~3A48. 590439 2483.230334 ~1.389 0.2023
3509.524722 356%5.1765406 0.8984 €.3538
1981.075093 427G7 0,046 0.9642
-4777 948006 4354477318 -1,097 0. 3045
1.154184 0.270134 4,273 0.0027
nurbin-watson 2.347

{For Number of ohs.} 15
Ist order autocorrelarion -9.212



Lampiran 4. Keterangan Simulasi Mekanisme Transmisi Moneter

SIMULASE $1<00E {Jabur Variabe! Wama Heterangan

SMULASHT {5 - 1 [Interest Rate Channg: INT - R S8 Forshanan o dan Susbunga Sotipkat Bank ledoness sabetar S
Poatimbangan s 1abel lersebut distas Tsme
T ransri Mot Prrekorari

R Fr e e Leading Channet R - HKREDH - 5 ~“m GINEN

unga Sertdikat Bank
AT RN Moneter Jair

SIEAS IS - 3 |Boance Shec Crannel | BTH Rt M8 <107 - 05 BASE
SIMULASIA|SIM - 4 Expectation Channet F . g3l

S5 |Exchange Rate Chanre {17

gratinflas dan Suiebunga Setskat Bany indonesa
it vatiabel-y ariabel datar Mekanisme Tranamis
Gantsia,

=R IMT - RR - MS- Bash

Parybahan peamgiatan has Tuk Hesenve Requrement, Jumizh Uang Seredar dan Suktiounga
Serifikat Bank indonesia sebesa 50%. Skenatia in bestuiuan untuk melinal begar pangan dan variabei-varabe;
am?&-@m.*rﬂ Tsangmis Moneter Jalur Mt Tukar (1) terhadan Kinedja Perakonomizn Intonssia

tarsehul dal
S YSE ETT & |Exchange Rete Channed () IR - RR - MG - BASE Perbahan peningetan bila Tukan, Reserve Requirement, Jumish Uang Beredar dan SuRsuig Serithe Bank

Indonesia sebesar 5%, Ske

telanisme Tronsmis Monster Ja

2:Tujian yniuk meihat besar perytarub dar vaniabet variabe! tersetnt datam
il Tukar (1) terhadap Kinesja Perexonomizn Indonesia

SOV

M7

Cérect Monetary Channg

S8 - RR - BASE

Perybahan peninghaian Sukubunga Bank indonesia, Referve ReQUIIMEN: dan Dase Morey (Uang Primer} sehesar 5%
Parimbangan skeoatioin adaleh mefing: penganih Sari perutahan variabelvarisbel tersetut diatas datam mesanisme
Transeis Moceier plur Surtsinnga Gatesed Rale Channed terhadap Knefia Perstonomian
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Lampireﬁn 5, Variabel-variabel Pada Jalurjalur Mekanisme Transmisi Moneter

No Jenis Transmisi Er INT Rr INF M3 | KREDIT| Inv SHl BASE
1 {Interest Rate Channe! & v v @ ¢ & ¢ Y 4
2 {Bank lending Channet & & v & ¢ Y & Y 4
3 Ba!a%nce Sheet Channel L4 v v & v & v v v
4 Expéciaﬁ'cn Channel ¢ 4 v 4 @ & & v ®
5 {Exchange Rate Channel ml v v 4 & 4 é @ v Y
5 [Exchiange Rate Chanse @) v & Y & 4 @ ¢ v Y
7 Direét Monstary Channel 4 $ v 4 @ A4 $ Y Y

Keterarzigan :

Vo= Vgariabei yang digunakan dalam jalur mekanisme transmisi
@ = Vfariabel yang tidak digunakan dalam jalur mekanisme transmisi



Lampiran 6. Kerangka Kerja Validasi dan Simulasi

NO. Validasi Pericda SIN-1 [STM-2 [SIM-3 | SINi-4 [STH-5 [SIM6 J5iM-7
1 11988- 1998 Masa Sebelum Krisis ALY Y YV
2 11897 - 2000 Masa Krisis B Y I Y I Y| Y| Y|V ] V¥
3 12001 - 2005 Masa Transisi Cl{Y | Y YV iYivYY
4 12007 - 2010 Peramalan pI Y I Y| YivYviIivVviv]vY

KETERANGAN

SiM-1 Interest Rate Channel
Sik-2 Eank Lending Channei
SIM-3 Ealance Sheet Channel
SiM-4 Expectation Channel

SIM-5 Exchange Rate (1) Channel
SIM-6 Exchange Rate (2) Channel
Sik-7 Cirect Mongtary Channel




Lampiran 7. Daftar Variabel Disertasi ~ Model Mekanisme Transmisi Moneter
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Creating

No Variabe} Simbuol Batasan Variabe} Sumber Data Sotuan

i Exchange Rate Er Nifal Tukar Rata-rata Rp./US% International Financial Statistics, 8] Rp. fUSs

2 Balance of Trade 807 Neracaperdagangan BIIMF ADB Juta Us 3
3 | Forzign Direct Investment FDI [Total Penanaman Modal Asing Langsung Bankindonesla Jula US s
4 SukuBunga INT Sukubunga (deposito 1 bulan) Bank Indonesia S

5 Feserve Requirement Rr Cadangan Minimum yang dimilikl perbankan Bank Indonesia Miliar Ruplah
8 Money Demand MD Permintaan uang masyarakat Bank Indonesia Millar Ruplan
7 Inflation Rate INF Tingkat inflast Bank Indonesla %

8 Consumer Price Index INDEX Indeks Harga Konsumen Bire Pusat Statistik index

9 Money Supply MS PenawaranUang Bank Indonesia Miltar Rupiah
10! Gross Dormestlc Product FOBI Pendapatan Domestik Bruto Indonesia Bank Indonesla Millar Rupiah
11! Government Expenditure | GEXP Pengeluaran Pemerintah International Financial Statisties, BI Billion Ry.
12 Export EXPO Total ekspor International Flnanclal Statistics, IMF | Juta US &
13 Credit KREDIT; Total Kredit Bank Indonesia Miliar Rupiah
14 impert IMPO Totatimpor international Financlal Statisties, IMF | Juta US ¢
15 Private Investment ISWA Total Investasi Swasta gank Indonesia Miilar Ruplah
16{ Govarnmentlnvestinent | IPEM Totat Investasi Pemerintah Bank Indonesia Miliar Rupiah
17 Uang Khartai UKHA Uang Khertal Bank Indonesia Miliar Rupiah
i8 Uang Giral GIRA Uang Glral Bank Indonesia Mlilar Rupiah
19 Tabungan Deposito TADE Jurnlah Tabungan Deposito Bank Indonesia MiHar Rupiah
20 SukuBunga $81 SB1 Tingkat Sukubunga SBI (1 bulan) Bank Indonesia Yo

21 3alance of Payment BOP NeracaPembayaran International Financlal Statistics, IMF | Juta US §
22 Base Money BASE Jumnlab uang (MO} Bank Indonesia MillarRupiah
23 Consumption CONS Jumlah Total Konsumsi Bank Indonesia Miflar Rupiah
24| G-gss National Product GNP Pendapatan Nasional Bruto Indonesia International Financial Statistics, B] Bililon Rp.
25 Covernment Revenue GREV PendapatanPemerintah International Flnancial Statistics, Bi Billien Rp.
26 Tax TAX Tote| Penerimaan Pajak Bank Indonesia Miliar Rupiah
27 MNet Capital Inflow NCI Aliran Modal Bersin International Financlal Statistics, Bi Bijlion Rp,
28 Jispossable Incorme Yd Pendapatan Disposabie

Mitlar Rupiah
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Lampiran 8. Daftar Variabel Disertasi - signifikansi

NOJVARIABEL]

ExchangeRale

el e e L Y




Lampiran 9. Hasil Validasi Model Mekanisme Transmisi

PERIODA - A - 1988 - 1996

256

Vailable| Actual [Predicted]{Mean Abs %] RIS 3 Bias Reg Dist ]
Mean Mean Error Lrrog (UM {uiy (UB} Thail
ER 270 7R T2 18 /hE3 0086 0751 0.163 03145
iNT 8.1863 499337 3E. 26823 601985 0.194 o.07 0791 03314
IMDEX 2.3903] 508734 413, 25693 7035 008y 0.869 00221 06.7395
EXPO 44606 E5773 3395291 358533 0.587 0.383 0.03]  0.8837
PO 3B03 28395 21.375%71 244987 0.779 0.12 01021 0.5841
SWWA 98279 74574 16770471 20 4869 0.693 G.087 02318 05796
PEM 21900 -A746] 12288282 130.9692 G735 0.202 0.062] 08574
UHHA 17128 A1732) 148 48376} 156.0835 0.841 0.158] 0002  0.6867
GIRA 22787 38260 4981159 5165171 0.587 0.374 00328 07333
TADE 132098 49685 59 278681 60,4605 0.84 0.038 0.022§ 8.9557
S 175529 264598 A8 49383) 51 3499 Gesl 0118 4.091 (.8351
BASE 22236 44213 9078731 10628023 0.804 2,032 0.004) 08254
CONE Lae12spl 3082 16%.7067C] D32 A0 0.175 0.741 00831 07618
GEXPR 58086 72358 3.441 0 382, 0178 1a3ss
GREV £935% 0,29 0654 0.055 {.524
TAX  EOR14 [ G50 061y 04185
HEEDT 15000 1.553 0.425 0M6] 05848
MO 44950 0.077 0813 0.11 86272
80T G575 LR 0 25 G006 o.9ue
=18l 25047 0.822 0.128 0.05F  © 44856
PEG 37794 0.145 4743 0069 B 7687
Y 317974 0.137 Q7ar 0o76] 0 7ER3
PERIODA -B - 1997 - 2000
Variable| Actual |Predicted|Mean Abs %] RMS % Bias Reg Pist u
Mean Mean Error Error {UM} {(UR) (U Theil
ER 5143 4772 18.984381 19.0667 SR {.338 .49 0.7663
T -10.4367] (12 66866 34 42415] 95.8562 0.985 0.011 0.004]  0.1042
NDEX 217 02351 2519995 2294242 266172 0.783 0.607 0.01 0.3357
EXPO 25563 13101 A7 29665] 51 2117 0.236 0.495 0.267] D.4428
PG 16752 11565 39.37028] 41.3417 0.246 0.243 0.511 .4451
VWA, S977 31124 1818837 2158132 0.774 D.204 0.022]  0.4798
IPEM 16423 18825 13.21807| 17.0614 0.841 6.032 0.357¢  0.2618
UHA 26245 20504 3750179 627365 0.245 0.75 0.002] 05037
GHIRA 22958 25480 27 385341 370827 0487 0.417 0.0968] 03953
TADE 23353% 213758 8.49714 87583 0.85 (.049 0.001 0.7535
MS 301696 246288 18.15368]  16.6883 £.922 0.002 0.075] 8.7707
BASE 46159 36510 20.26458] 209182 0.872 0,128 ag] _ 0.7338
CONG 137030 32741 253.16022) 283 4036 0.0072 0,936 $.003F 08108
GEXP 84 1034445 Q767 117152 0.637 {1.228 0.135¢ 02748
GREW 52949 10.8208] 11,7585 0.841 0.858 9.101 0.1953
TAX 651323 I 88713 310404 0.083 0.901 0.006]  0.5235
HREINT RAES? TEHABRAT 14 8485 S04 0237 0:624y 0244y
M 51142 26 8487] 30,8075 0.18 0725 0.096]  ©.3304
Bor BE3EG 6103564 77748 a4.217 0783 O] 69072
556872 -3832 88.43148f 133.0383 0.496 0.493 G007 00327
357420 243681 103357371 119.90%4)  0.0%7 (.96 0003 07179
258943 182958 126967 14y agisl 0ig 4978 0003 07377




Lampiran 9. Hasil Validasi Model Mekanisme Transmisi {Lanjutan)

PERIODA - C - 2001 - 2005

257

Varlable} Actiat |Predicted|Mean Abs %] RMS % Bias Dist tf
Meaan Mean Ercar Error {UM) {UD) Thell

ER 3480 49566 4962683 58.65257 0.791 0.14f 01962
iNT -1.725 0.1041] 288 12878 447.1665 0.228 0672 L6082
INDEX 321.2283f  263.277 16.0623F  16.4363 0.929 0.063]  0.05908
EXPO 21468 30530 431251  44.5103 4.953 0.0t2 018
IMPO 14756 20069 41.99494| 426822 £.985 0.012 0.172
ISWA 34980 133817 41.602] 45768 0.855 0.005 0.183
IPEM 18449 19996 16.66214]  22.6663 0.157 [EEEEES 3.1011
UIHA 31657 36177 17.211585) 22,205 0.497 0.068|  0.0943
GIRA 42183 53195 26.26158]  26.6291 0.977 0.015)  0.1163
TADE 242062 384315 26.176867]  30.15855 0.783 1.018 0.1284
MS 316875 389447 25.83236F 27.5623 0.879 0.00i 01227
BASE 57348 54827 13.54486] 14,3821 Qa3 0.022 0083
CONS 130388 313477 144.72366] 156158083 0.9 0.G06 ) 4793
GEXP 127655 118357 18.62323] 11,3882 0.379 011 00813
GREY 119009) 117658 720757 Bes31  o.0io G.o7al 00423
TAX BA448 90335 7 39723 9511 3 .657 0.288) 00415
HKRECT 157181 201816 25.80816] 35.37u8 0488 .05 01753
MDD 727638 87860 20081828F 21,7002 0.925 3 035 00974
807 657114 9760 45 273851 51 6845 1 584 31013 02178
BOP 44873 47922 7.29681 B.605 8684 sy (0.0397
PO S s s M I oooh| 0 SR
Y 293744 505073 7232640 751465 (.937 0.048 1005 072z
PERIODA -D -~ 2007 - 2010

Variable|[ Actual |[Predictad|Mean Abs%| RMS % Bias Reg Dist U

Mean Mean Error Emor [{1L5) (LR} {un) Theil

EiR 3706 4018 83958 8.65290 0.943 0937 O HUZ] 05534
Nt -3.7848F  -14.6477 50.368768]  51.06530 0.97 003 0f  £.7078
INBEX 417.5151] 401.2551 3.85411 426190 0.817 1.179 0.004 0.7808
EXP0 21103 16833 2021331 2287780 0.633 0.162 0] __0.9812
IMPCG 14663 [y £0.5642]  50.80100 0.985 04gi2 0.003; 0.8656
1SWA, 95423 138648 43.72662]  45.16750 0.939 0.06% 0] 039603
IPEM 17680 7668 5713482  58.01450 0.93% 0.081 g 0.9956
UKHA 32822 41299 25841051  26.70380 0935 03.054 0 2.8957
GIRA 42911 54743 27.58229] 2B 56350 0933 §.087 0] 0.93e8
TADE 249848 307798 23.13863f 24 32650 0.905 0.094 0] 09152
S 332233| 398807 2003812 2204480 0827 .173 0  0.8705
BASE 53838 61722 7 .63692 9.0824C 0.117 0.863 OF  0.6983
CONS 134100{ 380087 137 16429] 14061050 0.952 0.048 6] 0.9892
GEXP 129250 120872 5.4824 6.58900 (3.968 0.03 0.002)  D.BSES
GREV 120255) 122147 2.10613 3.22300 a.241 075 0009  0.7659
TAX 82280 98741 20.03138f 2070110 0.934 0.056 Q] 09837
KREDIT 1566524 88950 36.70775] 3994750 UBa/ U.1h3 Ui Uudu
MD 74683 96198 28814121 2941530 0.96 0.04 8] 0.9355
BOT 5440 611 4900944  50.23160 0.95 0.042 0008] 07522
H0p 36953 A4 8.658094 8.85044 (933 3,058 0.003 0618
PO 36838921 584708 54.80762|  5B6.16740 §.868 G.044 0 0.9842
Yi 301612) 495988 64 433328 66.01630 0.953 (.047 3] 3.974
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Lamgiran 15. Persentase Perubahan Nilai Variabel Endogen Pada Simulasi Historis Terhadap Simulasi Dasar Tahun 1588-
1986 Dengan Meningkatkan Variabel Utama - Eksogen Setiap Setiap Jalur Mekanisme Transmisi 50 persen)

PERIOJE - A - PERIODE TAMUN 1988 - 199

Variatle | BASE | SIM-1 % SiM-2 % SIN-3 % Sit-4 % SiM-5 Ye SiM-5 % SIN-7 %
ER 2478 G 987 2863 15834 10783 33558 4227224 8793 3714 00 3714 50.00 2453 -0.83
INT SO%T] 165095 000| tddnia 45.68] 14,90955) .00 1490055 50.00] 114.90855 S000| -] 28272 10.836s G084
INDEX 508734 fo{was 159 319168 3529 1943950 -asiz] TR 30T SC.001 525378 127 8498247 B5.931 B7.159% 3247
EXPO 55773 5480 RTINS 1128) 136028 3ol 30233 -a57a|  SE 380 80017 781 S0oas] 1020
IMPO 283980 3234 13.80f  3067% 802F 55658 13123 S E IEEE R 27.88; S1857 -106.54)  285E0 42
{isWA 741741 81500 Sas] 79073 5B 1116t 5000] 88T <18 83293 12.28] 357 8561 T7E24 537
IPEM 4748 2024 4280 7284 -253.48f 71 50.001 37 -20.67 3084 FOS4F 63359 -1435.00) 4377 ST
UKHA d1732F 362460 3315 4876t 9858 108542 15530F 37744 056 284561 3550 67873 6264f 334121 1984
GIRA 38280F 38038 -058] 43783 14.43F  140404]  28B37 32538 15.48] 38dm 733 303 -p075)  3dary] 4.0
TADE 496885F 70430 4256 46588 A0 365152 E3493]  sensd 1380 B3and o R D EE 47,65
MS 2B4526] 274392 355 33344 2621 397494 SOCCE 178883 -50.89] 29744 50001 357434 5300 213495 1543
BASE 44213] 46286 A7 5882 2856] 63105 S00CH 2057|4423 BEME S 3000 863195 20.00] 663195 55001
CONS 122] 708409 -3.47] 359088} 14.98] 2144383 =o3ssl 1oieAd]  AA06] 7eBnie| 13361 300400 6.96] 2546201  -17 83
GEXP 72388) 70327 -282) 73285 127) 278 1940 T -3 570 = I 662 TH1s3 <308
GREV TE600] 782 -0.158 80806 538 20055 18808]  &Aah| -1atal 74551 278 70858 R IEEES) -5.01
TAX 670181 66942 O 71293 638] 108639 o544 HO3H 1803 65026 -2.96] 60529 253 63088 BBS
KREDI™ 2335350 i17sds] a3 s0f 380302 5 e e R I I W I L B L
D 47852} 50306 5.11 54198 13.24) 7SR wer3sl mew  La39Yl Sless 057  azams]  -t1BRl 48370 =312
BOT 20378) 23176l -1535) 31378 460 7038 isTQ WALE 4735 21570 2hi8]  ewaval 2600 20ams] 504
20P 53830] 48847, 7B 57847 47 Rsdap TOB3f 40888l 207 480%0[ 07 a3 B4CE] 48988l 41278
PDBI 478268 476137 -0d5] 531738 1LV7) 28057881 4427 IA0NREL R 8H adE17H| B3] 4083 148y 427539 oSt
A\ foertzen 408188 0581 4p0448 11.95] 23S7128] 43285 WY 7815 38346 B84 34TTOR]  1546] 38445 L1139
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Lampiran 11. Persentase Perubahan Nilai Variabel Endogen Pada Simulasi Historis Terhadap Simulasi Dasar Tahun 1967
2000 (Dengan Meningkatkan Variabel Utama— Eksogen Setiap Setlap Jalur Mekanisme Transmist 50 persen}

PERICOE - 8 - PERIODE TAHUN 1997 - 2000

Variatie § BASE | Sid4 % SiM-2 % S84-3 Y Sibi-d % SiM-5 % SHA-6 % Sitt-7 %

ER 4772) 3180] 3378 3963] 888 2487]  a2238] -2veiat] 05 65 7158l 30.00] 7158 5000 3483 2748
P:m 126888] 190301  S0.001 -t53715] -22176) 19.0300] 5000 903z S000| mown %Al mered 38863 -14.208] 21138
INDEX | 2515%85f 22272620 1162 242238 387) -515152) 30443 3779983 s0o0| 18378250 -2a58] 211.9477)  -1580] 2191251 9305
EXPC 18407y | 20558) 6328l  21866[ O BGE 261734 i4nG0f  -6000| .13bA5|  5oa00t 13538 48353 18978 30e]  ToeT
J4PO ises)  -taaral 2060l 188.1201] 637l savsO|  GaTanl  o0iga| <aAs0|  Sons| o35 16504 2421 12057 ana 28
1SWA Bl124)  S3081] -34.50] 65578] 1917} 121684]  Soonh W68 Si7a] e omer| 3087 6180 ssTs]  arm
IPEM 188250 -3mps3| w320 Se00| -i297S 280376| so00f  esai| w2l aares] T 3Ted 628101 43385  35285] 28733
UKKA 20504 TI836| 260.11] 43985 11150} o0og| 117445]  rREral 273951 6864 B0l TR 250,400 71038] 24548
GIRA 23450 43664l 7e.37] 30004 0SE0f osows] 0m08:]  SIiSHl 4543 4% ma] seisel %05 43735 7184
TADE 2i5758) OB0E6|  -SAee| 151272 923 EDsearl  18a49]  iaboe 500  BBM| mad 39 -81.80]  9B236F  -54.88
M5 2a6288) 333336] 35347 Weana] 1z247] S 5000  IUi0 asea| SEA T 369437  50.00f 32883 31101
BASE 6510] TS 0T By SIMY]  a090] SATES[  S000]  fhona 2403 5468|000 BT S000F 547651 5000
CONS 374%] PO6X6| BOAES] 134T16]  311.46] SEGI3I0[ irioia8l  17aend agnsel Srsed|  Soooa  siaerol  BeiT0 207503f B0 S
GEXP 104455] 26787]  m3sf nyaossl 842 aveast 393350 1oy 23apl 122355]  wradf om0 1707 1262481 2085
GREV 80340! 508741 17.56]  G557a 626 483314] 44544  a2acH] 305 A0ec54] 2183 105920F  1r.78] 105847]  17.67
TAX v T 2320F  esase] 8211 4185121 58342] 0460 REIEEER 3138F  7o488) 2473 75548] 2349
KREQIT 1546901 763504 353.600 2320080  50.00] 750004]  300.60] 7eseea] B A0]  BaoeaT 44508 1091736] 60675 719088] 25487
MD 511421 48314 553] 47804 B35 om7]  esees| 22057  Bes7|  77s7sk  sieof  eesee 3059|1027 022
BOT 6826f seCadl S7STY|  21B7B|  23i6r| 174084 254683 eS| 9315 57215 Fiasel 65933 89953 42877 5%6.01
BOP 3832 33668 07855  11310)  39515| 67616] 043501 2186:|  67064]  48847] iinta|  5ages| hita 32508] 94535
PDBI 263881) 431838 9773 320626 3527| sadisaa| 2560.85f  3a60ea|  m 4] SIS 11173 i S IR
YO 182308 408288 122.80] 2638 4437 5072521 323008f  SA0B|  BiETt il Tm7a 394182 11698 41ised] 12573
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Lampiran 12. Persentase Perubahan NHai Variabel Endogen Pada Simulasi Historis Terhadap Simulasi Dasar Tahun 2001~
2005 {Dengan Meningkatkan Variabel Utama -~ Eksogen Setiap Setiap Jalur Mekanisme Transmisi 50 persen)

PERIODE - C - PERIODE TAHUN 2001 - 2005

Variabie | BASE | SiM-1 % | SiM2 % sim3 | % | sm< ! ow | osms | w s bo% | sy | %

ER s EERES IR M X 5 N2 S I S T I I L .
[inT et 15618 S000] 58317] 4308 15675  5S000|  S6iSE %000] 15818 0008 DSed3|  Sagh| EiEtdl B
[MOEX % 2687771 367ama)  C70| 2a0sgy7|  wes| (028M7] 61 80] HRSHE 5000 S8 61| df AT G5 Thsad  im
[eXFo 30c30i 31588y 318 40 00| Giovel  iaisn| avoon 04698] 3500|1863 38718|  iecal x| 1734
[P0 I e BN R T I I I O T I S e B B T S Y
B =Tk I ETS I W1 S I T N I I R B = 5 - XY
=] jeoee) 2344 8B28] 6368] -13185]  Jeopaf  S000|  sasy  aga | onbd] . GA60| 07 318 (B 0wl e
{UKHA L = Y 5 =< I < I e L I S s S e
GIRA EeE = T I R s I = B I R e N I T ) BT
TACE 304315F 260708] 1430) Q47688 1861 403ana]  A014]  2aeedd)  2589| seaent  1359] weaond| el smoae e
NS 3e0447) 420938]  0al 288003] gz 17| SeS1TOS|  3006|  4iidr]  -89.53] soeitod  Snon] seied  Sonol imewmeE Eos
EASE Bagor} eaor  2900f ao7r| 851] sraans|  S000]  Gbad] | wmai] Giodos| SO0 Srad0s 5000 Faibil oo
CONS 31mdarip wrredl T30 479ss1]  Saer| 157aT2ef  aman;]  BATd|  fo6o| aoasdd]  i4d8| 402m0l|  dade| 28403 2573
GEXP R I I R N I B I I T S B T = Y
GREV 178581 120720)  260| 1088%7| 6B :i5703|  Eaaa]  Guda]  maas| 1m0eeil 081 123ees| 5.3 IHGE T %
TAX e S I e Y I I I I R = I I X
KREDIT | 201818) 75190 6274 30272e] 50001 7590  B274]  7s180] . Gara]  7isei]  BAgH| ioran] 3no4l s Tisoe
WD 87850 83l7e] 533  odw0e] TH  teeeod|  G06S] a8l @wrs|  serei]  2i6l 9mwa| S Smeed tas
BOT 7%0| 20008l toSTel  2e5tq] BORBE;  5a36| ace sl  -sehi| .16076| 22305 taB5a| . 24gia]  ieees  17scal B3aa)
EOP 4r912| 56238l 3153] 67674l 407} 904B7|  emeol St oai6e]  eoasy|  26.8]  6aisd| 3174l Seoesl 635
PDBI Sesion| eskrol 69| 75s830] 27 Ef 012475| 2am0n| sisuan|  5a5i] 62wias|  566| BTG 1338] &racsl iadd)
YD swor3|_owama]  7.60] eseie] 0So) 18305G0[ me2sif :1ias3|  Beoh] Sub05 S04l STEIAN 1459 Seacarl 1544
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Lampjran 13. Persentase Perubahan Nital Varlabel Endogen Pada Simulasi Peramatan Terhadap Stmulasi Dasar Tahun 2007
: - 2010 (Dengan Meningkatkan Variabel Utama — Eksogen Setiap Setiap Jalur Mekanisme Transmisi 50 persen}

PERIODE - [ - PERIODE TAHUN 2007 - 2013

Variable | BASE | SIM-1 % 5.2 % SiM-3 % Sita-4 % SIM-5 % SiM.6 % Sita-7 %

ER L0lgl  3s74] 1803 8601|  1287) 1008] 1989}  a3i3 0esal  60z] 00 E0n]  moooh waEl i3
INT 14.6477) 21971561  S0.00] -12863Y -187.82) 21.07155  S0.00] 2107155 50.00] 21.97155]  50.00] -16.7503 29800 102878 1023
INDEX | | <012581| 3ee.7iza] 288} 38642731 370l 1483524 £300] 6018842 S0.00| 506 2846 .1.54] 401 SEAEE C.08 7s78ef A0
EXPQ 1683  200is|  26.27) 286)  3180F  sesc 47SBi|  GaXae 4r0s]  eeil] 5ol 24973) bl 3EE| 40D
IMPO TaN| 2072 AMN4SE  1572] AR977}  30BEB]  ueq4|  Gierm B0152]  2i0i] 28401 aast| ieiiBl 3073 5748
SWA | 133548 130664] 583 13153 S1%  qorgra]  s000)  ssanil 3yl womesd] L7 501 93| i 081
iPEM b VL T S W) = s I I I I B s L T
UKHA 41298) Glaon| 48Ot  6208%f  s034f 125320) au345| sadzel  B085|  Shtmsl aridl a7oon| 2924l 58o51 4575
GIRA S4743]  G0679) 1450} 639a0f 1680} 147066| 17020] 45068 -16.8]  Biiil R0 614 1535 6ol 1863
TADE 3077001 BdSER}  14.08] 2638001 14280 Ad0ndp] 00| 230017) | m7i| 26veen 1493 7m0 108 o8ised e
Ms o | 3s8e67] aassds]  10.79f 445036f  1760f SO83I05]  SOO0] 44006l h40| 5080 SL.00] Sn0]  omh| a3
BASE TP L 7 ST T I I ) S I e G S 5 BT
CONS . | 338006 a2gois} 3eo7] 43908  36.23| Zoigedyl  Soi 6| TiOBH | Tnii] AGBRSR] 34 75| A1@ha|  3lga| adiad  anig
GEXP 120872] 128348} o1l 129808 715 2485051 10830 131847 918 125437 asey idened]  aa| 128089 597
GREV 122147] 128850 550] 128353 s98f 250008f 112050 sSaml auar[ 12874l 5.40 _12767) 452] 131370 7.50
TAX 25741] 104645 598 105350 6690 208081 1231] 6rgad 3134 104ded 583 103457 478 101216 654
KREDIT SEG30] B4t 13410f 14845l 5000 231Rdd}  13470] 03iBAAl  43410| 261084] 15385 308844 a18d  15asea  Bioh
1D s I T T 155 200687 11816] 240 easo] 109319] 1364 107003 1103 571639 5 55}
BOT 9B 2391 14130 23758 14720]  esovef ser.S0|  &45i| -i4Bar| 079l i040]  29434]  20RSSl mETI 13%se
BOP ool S3604f  ssosf  Savl] 3538]  GGaBE[ saros] ISGRAl a5 95|  ssama|45Ta|  GoEaT|  A4sal T SmEsk 0.4
POB! 584708 899dad 1761 VOSIZD]  1857) R70BET} 35003 20024| | 5415| 5eream  1751] Betrad] 1463 et 7058
YD se5tsl 594803]  19.93| 50977Z| 2003 4Bb7S6]  40119]  27eaa8]  55.13| Ge34E 1050 Eioone R &0 6321508 75 44
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Lampiran 14, Persentase Perubahan Nilai Variabel Endogen Pada Simulasi Mistoris Terhadap Simulasi Dasar Tahun 1588-
1996 (Dengan Menurunkan Variabel Utams — Eksogen Setlap Setiap Jalur Mekanisme Transmisi 50 persen)

PERIODE - A - PERIDDE TAHUN 1585 - 1996

Variable | BASE SIM-1 % SIM-2 % SiM-2 % Sibt-4 % SIM-S % SiM-6 % SIM-7 %
ER 2478 1309 4753 2154) 1300 TOS8) 18509 B8 3335 1238 5005 1233 5008 58574 0040
INT 80397 495085 S000| 48824l 51.08] 436885  5000] 4ceeslEnoo| 405995 006 76902 17737 33308] 132
INCEX 50.8734] S0.0542 561 74.6638) s576p 114889 31608 154367  co00d| 19572 11epi| i3i74a1] 13934 10038871 107 98
EXPO S5F73[ 58958 2.12) G7304F 15 18F 100947 131 some S.03]  anag] 2443l 40347 2788 aisdal 2503
IMPO 28395 13711 ~S1.71 28073 43 3083 12.99 16088]  -43.34] 1227811 .87 -A750 11673 -2381F 10839
ISWA 74174] 459351  -3807 71538 385 3roe7|  s000]  4mdra|  -34BS|  2@ad| 7079 13381 -81.96 18468]  -77.80)
IPEM 4745 33441 80461 3538] 25508 3344i| BOA6]  -30520| o845l -BBI0G SU287]  -45475) -105A Bl 44837 -1040.52
LMHA 41732 ssee2 37.41 213tf  2301f 1233 19575k @air 56528 61534 4745 52870 5085 58092 53 56
GIRA 38260 41375 G14] 30178 212l 119934] 21164 433583 0T 33eza 134 2%7_% -24.0C 322850 1561
TADE 49685] 45243 .193.07 86272 WI 3w73| 1805t  -42658] 18588 B3B76| -272.84] .G4345f 20085  Gr72d 50569
MS 284896] 274382 3465 190551 2800) 132408] S0L0F 305130 1535] ta2é08]  soool i3pacel 000  @issel 69
BASE IR 2010)  76785] -39.39] 2210635] -50.00] 56842 /3% 21065  -50.008 »0es] 5000 Z20ss]  Ao00
CONS 3081221 370488 19.85) 232611 2475 1917062]  52018]  3314ms 23.40] 214783  -20.87F 21541y 3632  24EE3i 0154
GEXP 72366] 7913 935 69340, <438 199873 1rEm 79585 873 77853 7831 78377 8.30] £10338 1209
GREV 76680 78302 212 70561 S8 191298 1dad7|  v9add 420] s  5iep 63196l 4788 64| 1387
TAX B SRS 197] 60845 521] 168188 15087 78323 s66)  sange] 900t 577e2] o127 55891 -18.45)
KRET 233535 B7SEA5 180280 116767.5]  -S0.00]  67S065]  18908| 575565L 18528 reatod 12743 56700 265.84) B54X07] 26577
MDD diee2] 38817  -18.69 40677 -15.04f  13601t]  18447]  atsasl  -1298| 3355AF  3198]  26966] 4365 21558 -54.75)
BOT 273780 43247 S/.95) 19231 L2876 77885F 18441 44723 8335 42023 53.481 45007 8472 44025 §0.801
BOP 53850 o8 2047 45703 1543(1043%ef  Geys| 71189 328 58485 27.20f 756§ 32.50 70496“; 30.81
POBI é?BZSEE 505385 5.66| 396258 -1r.15| 22soescl 37058  sisToe B66| 3182541 .3348] 306790] -35.881 33044 29 0al
YD 411280} 437029 528) 335412] 1845 208250¢F anea3]  GaBary 226 284165 3577 254008]  -3303) 283457  -31.0g)
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Lampiran 15. Persentase Perubahan Nilai Variabel Endogen Pada Simulasi Historis Terhadap Simulasi Dasar Tahun 1997-
2000 (Dengan Menurunkan Variabel Utama - Eksogen Setiap Setiap Jalur Mekanisme Transmisl 50 persen)

PERIODE - B - PERIODE TAHUN 1957 - 2000

Variatde | BASE | St % SIM-2 % SIM-3 % SIS % 5IM-6 % SIt8-7 %

R 7 I G T . 5 2 R 1 s Y
INT 26868]  6.3434]  6000|  BA263| 148380 Badi|  R0bH Ea0nal ES000] 211207) 20RAS| Tlhed 2ed
INDEX__| 25180650 105 7002] 70 31] 220.0658] < 88l 86 05| s e 7460855 2 28] P610GT3|. 360] J431ez8] st
EXP0 FE AT I B 0 S I T T T s = S B S
[Ty 11565 ag07| 2608 101ad 123 Eai] 4k an RN I s I I S W
ISWA 31124 276 -13.37 52512 373 AEGY 50 15 SO0 -32.20 34621 -57.32 353014 -56 45
PEM o] M7 R S I IR s -261700  -02530) -219.56]  40pei}  313.88]  cava] 133874
JKHA 2050s] 6es33| D344l assri] . ihasl 10%BI| M58 2065} B0A30] 10577  epeal 23203 TGain|  242.00
GIRA, i N -0 NN WO N7 M PP S R T I T M s
TADE CAS T WL I W7 IR =) I k. S e M I T T I
P‘ﬂ 2462680 OCDB0}  Sede| 202060 30U woiad] EnO0F Gward] ande] idhied ol i Sl e e
BASE el ) =T TS ) ST et T ) O D 1 5 M G e T
CONS SIT4| 3318l GB3N t4roer| 3002 1401506| A0An01|  sramedl TaEB40|  L1SS6r|  TmLofl T IamriiSeRoe Traist| ZEiy
GEXP it T I W2 ) ) I e R, I M O 3 R . T
EREV st WL Y WY N T M e ) I T N B 2 e T
TAX, 518231 s0079f 3067 69488 1376 147513 1azab|  oawn]  sa.ch| 6580 TRl GaE s 5.6
KREOST | 15460% ea0og7}  3190%f  7radel  o000) eaoper] - 31a0e] emer] aiaoe] Gsine  raa soma] v el mrad e
WD ] W7ol W= o S ) TV W< S M I I B I s BT v
BOT £30.. Aesl sl 8op0l  teeSe  Ghaabl oona0 | Sadir] 710l 200l 3m0gr] 4ol T ad aced Eid
BOP ) N X ) W T SN I I e s I T I Y T T
OBl 2061 o] 12199 doooos| 6ol TGTEa  Gantel 70acd7| tesdi] 303008  2436] 2eseral 1 ai e Bos
YD S R T N S D I RIS M I W7 IR M R
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Lampran 16. Persentase Perubahan Nilai Variabe! Endogen Pada Simulasi Historis Terhadap Simulasi Dasar Tahun 2001 -
2005 {Dengan Menurunkan Variabel Utama - Eksogen Setiap Setiap Jalur Mekanisme Transmisi 50 persaen)

PERICCE . C - PERICDE TAMUN 2001 - 2005

Varieb e | BASE | SiMd % SiM-2 % Si-3 5

ER 4855 4544 £.52 4775 -3 88 -1, 3923
JiNT a1 5308 so00| 138t @] sam 255
IINDEX 5T 2462458 855 253 a584 | 4823782 1135
EEXPO 3083 39774 2985 38724 -3003 <1547
EEMPO 20859 11448 -45, 15 14745 S22 3| -24188 14575
E!SWA 133817F 120588 -2.89F 124215 -718] AR g 40,30
1PE M 182 5525 -133 44 2338 88 32 2828 -240.E0
UKHA 3BT 58309 8380 51528 42,43 17034 ot
(5] RA 53183 52180 18 B9 55474 292 1625 -5.07
TADE K18 242482 S0 252638 3370 G888 4542
] 38%ad7] 452146 13151 427808t 7.13] 194723 5 -39.84;
SASE 54827, 78518 2327 73153 D78 374135 5000
CONS 313477 231473 37841 301854 25001 749085 -1.54!
GEXP 118357) ta7agsf  7i0b 1208]  Sid  Gisa ] 1
GREV 1176581 125152 37 422482 4.08 31528 137435 -5, -4 45
TAX Q0335 §754%% 7.9 84905 5.0 95051 -88.47] 11318 78668; -i2.42 £4815] £.11
KREDIT | 201816] 225604f  1090]  100908]  -B0.00] 9094|1009 27aewe W63 4164 550279] 17279
M0 87880 83223 1,55 85462 0.6 4577 -B47H 111844 51031 -30.54 6251 -24.58]
{207 g7el] 2838 18025 23578]  iosas]  odd] -180.90| 3870 19406 98| 3asmof 25368
BOF 7922]  S5490F  BBTE|  e0n40] 2550|418l -377] 7890 S7sesl 2073 7oeeat 5161
PR8It 3954081 70TZ29f  1777] 6647900 11.65] BAATAD] 20R00|  BaBIaD 451870} 2417 Soedest  11.60
YD S0s07e| eomeet] igma] SAoeesl  Tamy| eniidel mesd| T3 I3l 2613] dd1si0] 1259
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Lampran 17. Persentase Perubahan Nilai Varlabel Endogen Pada Simulasi Peramatan Terhadap Simulasi Dasar Tahun

2007-2010 (Dengan Menurunkan Varlabel Utama - Exsogen Setiap Setiap Jalur Mekanisme Transmisi 50
persen)

PERIODE - D - PERIODE TAHUN 2007 - 2010

Variabie | BASE SiM-1 % SIM-2 % SIM-3 Y SiM- % 53-5 % SIM-6 % SIM-T e
ER 4318 46501 1573 41 301 -305) 18721 GeE81 14057 20 -52.00 2008 -30.00 2813 -18.94
INT 146477 7.32385 ~0.008 -13.306] -390.16] v323es] soon| rAmEEE 5300 7aT3Es DU05) -23.2465) 258 70| 28 ta4%ef 29218
EIDEX 401.25651) 358.1086 ~10.50F 384 7874 411} 6785905 8812 200824 50001 468 9305 15,681 4831003 21.64] 417 8341 285
EXPC 16833 33333 92.08 23084 37.18)  .B7g88f 50318 §380T1 a0 -5952] 13534 17503 4.5%
IMPG 70 4905 -32.97 4861 3289 45343 W 40565 482 2B837] 48519 -157I8] -a31eR
I1S\WA 138648 140561 138 135437 2321 20797 §224¢ 7353 27e
|PENE 7588 -11605] 2533 -3320[  -14387 11352 26448 ST3EV
UKHA 412581 81874 50,07 51565 488 -3317 <82 §231g 7042
GIRA 54743 Bo884 27.67 50083 875 57 af TE 49582 .43
TADE 307799F 274561 <1080 284634 123 85231 3BS| IS8T Bl 206840 -3t
M5 38geari 479169 20.13] 422858 778] 163443 5 i 8545 fasadd st -80.00[ 1984435 28,48
BASE §1732 77822 2508 87074] 867 30883 S0.00] 122471 8842 3085t -56.00 85t -50.0C
CONS 31B00SE  4B4715 S2.42] 382024 20.43] 1422737 SS0.00|  s9Ri4n|  1mes] iervEr -37.6Y 182300 5.68
GEXP 12087, 130814 8.23] 125165 335 16744)  -35.45| 128357 519 128113 $.62{ 120890 10.24
GREV 122945 134311 S951 128647 363 BETB[ 30863 154084 2888 191087 8031 108114 143
TAX 98741 110292 31.70] 103142 448 -17485[ -1i7ee| 133583 3528 araet 1169 84003 -47C
XREDIT 980%0F 233268 13574 sodrsy  -50.00] 233289]  1357a| wadass| 13574 zoamisl 10588 45088 383 gl 588032 48123
L 98188] 110576 $4.95 99700t 373 -17434] 118921 150040 5584 eyl -14.87 75W -24.4C 82054 -14 69
BOT 9811 74261 18538 18233E 88741 5P W2347 45312] 37148 13684 42,38 225851 134.98 3437 0B
ROP 40024 57841 4.52 48546} 2184 7833 80X 15728 8g20 44097 018 52955, R.42 7304 5.7
PORI 584708F 7719130 29.601 B57530] 10.56} 1371467  .330.61] ipi4Ee2 TUBS] Ssar2iE|  2480F  450S88F 30,958 SR80 -4.44
YD | 205988] 881521 33.40] 554388 11.78) 13540030 37300 assas 77631 38001 27418 3288E5f -3 taf 474032 -4.89




Lamp ran 18. Perbandingan Hasil Simulasi Dengan Menaikkan Variabel 50
Transmisi Moneter

267

persen Pada Setiap Jalur Mekanisme

NO. tndikstor Pariada Sit-1 % SiM2 % Silt-3 % Sin< % Si-E % SIM6 % SiA-T %
1 jela Tukar 5988 - 1998 5 9.8% 4 15,63 1 13668) 7 | -8293] 2 80 3 50 8 0.92
1867 - 2000 & -33.78 6 |-16.95 1 j42236) 1 |-1088] 2 &0 3 80 4 -271.01
2001 - 2005 3 -16.81 ] 536 1 93.74 T |-1888%1 2 80 3 £0 4 -1.86
2067 - 2010 § -18.03 5 |-1287 H 158.98F 7 [-20881 2 50 3 4 4 4.23
2 piradsks Harge Kensumezn 1968 - 1998 6 -1.62 § |-36.29 7 4821 2 50 4 337 1 66.93 3 32,07
1597 - 2000 3 -11.62 2 387 7 ~304.4 1 60 6 |-2459{ 6 -16.83 4 -13.08
2001 - 2005 2 072 £ 1-1088 7 -51.82 1 50 3 247 4 5.6% § -5.83
200% - 2046 4 -2.88 & 3.7 7 8303 1 50 3 A.24 2 0.08 5 £.1
3 |Premuk Domestk Bado Ingonesia 1388+ 1936 3 .46 'R RiAT To4damyp 7 i.aesal 4 53 § [ -1482 5 081
1597 - 2008 L] 97.73% 7 w2 1 2564 § 38.24 2 |17z 5 9316 3 99.93
2801 - 2005 & 6.94 2 2762 1 238 7} -56361 5 566 4 13.28 3 1403
2007 - 2010 4 =761 3 1867 1 602 7 | 4149) 5 17.31 3 14.58 2z 2286
HETERAMOAN KODE
SN ntgest Rete Channg 1 Porubiahan Yot b
SIN-Z 2 Channa 2 2
SIN-3 Baiance Smeet Chanmel 3 3
SiM4 Expectation Channel 4 : 4
SIS Eschange Rat [1] Channel 5 Peubshon Tomesy 5
SibA8 Sxchango Rate (7) Channg! & Perubshen Terbosy 6
SIM-Y Drect Monotary Channel 7 Peubahan Tebess 7
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Lampi-an 19. Perbandingan Hasil Simulasi Dengan Menurunkan Variabel 56 persen Pada Setiap Jalur
Mekanisme Transmisi Moneter
NO. Indixator Perioda SMA | % sz | % [ s3] h fSmd] % 1SME] % fSMa] % SH-T %
¢ Riiai Tuar 1568 . 1996 4 | 4713] 2 -13 1 |185.06F 3 | 33361 & 50 § 50 7 ~100.4
1997 - 2000 4 881 3 | 7es| 1 7283t 2 | s284f & 50 7 50 5 28,07
2001 - 205 3 521 2 jase| 7 [-1253] 1 |5085] 5 &0 € -50 4 -38.25
2007 - 2010 2 {1573 % 3 1 3o 7o asral 1 {14057 5 50 g 50 4 -23.94
2 lindeios Harga Konsurmen 1585 - 1606 5 461 F 4 14876) 7 EEREE 50 2 {1821 1 43 3 104.28
1597 - 2000 5 i 4 11887 7 18494 8 -58 2 j223 1 26 3 351
2001 - X006 B £55 [ 5 [ sy21 1 [1id1| 7 50 3 [2288] 2 | 2382 q 11.35
2007 - 010 § 408 | 5 [ 4111 1 [ 6942 7 .50 3 [ies8] 2 | 2164 4 2,88
3 [Prodik Domestik Srute Indonesia 1584 - 1986 3 5.55 4 1745 1 1370568 2 886§ 8 | -a3.46] 7 | 3585 5 .29.03
1997 - 2000 3 1121997 4 146351 1 163544] 2 118831 6 | 243501 T | 1723 5 19,98
207 - 2005 2 | 4rry 3 | M85) 7 1-2083] 1 1421371 5 | 2381 6 | 2442 4 116
207 - 206 2 2838 3 {10661 7 [.3308% 1 [7085% 5 |.2d8F 6 | 3085 4 4.44
KETERANGAN KODE :
SIM-1 Interest Rate Chatinel 1 Serubahan Terhesat 1
Silf-2 Bank Lending Channel 2 Porsbahan Terbesar 2
SIM-3 Baiare Sheet Channe! 3 Perubohan Terbosar 3
SiM< Evpectatien Channet 4 Persbahan Teshesar &
SIME Exchamge Rate (1) Channad 5 Pergbahan Torbisat 5
SIME Exchange Rate {2 Channel 8 Pershana ' 6
SI-F Direc Monetary Chatnel 7 B




Lempiran 20. Bagan Mekanisme Transmisi Moneter
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Lempiran 21. Bagan Mekanisme Transmisi Moneter - Jalur Suku Bunga
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Lampiran 22. Bagan Mekanisme Transmisi Moneter — Jalur Kredit
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Lampiran 23, Bagan Mekanisme Transmisi Moneter — Jalur Neraca
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Lampiran 24. Bagan Mekanisme Transmisi Moneter - Jalur Ekspekiasi
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Lampiran 26. Bagan Mekanisme Transmisi Moneter — Jalur Nilat Tukar (2)
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Lampiran 27. Bagan Mekanisme Transmisi Moneter — Jajur Langsung
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COVERNMENT ey NGPRIVER |
INVESTMENT /) MONEYDERAND | \ o/
TR e - [

A
N
Yy L ;
T (SN oy 4
i ] !
E [ L LANG GIRAL
SO L2 / ry
s -3 ; A 3 ;
R fw v i
oo o ;‘i | i '
i T vty - : 1
o e AT AT A i E
Wiy i J [ e e
’ %*ﬂt It o ':.ffuvv \f\...../“\/ N A N J
LAt INTEREST SR i vy
: MH RATE T W
il s ADUDE N
e e S g— : ¥
Iy [ : T REQUIREMENT | ;
' ; i ; mxj
I_ i

SR WY N W S H
EXSPOR i ‘ ; :
L S— v ] ? i
_— — Al 4
)
» [N — DISPOSABLE i
COVERMENT e ¥ b INCOME

REVENUE SR - i l
i o GOVERMENT }CONSUMPTION |
[ I EXPENIITURE ot
i

L |




