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Abstraksi

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh instrumen moneter 
yaitu Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan Sertifikat Bank Indonesia Syariah 
(SBIS) terhadap stabilitas besaran moneter, komponen besaran moneter dan 
hubungan besaran terhadap IHK dalam sistem moneter ganda di Indonesia. 
Penelitian ini menggunakan metodologi Vector Auto Regression (VAR) dan 
Vector Error Correction Model (VECM). Variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah besaran moneter, SBI rate, SBIS return dan IHK. Hasil 
pengujian menunjukkan bahwa perubahan pada besaran moneter stabil dalam 
jangka pendek. Perubahan pada SBI dan SBIS tidak terdefinisi dalam jangka 
panjang. Selanjutnya pada komponen besaran moneter, hanya tabungan yang 
stabil dan berpengaruh dalam jangka panjang. Sedangkan variabel lainnya, 
hanya stabil dan efektif dalam jangka pendek. Selain itu, hubungan perubahan 
besaran moneter dengan perubahan IHK hanya stabil dalam jangka pendek, 
dan tidak terdefinisi dalam jangka panjang.

JEL Classification : E5, E58, E42
Kata Kunci: SBI, SBIS, besaran moneter, dan sistem moneter ganda.

1. Pendahuluan
1.1. Latar Belakang

Tugas utama BI tidak saja menjaga stabilitas moneter, namun juga stabilitas sistem 
keuangan (perbankan dan sistem pembayaran). Sistem keuangan merupakan salah satu 
alur transmisi kebijakan moneter, sehingga bila terjadi ketidakstabilan sistem keuangan 
maka transmisi kebijakan moneter tidak dapat berjalan secara normal. Sebaliknya, 
ketidakstabilan moneter secara fundamental akan mempengaruhi stabilitas sistem 
keuangan akibat tidak efektifnya fungsi sistem keuangan (Bank Indonesia, 2009).

Dalam Bank Indonesia (2009), BI melakukan beberapa kebijakan dan instrumen 
agar dapat menjaga stabilitas sistem keuangan. Sedangkan instrument untuk menjaga 
stabilitas moneter yaitu dengan menggunakan instrumen BI rate. Sedangkan untuk 
perbankan syariah BI menggunakan sistem wakalah. Undang-Undang No. 23 Tahun 
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1999 tentang Bank Indonesia sebagaimana telah diubah dengan Undang-Undang No. 
3 Tahun 2004 menyebutkan bahwa tugas pokok BI sebagai otoritas moneter adalah 
merencanakan dan membuat program moneter yang intinya adalah melakukan 
perencanaan kebijakan pengendalian uang beredar.

Oleh karena itu, tugas dan fungsi BI dalam Undang-Undang No. 3 Tahun 2004 
yaitu melakukan pengendalian moneter dengan cara-cara tertentu termasuk juga 
mengakomodasi perkembangan perbankan berdasarkan prinsip syariah dengan  
emungkinkan pelaksanaan pengendalian moneter berdasarkan prinsip syariah. Untuk 
mencapai kestabilan nilai rupiah kebijakan moneter Indonesia, BI menggunakan piranti 
kebijakan moneter baik langsung maupun tidak langsung sehingga dapat mempengaruhi 
besaran moneter (jumlah uang beredar). Piranti tersebut biasa disebut dengan instrumen 
pengendalian moneter.

Oleh karena itu peneliti tertarik untuk melakukan penelitian mengenai “Analisis 
Pengaruh Instrumen Moneter Terhadap Besaran Moneter dalam Sistem Moneter Ganda 
Di Indonesia”. Dalam penelitian ini, sasaran akhir kebijakan moneter berhubungan 
dengan besaran moneter dimana stabilitas besaran moneter juga berhubungan dengan 
instrumen-instrumen pengendalian moneter baik langsung maupun tidak langsung

1.2. Tujuan Penelitian
Penelitian ini memiliki tujuan untuk memberikan gambaran penerapan SBI dan 

SBIS pada sistem moneter di Indonesia. Adapun tujuan dalam penelitian ini adalah:
1. Mengetahui bagaimana efektifitas SBI dan SBIS dalam mempengaruhi stabilitas 

besaran moneter total.
2. Mengetahui bagaimana efektifitas SBI dan SBIS dalam mempengaruhi komponen 

stabilitas besaran moneter total.
3. Mengetahui bagaimana efektifitas besaran moneter total dalam mempengaruhi 

stabilitas harga.

2. Tinjauan Pustaka
2.1. Teori Ekonomi Moneter Konvensional

Implementasi kebijakan moneter dalam mencapai sasaran akhirnya (stabilisasi 
harga) dapat dilakukan menggunakan dua pendekatan, yaitu: pendekatan harga dan 
pendekatan kuantitas. Kebijakan moneter dengan sasaran tunggal, yaitu stabilisasi 
harga  pengendalian tingkat inflasi), pada umumnya menggunakan pendekatan harga. 
Sedangkan kebijakan moneter dengan sasaran multi, yaitu disamping stabilisasi harga 
juga pertumbuhan ekonomi, perluasan kesempatan kerja, dan keseimbangan neraca 
pembayaran, pada umumnya menggunakan pendekatan kuantitas (Siamat, 2005).
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Gambar 2. 1. Perbandingan Sistem Operasi Kebijakan Moneter

Gambar 2. 1. di atas menyajikan kerangka secara umum antara pendekatan harga dan 
kuantiatas. Untuk mencapai sasaran operasional, bank sentral memerlukan instrument 
atau alat-alat yang dapat mempengaruh sasaran-sasarannya baik langsung maupun tidak 
langsung. Untuk itu, secara garis besar dalan Ascarya (2002) membedakan instrumen 
menjadi tiga cara berbeda, yaitu:
1. Menurut cara instrumen tersebut mempengaruhi sasaran operasional, dapat dibagi 

langsung atau tidak langsung; Instrumen langsung adalah instrumen pengendalian 
moneter yang dapat secara langsung memengaruhi sasaran operasional yang 
diinginkan oleh bank sentral. Pengendalian langsung ini dapat dilakukan 
dengan kebijakan langsung yang dikeluarkan oleh bank sentral atau dengan cara 
mempengaruhi neraca bank-bank komersial. Pengendalian ini disebut langsung 
karena terdapat hubungan korespondensi ‘one to one’ antara instrumen dan sasaran 
operasional (Ascarya, 2002). Sedangkan instrumen tidak langsung adalah instrumen 
pengendalian moneter yang secara tidak langsung dapat memengaruhi sasaran 
operasional yang diinginkan oleh bank sentral. Pengendalian ini merupakan usaha 
untuk mengendalikan besaran moneter dengan cara memengaruhi neraca bank 
sentral. (Ascarya, 2002).

2.  Menurut orientasinya di pasar keuangan, dapat dibagi berorientasi pasar, dan tidak 
berorientasi pasar.

3. Menurut diskresinya1, dapat dibagi diskresinya berada di bank sentral atau di 
peserta pasar.

1 Diskresi adalah lawan dari aturan (role). Diskresi merupakan kebijakan yang dilakukan dengan 
memperhitungkan penyesuaian bertahap sesuai dengan situasi dan kondisi yang ada pada saat itu.
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2.2. Teori Ekonomi Moneter Islam
Menurut Chapra (1996) instrumen moneter yang dikenal dalam ekonomi Islam 

adalah dalam bentuk kontrol kuantitatif pada penyaluran kredit dan instrumen yang 
dapat menjamin alokasi kredit dapat berlangsung baik pada sektor-sektor yang 
bermanfaat dan produktif. Sedangkan instrumen moneter dalam Islam menurut Ascarya 
(2006) adalah alat pengendalian otoritas moneter Islam yang dijalankan sesuai syariah.

Pada instrumen langsung, menurut Astiyah, et. al. (2006), bank sentral dapat 
melakukan beberapa alternatif kebijakan instrumen yang berdasarkan prinsip syariah, 
yaitu:
•	 Bank-by-bank Ceiling
 Yaitu suatu kebijakan dimana bank sentral menentukan jumlah maksimum kredit 

untuk masing-masing bank.
•	 Statutory Liquid Ratios
 Yaitu suatu kebijkan yang dilaksanakan dengan mewajibkan bank untuk 

menanamkan sebagian dana yang dimiliki dalam jenis-jenis aset tertentu seperti 
obligasi pemerintah.

•	 Direct Credits
 Yaitu kebijakan bank sentral untuk membiayai sektor-sektor tertentu dengan 

menggunakan dana bank sentral yang disalurkan melalui bank komersil.
Sedangkan pada instrumen tidak langsung dalam Astiyah, et. al. (2006), bank 

sentral dapat pula melakukan beberapa macam kebijakan instrumen, yaitu:
•	 Rediscount Window
•	 Reserve Requirement (Giro Wajib Minimum)
•	 Public Sector Deposits
•	 Foreign Exchange Swaps
•	 Open Market Operation Equity Based Instrumen

Instrumen Moneter Menurut Umer Chapra
Umer Chapra (2000) mengemukakan instrumen-Instrumen pengendalian moneter 

perkonomian Islam, terdiri dari:
1. Target Pertumbuhan dalam M dan Mo.

Setiap tahun, bank sentral harus menentukan pertumbuhan peredaran uang yang 
diinginkan (M) sesuai dengan sasaran ekonomi nasional, termasuk laju pertumbuhan 
ekonomi yang diinginkan, tetapi berkesinambungan dan stabilitas mata uang.
2. Saham Publik terhadap Deposito Unjuk (Uang Giral)

Sebagian uang giral bank komersial, hingga ukuran tertentu, misalnya 25 persen 
(batas maksimal dalam keadaan normal), harus dialihkan kepada pemerintah untuk 
memungkinkannya membiayai proyek-proyek yang bermanfaat secara social dimana 
prinsip bagi hasil tidak layak atau tidak diinginkan.
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3. Cadangan Wajib Resmi/GWM .
Bank-bank komersial diwajibkan untuk menahan suatu proporsi tertentu, misalnya 

10%-20%, dari deposito atas unjuk mereka dan disimpan di bank sentral sebagai 
cadangan wajib. Bank sentral harus membayar ongkos memobilisasi deposito ini kepada 
bank-bank komersial, persis seperti pemerintah menanggung ongkos memobilisasi 25 
persen deposito unjuk yang dialihkan kepada pemerintah. Cadangan resmi ini dapat 
divariasikan oleh bank sentral dengan anjuran kebijakan moneter.
4. Alokasi Kredit yang Berorientasi kepada Nilai.

Kredit harus dialokasikan dengan tujuan supaya membantu merealisasikan 
kemashlahatan social secara umum. Kriteria alokasi ini, seperti dalam kasus sumber 
daya yang disediakan oleh Allah pada umumnya, harus merealisasikan sasaran-sasaran 
masyarakat Islam dan kemudian memaksimalkan keuntungan privat.
5. Pembatas Kredit.

Alat-alat (instrumen-instrumen) yang disebutkan akan mempermudah bank sentral 
dalam melakukan ekspansi yang diinginkan pada uang daya tinggi (Mo) ekspansi kredit 
masih dapat melebihi batas yang diinginkan.

2.3. Kajian Terdahulu
Nazir (2002) melakukan penelitian tentang ”Analisa Pengaruh Instrumen 

pengendalian moneter Terhadap Perkembangan Jumlah Uang Beredar Di Indonesia 
Sebelum Dan Sesudah Krisis”. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penerbitan 
SBI, GWM, dan suku bunga SBI selama periode analisis tidak berjalan efektif dalam 
mengendalikan jumlah uang beredar karena Bank Indonesia juga melakukan ekspansi 
moneter melalui kucuran Bantuan Likuiditas Bank Indonesia (BLBI) yang disalurkan 
kepada bank-bank yang sangat membutuhkan dana dalam rangka restrukturisasi 
perbankan dalam jumlah yang sangat besar dan juga disebabkan oleh faktor krisis 
kepercayaan terhadap perbankan domestik.

Ascarya, et al. (2006) melakukan kajian mengenai “Sinergi Sistem Keuangan 
Konvensional dan Sistem Keuangan Islam”. Hasilnya, disimpulkan bahwa sistem 
keuangan dan moneter Islam kontemporer, khususnya dalam Negara yang menganut 
dual financial/banking sistem, seperti Indonesia, belum memiliki semua subsistem yang 
diperlukan. Dua subsistem utama yang masih mengikuti subsistem konvensionalnya 
adalah penggunaan fiat money dalam perekonomian dan penerapan fractional reserve 
banking sistem pada perbankan syariah. Dengan demikian, pencapaian tujuan-tujuan 
ekonomi Islam juga masih jauh dari optimal. Untuk mengoptimalkan pencapaian 
tujuan dalam memaksimalkan kesejahteraan rakyat dan meminimalkan inefisiensi perlu 
diupayakan sinergi antara sistem keuangan konvensional dan Islam.

Astiyah, et al. (2006) meneliti tentang “Kebijakan Moneter Terpadu Dalam Dual 
Banking Sistem”. Kesimpulan penelitian ini adalah dengan tidak diperbolehkannya 
suku bunga dalam ekonomi Islam, maka implementasi kebijakan moneter di dalam 
ekonomi Islam cenderung menganut quantity targeting. Nasution dan Nurzaman (2006) 
melakukan penelitian mengenai “Analisis Stabilitas Dan Efektivitas Relatif Besaran 
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Moneter Bebas Bunga Di Indonesia: Sebuah Pengujian Ekonometrik Pada Data Time 
Series Tahun 1971:1 – 2002:4”. Kesimpulan dalam penelitian ini Menunjukkan bahwa 
otoritas moneter dalam hubungannya dengan kebijakan pengaturan tingkat harga, 
besaran moneter yang bebas bunga mempunyai hubungan yang lebih erat dengan 
tingkat harga dibandingkan dengan besaran-besaran moneter yang telah mengandung 
bunga. Pada sisi lain dalam jangka panjang, permintaan besaran moneter bebas bunga 
akan relatif lebih stabil, sehingga gangguan yang bersifat jangka pendek akan tereduksi 
untuk kembali ke keseimbangan jangka panjangnya.

Priwadi (2008) melakukan penelitian mengenai “Efektifitas Kebijakan Moneter 
Pada Sistem Dua Bank Di Indonesia: Pendekatan Stabilitas Dengan Teori Kuantitas 
Periode 2001:2004”. Kesimpulan yang didapat dari penelitian ini adalah perbankan 
konvensional lebih mampu menjelaskan besaran inflasi. Dan perbankan syariah yang 
lebih responsive dapat diindikasikan oleh manajemen portofolio asset perbankan 
syariah untuk mengikuti harapan kebijakan moneter juga dimungkinkan oleh share-nya 
yang masih sangat kecil dalam aggregat perbankan nasional. Ketidakmampuan otoritas 
moneter dalam mengontrol perbankan konvensional tampak lebih ketat diakibatkan 
oleh semakin agresifnya pertumbuhan pasar derifatif yang memunculkan insentif lebih 
bagi pihak perbankan konvensional dalam manajemen portofolio asetnya.

Hasanah, et.al., (2008) melakukan penelitian mengenai “Perilaku Aggregat Moneter 
Dalam Sistem Keuangan/Perbankan Ganda Di Indonesia”. Hasil dari penelitian ini 
bahwa pada model permintaan uang konvensional, PDB berpengaruh positif terhadap 
permintaan uang M1 dan M2 secara signifikan, tingkat inflasi berpengaruh negative 
terhadap permintaan M1 dan M2, dan suku bunga berpengaruh tidak signifikan secara 
statistic terhadap permintaan M1. Sedangkan untuk model permintaan M2, suku bunga 
berpengaruh signifikan dan positif terhadap permintaan M2. Berdasarkan hasil IRF, 
permintaan M1 kurang stabil dalam merespon guncangan variabel lainnya. Sedangkan 
permintaan M2 cukup stabil dalam merespon guncangan variabel lainnya jika 
dibandingkan dengan permintaan M1. Tidak ditemukan adanya mekanisme penyesuaian 
dari jangka pendek ke jangka panjangnya, karena Error Correction Term (ECT) secara 
statistik tidak signifikan. Pada model permintaan uang Islam dalam sistem perbankan 
ganda, PDB berpengaruh positif terhadap permintaan M1 dan M2 Islam. Sedangkan 
tingkat inflasi yang diharapkan dan tingkat return Syariah berpengaruh negatif terhadap 
permintaan M1 dan M2 Islam. Berdasarkan IRF, permintaan M1 dan M2 Islam 
dikatakan cukup stabil dalam merespon inovasi variabel lainnya. Terdapat mekanisme 
penyesuaian dari jangka pendek ke jangka panjangnya, karena Error Correction Term 
(ECT) secara statistik signifikan.

3. Metodologi Penelitian 
3.1. Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa time series 
bulanan yang didapat dari Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia pada Bank 
Indonesia (SEKI-BI), Statitik Perbankan Indonesia pada Bank Indonesia (SPI-BI) dan 
Statistik Perbankan Syariah pada Bank Indonesia (SPSBI) 2004:1 – 2009:4.



82 Vol. 5 No.1 Januari – Juli 2010TAZKIA    Islamic Finance & Business Review

Eva Misfah Bayuni, Ascarya

3.2. Metode Estimasi
Permasalahan dalam studi ini akan dianalisis dengan memakai Vector Autoregression. 

Secara sederhana, VAR menggambarkan hubungan yang “saling menyebabkan” 
(kausalistis) antarvariabel dalam sistem, dengan menambahkan intercept. Dalam 
Ascarya (2009) metode ini mulai dikembangkan oleh Sims pada tahun 1980 yang 
mengasumsikan bahwa semua variabel dalam model bersifat endogen (ditentukan di 
dalam model) sehingga metode ini disebut sebagai model yang ateoritis (tidak berdasar 
teori).

a. Uji Stationeritas
Data ekonomi time series umumnya bersifat stokastik atau memiliki tren yang 

tidak stasioner, artinya data tersebut memiliki akar unit. Untuk dapat mengestimasi 
suatu model menggunakan data tersebut, langkah pertama yang harus dilakukan adalah 
pengujian stasioneritas data atau dikenal dengan unit root test. (Gujarati, 2003). 

b. Pemilihan Lag Optimum
Penentuan jumlah lag (ordo) yang akan digunakan dalam model VAR dapat 

ditentukan berdasarkan kriteria Akaike Information Criterion (AIC) dan Schwarz 
Information Criterion (SC). Lag yang akan dipilih dalam penelitian ini adalah model 
dengan nilai AIC yang paling kecil. Dalam tahapan ini pula dilakukan uji stabilitas 
model VAR. Penentuan lag optimum dan uji stabilitas VAR dilakukan terlebih dahulu 
sebelum melalui tahap uji kointegrasi.

c. Uji Stabilitas
Untuk menguji stabil atau tidaknya estimasi VAR yang telah dibentuk maka 

dilakukan pengecekan kondisi VAR stability berupa roots of characteristic polynomial. 
Suatu sistem VAR dikatakan stabil apabila seluruh roots-nya memiliki modulus lebih 
kecil dari satu (Gujarati, 2003).

d. Uji Kointegrasi
Jika fenomena stasioneritas berada pada tingkat first difference atau I(1), maka 

perlu dilakukan pengujian untuk melihat kemungkinan terjadinya kointegrasi. Konsep 
kointegrasi pada dasarnya untuk melihat keseimbangan jangka panjang di antara 
variabel-variabel yang diobservasi. Terkadang suatu data yang secara individu tidak 
stasioner, namun ketika dihubungkan secara linier data tersebut menjadi stasioner. Hal 
ini yang kemudian disebut bahwa data tersebut terkointegrasi. 

e. Vector Error Correction Model (VECM)
VECM adalah bentuk Vector Autoregression yang terestriksi. Restriksi tambahan 

ini harus diberikan karena keberadaan bentuk data yang tidak stasioner namun  
terkointegrasi. VECM kemudian memanfaatkan informasi restriksi kointegrasi tersebut 
ke dalam spesifikasinya. Karena itulah VECM sering disebut desain VAR bagi series 
nonstasioner yang memiliki hubungan kointegrasi.
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f. Instrumen Vector Autoregression
Dalam melakukan analisisnya, VAR memiliki instrumen spesifik yang memiliki 

fungsi spesifik dalam menjelaskan interaksi antarvariabel dalam model.Instrumen itu 
meliputi Impulse Response Function (IRF) dan Forecast Error Variance Decompisitions 
(FEVD), atau biasa disebut Variance Decompisition (VD). IRF merupakan aplikasi 
vector moving average yang bertujuan melihat seberapa lama goncangan dari satu 
variabel berpengaruh terhadap variabel lain. Sedangkan VD dalam VAR berfungsi 
untuk menganalisis seberapa besar goncangan dari sebuah variabel mempengaruhi 
variabel lain.

4. Hasil Dan Analisis
4.1. Hasil Uji Stasioneritas

Tabel dalam lampiran 4.1. menunjukkan bahwa beberapa variabel mengalami 
stasioner pada tingkat level dan sebagian lainnya stasioner pada tingkat first difference. 
Oleh karena itu, model ini dapat dilanjutkan pada model estimasi VAR first difference 
atau VECM.

4.2. Penetapan Lag Optimum
Tahap pengujian lag optimum ini sangat berguna untuk menghilangkan otokorelasi 

dalam sistem VAR. Sehingga dengan digunakannya lag optimal dapat mencegah muncul 
kembali masalah otokorelasi. Untuk model komponen besaran moneter, Difference 
LnGiro_Total mengalami titik optimum pada lag 1. Sedangkan untuk model komponen 
besaran moneter Difference LnDeposito_Total dan LnTabungan_Total mengalami titik 
optimum pada lag 2. hal ini dapat dilihat dalam lampiran 4.2. Pada model Difference 
LnIHK mengalami titik optimum pada lag 1 yang dapat dilihat dalam lampiran 4.3 dan 
4.4. 

4.3. Hasil Uji Stabilitas VAR
Berdasarkan uji stabilitas VAR, dapat disimpulkan bahwa estimasi VAR yang akan 

digunakan untuk analisis IRF dan VD stabil. Hasil uji stabilitas VAR pada model-model 
berikut ini menunjukkan bahwa model VAR yang dibentuk sudah stabil hingga lag 
optimalnya. Lihat lampiran 4.5.

4.4. Hasil Uji Kointegrasi
Hasil pengujian kointegrasi berdasarkan trace statistics dapat dilihat pada Pada 

lampiran 4.6. Berdasarkan table tersebut menunjukkan bahwa hanya satu model 
persamaan LnTabungan_Total yang terdapat minimal satu rank kointegrasi pada taraf 
nyata satu dan lima persen. Selain model tersebut tidak ada yang terkointegrasi minimal 
satu rank kointegrasi pada taraf nyata lima persen.
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4.5. Analisis Impulse Response Function Seluruh Variabel 
Analisis Impulse Response Function LnM0_Total

Hasil analisis impulse response function untuk model Difference LnM0 (DLnM0) 
ini dijelaskan dan dapat dibaca pada tabel di bawah ini:

Respon Difference LnM0
Guncangan Difference SBI Negatif, stabil mulai periode ke-20.
Guncangan Difference SBIS Negatif, stabil mulai periode ke-7.

Tabel di atas menjelaskan bahwa respon DLnM0 terhadap guncangan Difference 
SBI (DSBI) dan Difference SBIS (DSBIS) berfluktuasi. Akan tetapi jika melihat gambar 
dalam lampiran 4.7. yang merupakan gambaran respon DLnM0 terhadap DSBI dan 
DSBIS, kita dapat mengetahui bagaimana DLnM0 merespon guncangan DSBI dan 
DSBIS. DLnM0 untuk jangka pendek merespon negative terhadap DSBI dan stabil 
dalam jangka pendek mulai periode ke 20. Begitu juga DLnM0 terhadap DSBIS 
memiliki respon negatif dan stabil dalam jangka pendek mulai periode ke 7. Namun, 
DLnM0 memiliki respon yang lebih stabil terhadap guncangan DSBI jika dibandingkan 
dengan respon DLnM0 terhadap DSBIS. Sehingga dapat disimpulkan bahwa DLnM0 
memiliki respon negative terhadap guncangan DSBI dan DSBIS, namun respon DLnM0 
terhadap DSBI memiliki respon yang lebih stabil dibandingkan terhadap DSBIS.

Analisis Impulse Response Function LnM1_Total
Hasil analisis impulse response function untuk model Difference LnM1_Total 

(DLnM1_Total) ini dijelaskan dan dapat dibaca pada tabel 4.7. dibawah ini.

Tabel di atas menjelaskan bahwa respon DLnM1_Total terhadap guncangan 
Difference SBI (DSBI) dan Difference SBIS (DSBIS) berfluktuasi. Sehingga dapat  
disimpulkan bahwa DLnM0 memiliki respon negatif terhadap guncangan DSBI dan 
DSBIS, namun respon DLnM0 terhadap DSBIS memiliki respon yang lebih stabil  
dibandingkan terhadap DSBI. Yang dapat dilihat dalam lampiran 4.9.

Analisis Impulse Response Function LnM2_Total
Hasil analisis impulse response function untuk model Difference LnM2_Total 

(DLnM2_Total) ini dijelaskan dan dapat dibaca pada tabel di bawah ini.
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Tabel di atas menjelaskan bahwa respon DLnM2_Total terhadap guncangan 
Difference SBI(DSBI) dan Difference SBIS (DSBIS) berfluktuasi. Sehingga dapat 
disimpulakan bahwa DLnM0 memiliki respon negative terhadap guncangan DSBI 
dan respon positif terhadap guncangan DSBIS. Namun respon DLnM0 terhadap DSBI 
memiliki respon yang lebih stabil dibandingkan terhadap DSBIS. Hal ini dapat dilihat 
dalam lampiran 4.11.

Analisis Impulse Response Function LnGiro_Total
Hasil analisis impulse response function untuk model Difference LnGiro_Total 

(DlnGiro_Total) ini dijelaskan dan dapat dibaca pada tabel 4.9. di bawah ini.

Sehingga dapat disimpulkan bahwa DLnGiro_Total memiliki respon negatif 
terhadap guncangan DSBI dan DSBIS, namun respon DLnGiro_Total terhadap DSBIS 
memiliki respon yang lebih stabil dibandingkan terhadap DSBI. Yang dapat dilihat 
dalam lampiran 4.13.

Analisis Impulse Response Function LnDeposito_Total
Hasil analisis impulse response function untuk model Difference di bawah ini.

Tabel di atas menjelaskan bahwa respon DLnDeposito_Total terhadap guncangan 
DSBI dan DSBIS berfluktuasi. Sehingga dapat disimpulkan bahwa DLnDeposito_
Total memiliki respon positif terhadap guncangan DSBI, dan respon negatif terhadap 
guncangan DSBIS. Namun, respon DLnDeposito_Total terhadap DSBI memiliki respon 
yang lebih stabil dibandingkan terhadap DSBIS. Dapat dilihat dalam lampiran 4.15.

Analisis Impulse Response Function LnTabungan_Total
Hasil analisis impulse response function untuk model LnTabungan_Total ini 

dijelaskan dan dapat dibaca pada tabel di bawah ini.

Tabel di atas menjelaskan bahwa respon LnTabungan_Total terhadap guncangan 
SBI dan SBIS berfluktuasi. Dalam analisis ini dapat disimpulkan bahwa LnTabungan_
Total memiliki respon negatif terhadap guncangam SBI dan respon positif terhadap 
SBIS. Namun, respon LnTabungan_Total terhadap SBIS memiliki respon yang lebih 
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stabil dibandingkan terhadap SBI. Lihat lampiran 4.17.

Analisis Impulse Response Function LnIHK
Hasil analisis impulse response function untuk model Difference LnIHK (DLnIHK) 

ini dijelaskan dan dapat dibaca pada tabel di bawah ini.

Sehingga dapat disimpulkan bahwa DLnIHK memiliki respon positif terhadap 
guncangan DLnM0, DLnGiro_Total, dan DLnDeposito_Total. Sedangkan terhadap 
guncangan DLnTabungan_Total, DLnIHK merespon negatif. Pada model ini, DLnIHK 
memiliki respon paling stabil terhadap guncangan DLnGiro_Total, dan  LnTabungan_
Total. Dapat dilihat dalam lampiran 4.20

4.6. Analisis Variance Decomposition
Analisis Variance Decomposition Variabel DlnM0

Hasil variance decomposition dari model ini dapat dilihat pada lampiran 4.8. 
Fluktuasi DLnM0 dipengaruhi paling dominan oleh DLnM0 itu sendiri, sedangkan 
DSBIS berada pada urutan kedua mulai dari periode ke-2 hingga periode ke-48, dan 
DSBI pada urutan ketiga. Pada periode pertama, fluktuasi variabel DLnM0 dipengaruhi 
oleh variabel DLnM0 itu sendiri sebesar 100 persen. Pada interval periode-periode 
selanjutnya, pengaruh variable DLnM0 semakin menurun. Akan tetapi masih sangat 
dominan. Pada periode ke-2, variabel DSBIS sebagai variabel yang mempunyai 
pengaruh terhadap DLnM0 mulai muncul. Hingga periode ke-48 variabel DSBIS dapat 
menjelaskan variabilitas DLnM0 dengan kontribusi sebesar 0.83 persen. Kemudian 
DSBI juga mulai muncul pada periode ke-2 walaupun variabilitasnya jauh lebih kecil 
dibandingkan DSBIS. Hingga periode ke-48 variabilitas DLnM0 dapat dijelaskan oleh 
variabel DSBI dengan kontribusi sebesar 0.08 persen.

Sehingga pada akhirnya dapat disimpulkan dengan jelas bahwa variable DLnM0 
mempengaruhi variabilitasnya sendiri hingga periode ke-48 dengan kontribusi 
sebesar 99.09 persen. Berdasarkan analisis impulse response function dan variance 
decomposition pada model difference besaran moneter LnM0, DSBIS memiliki respon 
guncangan yang tidak stabil dibandingkan DSBI. Akan tetapi, pada analisis variance 
decomposition DSBIS memiliki kontribusi yang lebih besar dibandingkan DSBI. 
Artinya pada model ini  SBIS tidak lebih baik dari DSBI dalam mempengaruhi DLnM0.

Analisis Variance Decomposition Variabel DlnM1_Total
Setelah melakukan analisis terhadap perilaku dinamis model melalui impulse 

response function, maka selanjutnya akan dilihat karakteristik model melalui variance 
decopmposition. Hasil variance decomposition dari model ini dapat dilihat pada 
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lampiran 4.10. Fluktuasi DLnM1_Total dipengaruhi paling dominan oleh DLnM1_Total 
itu sendiri, sedangkan DSBI berada pada urutan kedua mulai dari periode ke-2 hingga 
periode ke-48, dan DSBIS pada urutan ketiga. Pada periode pertama, fluktuasi variabel 
DLnM1_Total dipengaruhi oleh variabel DLnM1_Total itu sendiri sebesar 100 persen. 
Sehingga pada akhirnya dapat disimpulkan dengan jelas bahwa variable DLnM1_Total 
mempengaruhi variabilitasnya sendiri hingga periode ke-48 dengan kontribusi sebesar 
98.26 persen.

Analisis Variance Decomposition Variabel DlnM2_Total
Hasil variance decomposition dari model ini dapat dilihat pada lampiran 4.12 

Fluktuasi DLnM2_Total dipengaruhi paling dominan oleh DLnM2_Total itu sendiri, 
sedangkan DSBIS berada pada urutan kedua mulai dari periode ke-2 hingga periode ke-
48, dan DSBI pada urutan ketiga. Pada periode pertama, fluktuasi variabel LnM2_Total 
dipengaruhi oleh variabel DLnM2_Total itu sendiri sebesar 100 persen. Pada interval 
periodeperiode selanjutnya, pengaruh variabel DLnM2_Total semakin menurun. Akan 
tetapi masih sangat dominan. Pada periode ke-2, variabel DSBIS sebagai variable 
yang mempunyai pengaruh terhadap DLnM2_Total mulai muncul. Hingga periode ke-
48 variabel DSBIS dapat menjelaskan variabilitas DLnM2_Total dengan kontribusi 
sebesar 8.8 persen. Kemudian DSBI juga mulai muncul pada periode ke-2 walaupun 
variabilitasnya lebih kecil dibandingkan DSBIS. Hingga periode ke-48 variabilitas 
DLnM2_Total dapat dijelaskan oleh variabel DSBI dengan kontribusi sebesar 7.2 
persen.

Analisis Variance Decomposition Variabel DlnGiro_Total
Hasil variance decomposition dari model ini dapat dilihat pada lampiran 4.14. 

Fluktuasi DLnGiro_Total dipengaruhi paling dominan oleh DLnGiro_Total itu sendiri, 
sedangkan DSBI berada pada urutan kedua mulai dari periode ke-2 hingga periode ke-
48, dan DSBIS pada urutanketiga. Pada periode pertama, fluktuasi variabel  LnGiro_
Total dipengaruhi oleh variabel DLnGiro_Total itu sendiri sebesar 100 persen. Pada 
interval periode selanjutnya, pengaruh variabel DLnGiro_Total semakin menurun. 
Akan tetapi masih sangat dominan. Pada periode ke-2, variabel DSBI sebagai variable 
yang mempunyai pengaruh terhadap DLnGiro_Total mulai muncul. Hingga periode 
ke-48 variabel DSBI dapat menjelaskan variabilitas DLnGiro_Total dengan kontribusi 
sebesar 1.94 persen. Kemudian DSBIS juga mulai muncul pada periode ke-2 walaupun 
variabilitasnya jauh lebih kecil dibandingkan DSBI. Hingga periode ke-48 variabilitas 
DLnGiro_Total dapat dijelaskan oleh variable DSBI dengan kontribusi sebesar 0.29 
persen.

Berdasarkan analisis impulse response function dan variance decomposition pada 
model difference besaran moneter LnGiro_Total, DSBIS memiliki respon guncangan 
yang lebih stabil dibandingkan DSBI. Akan tetapi, pada analisis variance decomposition 
DSBIS memiliki kontribusi yang lebih kecil dibandingkan DSBI. Artinya pada model 
ini DSBIS tidak lebih baik dari DSBI dalam mempengaruhi DLnM0.
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Analisis Variance Decomposition Variabel DlnDeposito_Total
Hasil variance decomposition dari model ini dapat dilihat pada lampiran 4.16 

Pada awal periode fluktuasi DLnDeposito_Total dipengaruhi paling dominan oleh 
DLnDeposito_Total itu sendiri, namun kemudian DSBIS berada pada urutan kedua 
mulai dari periode ke-2 hingga periode ke-48 mulai muncul, dan begitu juga DSBI pada 
urutan ketiga. Pada periode pertama, fluktuasi variabel DLnDeposito_Total dipengaruhi 
oleh variable DLnDeposito_Total itu sendiri sebesar 100 persen. Pada interval periode-
periode selanjutnya, pengaruh variabel DLnDeposito_Total semakin menurun. Pada 
periode ke-2, variabel DSBIS sebagai variabel yang mempunyai pengaruh terhadap 
DLnDeposito_Total mulai muncul. Hingga periode ke-48 variabel DSBIS dapat 
menjelaskan variabilitas DLnDeposito_Total dengan kontribusi sebesar 15.45 persen. 
Kemudian DSBI juga mulai muncul pada periode ke-2 walaupun variabilitasnya lebih 
kecil dibandingkan DSBIS. Hingga periode ke-48 variabilitas DLnDeposito_Total 
dapat dijelaskan oleh variabel DSBI dengan kontribusi sebesar 8.39 persen.
Sehingga pada akhirnya dapat disimpulkan dengan jelas bahwa variable DLnDe-
posito_Total mempengaruhi variabilitasnya sendiri hingga periode ke-48 hanya 
dengan kontribusi sebesar 76.16 persen.
Analisis Variance Decomposition Variabel DlnTabungan_Total

Hasil variance decomposition dari model ini dapat dilihat pada lampiran 4.19 
Fluktuasi LnTabungan_Total pada awal periode dipengaruhi paling dominan oleh 
LnTabungan_Total itu sendiri, namun kemudian SBI mendominasi variabilitas 
LnTabungan_Total dari periode ke-2 hingga periode ke-48, selanjutnya SBIS pada 
urutan ketiga juga akhirnya memiliki variabilitas yang lebih besar dibandingkan 
LnTabungan_Total itu sendiri. Pada periode pertama, fluktuasi variabel LnTabungan_
Total dipengaruhi oleh variable LnTabungan_Total itu sendiri sebesar 100 persen. Pada 
interval periode-periode selanjutnya, pengaruh variabel LnTabungan_Total semakin 
menurun. Pada periode ke-2, variabel SBI sebagai variabel yang mempunyai pengaruh 
terhadap LnTabungan_Total mulai muncul. Hingga periode ke-48 variabel SBI dapat 
menjelaskan variabilitas LnTabungan_Total dengan kontribusi sebesar 81.03 persen, 
dan mendominasi variabilitas LnTabungan_Total. Variabel SBIS juga mulai muncul 
pada periode ke-2 walaupun variabilitasnya lebih kecil dibandingkan SBI. Hingga 
periode ke-48 variabilitas LnTabungan_Total dapat dijelaskan oleh variabel SBIS 
dengan kontribusi sebesar 16.41 persen.

Analisis Variance Decomposition Variabel DlnIHK
Hasil variance decomposition dari model ini dapat dilihat pada lampiran 4.21 

Fluktuasi DLnIHK pada awal periode dipengaruhi paling dominan oleh DLnIHK itu 
sendiri, kemudian DLnM0 mulai muncul dari periode ke-2 hingga periode ke-48, 
selanjutnya DLnDeposito_Total pada urutan ketiga, DLnTabungan_Total pada urutan 
ketiga, dan DLnGiro pada urutan keempat. Pada periode pertama, fluktuasi variabel 
DLnIHK dipengaruhi oleh variabel DLnIHK itu sendiri sebesar 100 persen. Pada 
interval periode-periode selanjutnya, pengaruh variabel DLnIHK semakin menurun. 
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Akan tetapi masih sangat dominan. Pada periode ke-2, variabel DLnM0 sebagai 
variabel yang mempunyai pengaruh terhadap DLnIHK mulai muncul. Hingga periode 
ke-48 variabel DLnM0 dapat menjelaskan variabilitas DLnIHK dengan kontribusi 
sebesar 4.99 persen. Variabel DLnDeposito_Total juga mulai muncul pada periode 
ke-2 walaupun variabilitasnya lebih kecil dibandingkan DLnM0. Hingga periode ke-
48 variabilitas DLnIHK dapat dijelaskan oleh variable DLnDeposito_Total dengan 
kontribusi sebesar 3.69 persen.

Pada urutan selanjutnya yaitu variabel DLnTabungan_Total yang mempengaruhi 
variabilitas DLnIHK dengan kontribusi sebesar 0.64 persen. Variabel terakhir yaitu 
DLnGiro_Total yang hingga periode ke-48, mempengaruhi variabilitas DLnIHK dengan 
kontribusi sebesar 0.2 persen. Sehingga pada akhirnya dapat disimpulkan dengan jelas 
bahwa variabel DLnIHK mempengaruhi variabilitasnya sendiri hingga periode ke-48 
dengan kontribusi sebesar 90.48 persen.

5. Kesimpulan 
4.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai “Analisis SBI dan 
SBIS Terhadap Besaran Moneter Dalam Sitem Moneter Ganda Di Indonesia”, maka 
kesimpulan yang diperoleh yaitu:
•	 Berdasarkan hasil analisis impulse response function pada model difference besaran 

moneter total, menunjukkan bahwa seluruh difference besaran moneter total dalam 
jangka pendek stabil dan hanya sedikit sekali merespon guncangan yang terjadi pada 
DSBI dan DSBIS. Pada model difference besaran moneter total juga disimpulkan 
bahwa DSBIS tidak lebih baik dari DSBI dalam mempengaruhi difference besaran 
moneter total. Selanjutnya berdasarkan hasil variance decomposition pada 
masing-masing model difference besaran moneter total, instrumen pengendalian 
moneter baik DSBI dan DSBIS memiliki kontribusi yang rata-rata kecil. DSBIS 
walaupun nilainya masih cukup kecil rata-rata memiliki kontribusi yang lebih besar 
dibandingkan DSBI. Namun, walaupun demikian DSBIS tidak lebih baik dengan 
DSBI dalam mempengaruhi difference besaran moneter total karena rata-rata tidak 
memiliki respon guncangan yang stabil. Berkaitan dengan hipotesa penelitian, 
dengan demikian pada model ini terima Ha1. Artinya ada pengaruh yang signifikan 
antara SBI dan SBIS terhadap stabilitas besaran moneter total.

•	 Begitu juga yang terjadi pada model DSBI dan DSBIS terhadap difference 
komponen besaran moneter total, hasil impulse response function menunjukkan 
bahwa sebagian difference komponen besaran moneter total dalam jangka pendek 
stabil dan hanya sedikit sekali merespon guncangan yang terjadi pada DSBI dan 
DSBIS. Hanya pada LnTabungan_Total yang memiliki pengaruh dalam jangka 
pendek dan panjang dan respon terhadap guncangan yang terjadi pada SBI dan SBIS. 
Variabel LnTabungan_Total juga lebih cepat stabil dalam merespon guncangan 
pada SBIS (periode ke-10) dibandingkan pada SBI (periode ke-23). Akan tetapi, 
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kontribusi SBI lebih jauh lebih besar dibandingkan SBIS sehingga perubahan pada 
SBI akan lebih banyak pengaruh terhadap LnTabungan_Total jika dibandingkan 
dengan SBIS. Berkaitan dengan hipotesa penelitian, dengan demikian pada model 
ini terima Ha2. Artinya ada pengaruh yang signifikan antara SBI dan SBIS terhadap 
stabilitas komponen besaran moneter total.

•	 Kemudian berdasarkan hasil analisis impulse response function diketahui bahwa 
difference komponen besaran moneter total juga mempunyai hubungan yang stabil 
dalam jangka pendek terhadap DLnIHK. Akan tetapi variabilitas DLnIHK lebih 
banyak dipengaruhi DLnIHK itu sendiri sebesar 90.48 persen, DLnM0 sebesar 
4.99 persen, DLnGiro_Total sebesar 0.2 persen, DLnDeposito_Total sebesar 3.69 
persen, dan DLnTabungan_Total sebesar 0.64 persen. Hasil ini juga menunjukkan 
bahwa dalam jangka pendek variabilitas DLnIHK dipengaruhi oleh variabel 
DLnM1_Total hanya sebesar 5.19 dan dipengaruhi oleh variabel DLnM2_Total 
hanya sebesar 9.52 persen. Berkaitan dengan hipotesa penelitian, dengan demikian 
pada model ini terima

4.2.  Rekomendasi
Berikut ini beberapa rekomendasi yang dapat penulis berikan, yaitu:

•	 Instrumen pengendalian moneter lebih stabil jika dihubungkan langsung dengan 
inflasi dibandingkan dengan besaran moneter. Hal ini disebabkan pertumbuhan 
agregat moneter yang tinggi dan lemahnya BI mengontrol hal ini.

•	 Kekurangan dalam penelitian ini adalah adanya instrumen pengendalian moneter 
lainnya seperti Giro Wajib Minimum baik pada bank konvensional maupun bank 
syariah, yang tidak dimasukkan kedalam penelitian sehingga tidak dapat dilihat 
bagaimana pengaruhnya terhadap besaran moneter.

•	 Selain itu juga, penggunaan IHK dalam model persamaan stabilitas harga memiliki 
kelemahan karena di dalam operasionalnya, BI tidak menggunakan IHK sebagai 
acuan dalam mengambil kebijakan moneter, namun menggunakan alat ukur lain 
yaitu inflasi inti. Dalam Rachbini (2000) penggunaan inflasi inti sebagi sasaran 
oprasional dikarenakan inflasi inti dapat memberikan sinyal yang tepat dalam 
memformulasikan kebijakan moneter, sebaliknya, penggunaan IHK justru dapat 
menyesatkan.
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