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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 rafe. 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 Bl 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, Bl 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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Pendelcatam Sistem Operasi
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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 diskresinya!, dapat dibagi diskresinya berada di bank sentral atau di
peserta pasar.

! 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:

e  Bank-by-bank Ceiling

Yaitu suatu kebijakan dimana bank sentral menentukan jumlah maksimum kredit
untuk masing-masing bank.

e  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.

o  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:

e  Rediscount Window

e  Reserve Requirement (Giro Wajib Minimum)

e Public Sector Deposits

o Foreign Exchange Swaps

e 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, ef 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 siare-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 M 1. 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 M 1. 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.
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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
teorti).

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 /ag (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 /ag 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 1(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 /eve/ 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 /ag optimum ini sangat berguna untuk menghilangkan otokorelasi
dalam sistem VAR. Sehingga dengan digunakannya /ag optimal dapat mencegah muncul
kembali masalah otokorelasi. Untuk model komponen besaran moneter, Difference
LnGiro_Total mengalami titik optimum pada /ag 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 /ag 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 (DLnMO)
ini dijelaskan dan dapat dibaca pada tabel di bawabh 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 DLnMO terhadap guncangan Difference
SBI (DSBI) dan Difference SBIS (DSBIS) berfluktuasi. Akan tetapi jika melihat gambar
dalam lampiran 4.7. yang merupakan gambaran respon DLnMO terhadap DSBI dan
DSBIS, kita dapat mengetahui bagaimana DLnMO0 merespon guncangan DSBI dan
DSBIS. DLnMO untuk jangka pendek merespon negative terhadap DSBI dan stabil
dalam jangka pendek mulai periode ke 20. Begitu juga DLnMO terhadap DSBIS
memiliki respon negatif dan stabil dalam jangka pendek mulai periode ke 7. Namun,
DLnMO memiliki respon yang lebih stabil terhadap guncangan DSBI jika dibandingkan
dengan respon DLnMO terhadap DSBIS. Sehingga dapat disimpulkan bahwa DLnMO
memiliki respon negative terhadap guncangan DSBI dan DSBIS, namun respon DLnMO
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. dibawabh ini.

Respon Difference LnM1 Total

Guncangan Difference SBI | Negatif. stabil mulai periode ke-15.
Guncangan Difference SBIS | Negatif, stabil mulai periode ke-11.

Tabel di atas menjelaskan bahwa respon DLnM1 Total terhadap guncangan
Difference SBI (DSBI) dan Difference SBIS (DSBIS) berfluktuasi. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa DLnMO0 memiliki respon negatif terhadap guncangan DSBI dan
DSBIS, namun respon DLnMO 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.
Tabel 4.8. Respon Difference Besaran Moneter LnMM?2 Total

Rezpon Difference LuM2I_Total
Guneangan Differsnce 5B1 Megahf, stabil mula: penode ke-19.
Guncangan Difference 5BIS Posiiif, stabil mulai penode ke-13.
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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 DLnMO0O memiliki respon negative terhadap guncangan DSBI
dan respon positif terhadap guncangan DSBIS. Namun respon DLnMO 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
(DInGiro_Total) ini dijelaskan dan dapat dibaca pada tabel 4.9. di bawah ini.

Tabel 4.9. Respon DNfference Besaran Moneter LnGire Total

Respon Difference LunGire_Total

Guncangan Difference SBI Megatif. stabil mula: penode ke-16.
Guncangan Difference SBIS Mepgatif, stabil mula: periode ke-12_

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 4.10. Respon Difference Besaran Moneter LnDeposito Total

Respon DNifference LoDeposito_Total
Guncangan Difference SBI Positif, stabil mulai periode ke-18.
Guncangan Difference SBIS | Negatf. stabal mula: periode ke-11.

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 4.11. Eespon Besaran Moneter LnTabungan Total

Eespon LnTabungan Total
Guncangan SBI Megatif dan permsnen -0.047, stabil mulai periede 23
Guncangan SBIS Positif dan permanen 0019 stabil mulai periods 10

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.
Tabel 4.13. Respon Difference LnIHK

Respon Difference LoTHE
Guncsngan Djfference Lolil Positf stabil mulal pericds ke-9.
Guncangan Djfference LnGine_Totl Positf stabil mulai pericdes ke-8.

Guncanzan Dyjfference LoDeposite_Totml Poszidf smabil mulai pericds ke-G.
Guncangan Djfference LoTabungan_Total Negaif stabil mulai periode ke-5.

Sehingga dapat disimpulkan bahwa DLnIHK memiliki respon positif terhadap
guncangan DLnMO, 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 DInM0

Hasil variance decomposition dari model ini dapat dilihat pada lampiran 4.8.
Fluktuasi DLnMO dipengaruhi paling dominan oleh DLnMO 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 DLnMO dipengaruhi
oleh variabel DLnMO itu sendiri sebesar 100 persen. Pada interval periode-periode
selanjutnya, pengaruh variable DLnMO semakin menurun. Akan tetapi masih sangat
dominan. Pada periode ke-2, variabel DSBIS sebagai variabel yang mempunyai
pengaruh terhadap DLnMO mulai muncul. Hingga periode ke-48 variabel DSBIS dapat
menjelaskan variabilitas DLnMO 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 DLnMO dapat dijelaskan oleh
variabel DSBI dengan kontribusi sebesar 0.08 persen.

Sehingga pada akhirnya dapat disimpulkan dengan jelas bahwa variable DLnMO
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 DLnMO.

Analisis Variance Decomposition Variabel DInM1_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 DInM2_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 DInGiro_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 DLnMO.
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Analisis Variance Decomposition Variabel DInDeposito 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 DInTabungan_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 DInIHK

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 DLnMO 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 DLnMO sebagai
variabel yang mempunyai pengaruh terhadap DLnIHK mulai muncul. Hingga periode
ke-48 variabel DLnMO 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 DLnMO0. 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:

e  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 Hal. Artinya ada pengaruh yang signifikan
antara SBI dan SBIS terhadap stabilitas besaran moneter total.

e 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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4.2.

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, DLnMO 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

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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Lampiran
Lampiran 4.1
Tabel 4.1. Hasil Uji Akar Unit

X Wilai ADE Wilai Foritiz McEinnon 5%
s Level 1st Difference Level 1st Diifference
Lohio 1117063 1182152 3482763 _1 046161
Lohil Tozal 3503571 8653115 3482763 -1.936161
Lohil_Taotal 4487254 1088413 3 482763 _1 046161
LoGire_Total 3593298 T 968116 3482763 -1.036253
LoDieposite_Total 3 407496 8620563 3 AB2763 _1 046161
LoTabungan Total —3.038253 1146641 3482763 -1.936161
Lolie 2 005100 5 100200 3 ABZ763 -1 036161
SBI C1.882656 _2.745468 3 483970 _1 046161
SBIS —3 861397 -7 886138 3 482763 -1 936161

Surshar: Lamypiras 3
Caiztan: etz tebal mesesmmkkan babma data wessbut stasicner pada taaf 5%

Lampiran 4.2.
Tabel 4.2. Hasil Uji Lag Optimum Besaran Moneter

Lag Difference LohM0 | Difference LaM1_Total | Difererce LoA2_Total
o 0212568 -0.509T86 -0.880891
1 -D_6SDTSI* -1.200238= -1.652165
2 -0.578297 -1.138520 -1.76051 4%
3 -0 367874 -0.900794 -1.590451
4 -0.244074 -0.813684 -1.455494
5 -0.353774 -0. 796558 -1.333619

Sumber: Lampiran 4
Camtan: Tanda asterik *) memanjukkan ATC terkecil
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Lampiran 4.3.
Tabel 4.3. Hasil Uji Lag Optimum Komponen Besaran Moneter

Lag | Difference LnCire_Total | Diferemce LnDeposito_Total | LnTabungan_Total
0 -0 186665 -1.544738 0354789
1 -0 846633 -2 216844 -0.463380
2 -0.840795 -2301362* -0 G056+
3 -0.644903 -2 216876 -0.456068
4 -0 496028 -2.01218% -0.376267
5 -0.532202 -2 207557 -0.270001

Sumber: Lampiran 4
Catatan- Tanda asterik (*) menonjukkan ATC terkecil

Lampiran 4.4.
Tabel 4.4. Hasil Uji Lag Optimum Dqifference LnTHE

v LolEHE

-2 1 S0

-2 _Z4SE0™

-2 11454

-19.95213

-19 SGETS

-19. 35075

MLMMHQE

Sumber: T asmoeran <4
Catatan: Tanda asterik (*) memmjukkan AT terkecil

Lampiran 4.5.
Tabel 4.5. Has=il Tji Stabilitas VAR
Aiodel Kisaran Modulas
Dijfference Lod 0 0.413658 — 0094065
Djfference Lub1l_Total 0.504160 - 982740
Djfference Lub2_Totsl 0.363867 - 0.982387
Drpfference InCring Total O.20EE61E - 0952 B0
Dyfference LnDeposite_Total 0365178 - 0.9953554
LnTabungan_Total 0717611 - 0858510
Dpfference LnlHED DL.32234]1 - D.8519T74

Sumber: Lampiran 5

Lampiran 4.6.

Date: OR/30/08  Time: 2108

Sample{adjusted): 200404 20085 04

Included obzervations: 61 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LNTAB_TOTAL SBI SBIS

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypolhesized Trace 5 Percent 1 Percent
Mo, of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Walue  Critical Walue
Mo = 0.3715949 41.44 706 20,68 25.65
Al most 1 0747588 131079 15.41 20.04
Al most 2 0022512 1.3828910 N B.65

(") denotes repecbion of the hypothesis at the 5960 1%) bewvel
Trace lest indicates 1 contegrating equabon(s) at both 5% and 1% levels
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Lampiran 4.7.

Response to Cholesky One S0 Innowations

Response of D{(LNMO) to DS

T

-ooz

-.ooa

FResponse of D{LMNMO) to DSWBLS)

ooz h
_ooo

-.oaz

-.ooa |

Lampiran 4.8.

170
99,8
a9.6
29,4
Q992

a9

988

13 5 7 9% 111315171921 232527293133 35373941434547F 49

= DILNMD) SR = DSBS

lampiran 4.9.

Menponme o Dholesnky Chmes @O Innow stiomns

— P e e LA RA TS AL B R TR

—

R R T o = e =

— s e W G PR TR T Ay e Bk G

—

-

- dnsea B R = e R T = =

Ceambanr A%, Redpon DEa?MMl_Total terhadap DRI dan DSEIS
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Lampiran 4.10

100

99,5

a9

98,5

93

975

97 T T
1 32 5 7 9111315171921 23252729313331537394143454748

W OLNML_TOTAL), mO(SBI} = DSBIS)

Gambar 4.4.
Variance Decomposition Difference Besaran Moneter LnM1_Total

Lampiran 4.11.

Responss to CTholeshkoy Omnie S D Inmaoss Sticomns

FResponses of DOULMRNBAZS T TALY bo DOSEI)

o110
oos
.ooo Iy —_—
Vo
—oDs
e < E1= E}= o == =o ES <o &=
Response of DOLMNMMIE_TOT ALY to DSV BIS)y
oMo
oos
.ooo AN
—oos V
—o1o

AT T AE T e T EE e T EE T A T e

Gambar 4.5. Respon DELnM?2_ Total terhadap DSBI dan DSBIS
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Lampiran 4.12

106

&5, st L 4.3 L 4

80

8%

L8]

5 f '

1 38 % 7 9 11131%171921 23252729351 3133547 1941 41 4% 4749
o CHLMME_TOTALL - DS} = {5 ES]

Cambar 4.6,
Vartance Decompasintan DFerence Besaran AMonerer LnAZ  Toral

Lampiran 4.13

Faaoaorimes Lo SRolesby Chraaae =500, IrmraSws St s

P o el B il S RS TS T AL e B ST

B Tt e e e R =

Fassanss of DILHSIMS_TETALY o SIOW SIS
v

i
i _

o3 Lr"

Jpuininy

R 11 (1= B = = S ™" i~ Sl = S F )

ambar 4.7. Kespon DLndziro_ Total terhadap DSEBL dan DSBIS

Lampiran 4.14.

10
29,5 -
29
ISR
as
7.5

ar

a6,% v v
1 3 5% 7 % 111315171971 325 372031 323537304142 454748

- OLNGI_TOTAL) OS] m ErSEs)

Gambar 4.8,
Varfance Dhecomposiffon INference Besaran Moneter LonCiro  Total
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Lampiran 4.15

Response to Cholesky COne S D, Inmnow ations

Responses of NLMNDEFC__TOTAL)Y bo DS
K-% k]

DD
iy AN
Jooo

-.00a ]
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Response of DHLMNDERP ST TALY to D SWWBIS)
K-E 3
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Gambar 4.9, Respon DLnDepo_Total terhadap DSBEI dan DSBEIS

Lampiran 4.16.

100
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EHLMDEFD _TOTAL] ®mD{SBI = DSBIS)

Gambar 4.10.
Variance Decompesition Difference Besaran Moneter LnDeposito_Total
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Lampiran 4.17
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Gambar 4.11.

Respon LnTabungan_Total terhadap SBI dan SBIS

Lampiran 4.18.

Tabel 4.11. Hasil Estimasi VECM

Jangka Pendek
Variabel Koefisien T-Statistics
CointEql -1.218323 [-4.99365]
D{LaTsbungan_Mudharsbah(-13) 0.178816 [0.97028]
INLaoTsbungan_Mudharsbah(-2)) 0026377 [0.204:44]
DNSEI(-1) 006625 [0.22705]
D{SEI()) 0025631 [1.06528]
D{SBIS(-1)) 0.022979 [-2.10971]*
D{SBIS(-2)) 0.012703 [1.25205]
Janglka Panjang
SBI(-1) -0.046267 [EL
SBIS(-1) 0.037330 [14.1193]%
C -12.5805

Sumber- Lamvpiran 7
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Lampiran 4.19
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Gambar 4.12.
Variance Decomposition Besaran Moneter LnTabungan_Total

Lampiran 4.20
Fesponse to Cholesky One 5.0 Innovations
Response of D{LMIHE] o DILMMO] Resporse of DILMIHE] o DLNGIRS_TOTAL)
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oo, ooms. |
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Gambar 4.13.

Respon DLnlHK terhadap IDifference Besaran Moneter
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Lampiran 4.21
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Gambar 4.14. Farnance Decompeosition DLoITHE
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