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Abstract 

This study aims to identify the monetary transmission process of the financial mechanism of 
Islamic Islamic banks in Indonesia and prove whether the Islamic financing mechanism will create 
an imbalance between the private sector and the monetary sector, causing a decrease in the level 
of inflation. iThe variables in this research are iinflation rate, iPUAS, iSBIS i and isharia financing 
from ibank isyariah i use idata time series. iThe data was analyzed using the iVAR. The results of 
this study show that in the short term the number of iPUAS, the number of iSBIS and the amount 
of i-Islamic Islamic banking finance has a stable relationship to increasing inflation. 

Keywords: monetary transmission, PUAS, SBIS, sharia 

Abstrak 

Penelitian iini ibertujuan iuntuk imengidentifikasi iproses itransmisi imoneter idari imekanisme 
ikeuangan ibank iIslam isyariah idi iIndonesia idan imembuktikan iapakah imekanisme 
ipembiayaan isyariah iakan imenciptakan ikeseimbangan iantara isektor iriil idan imoneter, 
imenyebabkan ipenurunan itingkat iinflasi. iVariabel ipenelitian iini iadalah itingkat iinflasi, 
iPUAS, iSBIS idan ipembiayaan isyariah idari ibank isyariah imenggunakan idata itime iseries. 
iData idianalisis idengan imenggunakan iVAR itersebut. iHasil ipenelitian imenunjukkan ibahwa 
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idalam ijangka ipendek ijumlah iPUAS, ijumlah iSBIS idan ijumlah ikeuangan ibank iIslam 
isyariah idalam ihubungan iyang istabil iuntuk itherate iinflasi. 

Kata kunci: transmisi moneter, PUAS, SBIS, syariah 

Pendahuluan 

Kebijakan moneter yang dilakukan oleh bank sentral melalui mekanisme transmisi 
bertujuan untuk memengaruhi kegiatan ekonomi riil dan harga. iOleh ikarena iitu, ibank isentral 
iselaku ipelaksana iotoritas imoneter ipada isebuah inegara iharus imemiliki ipemahaman iyang 
ijelas itentang imekanisme itransmisi ikebijakan imoneter iyang iberlaku idi inegara itersebut. 
Mekanisme transmisi kebijakan moneter akan bekerja melalui berbagai instrumen, antara lain: 
suku bunga, agregat moneter, kredit, nilai tukar, harga aset, dan ekspektasi.1 

Dalam itataran iteori iekonomi imoneter idan iprakteknya idi iberbagai ibank isentral, 
itransmisi ikebijakan imoneter ijuga iselalu imenjadi itopik iyang ipenting idan imenarik iperhatian 
ipara iekonom idan iotoritas imoneter. iHal iini iantara ilain itercermin ipada idua ipertanyaan 
iyang idikemukakan iBernanke idan iBlinder i(1992, ihlm. i901), iyaitu: i 

1. apakah ikebijakan imoneter idapat imempengaruhi iekonomi iriil idi isamping 
ipengaruhnya iterhadap iharga, idan i 

2. jika iya, imelalui imekanisme itransmisi iseperti iapa ipengaruh ikebijakan 
imoneter iterhadap iekonomi itersebut iterjadi. 

  Kedua ipertanyaan iini imerupakan ipermasalahan iyang ipenting idan ikontroversial ibaik idalam 
iperumusan idan ipelaksanaan ikebijakan imoneter ioleh ibank isentral imaupun idalam 
ipembahasan iteori iekonomi imoneter ioleh ipara iekonom. 

Dalam ikonteks iIndonesia, ipertanyaan imengenai ibagaimana imekanisme itransmisi 
ikebijakan imoneter iyang idilakukan iBank iIndonesia isebagai iotoritas imoneter idapat 
imempengaruhi iberbagai ikegiatan iekonomi idan ikeuangan ijuga isering imuncul idi 
imasyarakat. iSesuai iUU iNo. i23 iTahun i1999 iyang itelah idiamandemen idengan iUU iNo. i3 
iTahun i2004, itujuan iBank iIndonesia iadalah imencapai idan imemelihara ikestabilan inilai 
irupiah, iyaitu ikestabilan iharga i(inflasi) idan inilai itukar irupiah. iDalam imelaksanakan 
ikebijakan imoneter iBank iIndonesia imempunyai iinstrumen imoneter iantara ilain iOperasi 
iPasar iTerbuka i(OPT), iintervensi irupiah, isterilisasi ivaluta iasing, ifasilitas idiskonto, iGiro 
iWajib iMinimum i(GWM), idan iSertifikat iWadiah iBank iIndonesia i(SWBI).2 iPertanyaannya 
iadalah ibagaimana imekanisme itransmisi iyang iterjadi idari isejak iinstrumen imoneter iini 
iditempuh iBank iIndonesia ihingga ikemudian imempengaruhi iberbagai ikegiatan iekonomi idan 
ikeuangan idan ipada iakhirnya idapat imencapai itujuan iakhir ikebijakan imoneter itersebut. 

                                                           
1 Ascarya, “Alur Transmisi dan Efektifitas Kebijakan Moneter Ganda Di Indonesia”, Buletin Ekonomi 

Moneter dan Perbankan, Vol. 14 (Jakarta: BI, 2012) h. 284 
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Pemberitaan imengenai ikebijakan imoneter ibank isentral ipada iumumnya iselalu 
imenarik iperhatian imasyarakat. iPernyataan iAlan iGreenspan, iKetua iThe iFederal iReserve 
iSystem iAmerika iSerikat i(AS), ipada itanggal i6 iMei i2004 imengenai ikemungkinan iakan 
iadanya ikenaikan isuku ibunga ikarena iindikasi imeningkatnya itekanan iinflasi isehubungan 
idengan itingginya iharga iminyak idunia idan iterlalu icepatnya ikenaikan iekonomi iAS, 
imisalnya, itelah idisambut idengan iturunnya iharga isaham idi iWall iStreet idan imenguatnya 
inilai itukar idolar idi ipasar ivaluta iasing. iPerkembangan iitu ikemudian idengan isegera idiikuti 
ipula ioleh ipenurunan iharga isaham idan ipelemahan inilai itukar imata iuang idi iberbagai 
inegara, itermasuk idi iIndonesia. iSementara iitu, idi iIndonesia ipernyataan iGubernur iBank 
iIndonesia, iBurhanuddin iAbdullah, ipada itanggal i18 iMei i2004 ibahwa ibeberapa ibank iasing 
ipelaku ipasar ivaluta iasing itelah idiberi iperingatan idan ibahwa isuku ibunga iSBI idapat isaja 
inaik iapabila ipelemahan irupiah iterus iberlangsung idan itekanan iinflasi imeningkat, itelah 
idiiikuti idengan irelatif istabilnya inilai itukar irupiah idan ipeningkatan ikembali iharga isaham 
idi iIndonesia iyang imelemah isetelah ipernyataan iGreenspan. 

Kebijakan imoneter isuatu ibank isentral iatau iotoritas imoneter idimaksudkan iuntuk 
imempengaruhi ikegiatan iekonomi iriil idan iharga imelalui imekanisme itransmisi iyang iterjadi. 
iUntuk iitu, iotoritas imoneter iharus imemiliki ipemahaman iyang ijelas itentang imekanisme 
itransmisi idi inegaranya. iMekanisme itransmisi ikebijakan imoneter idapat ibekerja imelalui 
iberbagai isaluran, iseperti isuku ibunga, iagregat imoneter, ikredit, inilai itukar, iharga iaset, idan 
iekspektasi i. iSehingga, ipemahaman itentang itransmisi ikebijakan imoneter imenjadi ikunci 
iagar idapat imengarahkan ikebijakan imoneter iuntuk imempengaruhi iarah iperkembangan 
iekonomi iriil idan iharga idi imasa iyang iakan idatang. iBank iIndonesia isebagai iotoritas 
imoneter, imelalui ipasar ioperasi, imenggunakan isuku ibunga iBank iSentral isebagai iinstrumen 
iuntuk imempengaruhi ipermintaan ikredit/utang isehingga iakan imenyebabkan ipermintaan 
iagregat iyang isesuai. iMekanisme itransmisi imelalui ijalur isuku ibunga idimulai idari isuku 
ibunga ijangka ipendek ikemudian imenyebar ike ijangka imenengah idan ibunga ijangka ipanjang 
i. 

Ketika ikebijakan imoneter iketat iditerapkan ioleh ipemerintah, isuku ibunga imeningkat 
iakan imenyebabkan ipenurunan idi ibeberapa isektor iyang iterkait idengan iindustri iperbankan 
iakibat ikenaikan iharga. iDari iperspektif idebitur, isituasi ipenurunan itersebut idisebabkan ioleh 
irisiko itambahan iyang idihadapi ioleh idebitur ikarena ibiaya ibunga itambahan isementara 
ipendapatan imereka itetap iatau ibahkan iberkurang. iDalam ikondisi idi imana isubstitusi itidak 
isempurna iterjadi iantara iobligasi idan ipinjaman iakan imenyebabkan ikedua iinstrumen iini 
imemiliki ikarakter iyang ikoeksistensi. iHasilnya iadalah, iperubahan isuku ibunga itidak iakan 
imendorong iperilaku iinvestasi idebitur iberalih ike iobligasi. iDi isisi ilain, ikebijakan imoneter 
iyang iketat iakan imendorong idebitur iuntuk iberpindah idari ipinjaman iberisiko iuntuk iobligasi 
iyang iaman isehingga imenyebabkan ipermintaan iagregat imenurun iselarasdengan iinvestor idan 
idebitur imengurangi ijumlah iinvestasi imereka. 
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Dalam isistem ikeuangan iIslam, ikeseimbangan iantara ikegiatan iekonomi iriil idengan 
ijumlah iuang iberedar iperlu idijaga. iKarena ikegiatan iyang itinggi idalam iproduksi idan 
idistribusi iakan imeningkatkan ijumlah iuang iberedar, isedangkan ikegiatan iekonomi iyang ilesu 
iakan imengakibatkan irendahnya iperputaran idan ijumlah iuang iberedar. iSalah isatu iinstrumen 
iyang idigunakan iuntuk imenjaga ikeseimbangan iantara iaktivitas iekonomi iriil idengan itinggi 
irendahnya ijumlah iuang iberedar iadalah imelalui isistim iperbankan iyang iberbasis isyariah.2 

Kajian iTeori  

Sistem iMoneter iKonvensional 

Dalam idunia iyang ididominasi ioleh iekonomi idan ikeuangan ikapitalis i(konvensional), 
ikebijakan imoneter iyang idikenal iluas iadalah ikebijakan imoneter idalam iperspektif 
ikonvensional. iSejak i30 itahun iterakhir, iekonomi idan ikeuangan iIslam itelah isecara ibertahap 
iditerapkan idi iberbagai inegara, isecara itunggal imaupun iberdampingan idengan iyang 
ikonvensional. iDengan isemakin ibesar idan isignifikannya iekonomi idan ikeuangan iIslam, 
ikebijakan imoneter idalam iperspektif iIslam ijuga iikut iberkembang. 

Di inegara-negara iyang imenerapkan isistem ikeuangan iganda, iseperti iPakistan, 
iMalaysia idan iIndonesia, ibank isentralnya iharus imelakukan ikebijakan imoneter ikonvensional 
imaupun ikebijakan imoneter iIslam iuntuk idapat isecara iefektif imempengaruhi isituasi 
imakroekonomi isecara imenyeluruh. 

Berbicara itentang imoneter itentunya iadalah iberbicara itentang iuang. iSecara ihukum, 
iuang iadalah isegala isesuatu iyang idirumuskan ioleh iundang-undang isebagai iuang. iArtinya 
isegala isesuatu idapat iditerima isebagai iuang ijika iada iaturan iatau ihukum iyang imenyatakan 
ibahwa isesuatu iitu idapat idigunakan isebagai ialat itukar. iFungsi iutama iuang idalam isudut 
ipandang ikonvensional, imeliputi; 

1. Sebagai ialat itukar i(medium iof iexchange), 
2. Sebagai isatuan ihitung i(unit iof iaccount), 
3. Sebagai ialat ipenyimpan/penimbun ikekayaan i(store iof ivalue). 

Terdapat ibeberapa iteori iyang idigunakan iuntuk imenjelaskan iperilaku iuang idalam 
iperspektif ikonvensional, iantara ilain:3 

1. Teori imoneter iklasik, iteori iini itercermin idari iteori ikuantitas iuang i(MV i= 
iPT), idimana ikeberadaan iuang itidak idipengaruhi ioleh isuku ibunga, itetapi 
iditentukan ioleh ikecepatan iperputaran iuang itersebut. i 

2. Teori iKeynes, imenjelaskan ibahwa imotif iseseorang iuntuk imemegang iuang 
iadalah iuntuk itransaksi i(transaction), iberjagajaga i(precautionary), idan 

                                                           
2 Ibid., h. 169. 
3 Mahmud dan Rukmana, Bank…, h. 44. 
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ispekulasi i(speculative). iMotif itransaksi idan iberjaga-jaga iditentukan ioleh 
itingkat ipendapatan, isedangkan imotif ispekulasi iditentukan ioleh itingkat isuku 
ibunga. 

3. Konsep itime ivalue iof imoney, ialasan iutama imunculnya ikonsep iini iadalah 
ipresence iof iinflation idan ipreference ipresent iconsumption ito ifuture 
iconsumption 

 
Pelaksanaan ikebijakan imoneter iyang idilakukan ioleh iotoritas imoneter isebagai 

ipemegang ikendali imoney isupplay idalam irangka imencapai itujuan ikebijakan imoneter 
idilakukan idengan imenetapkan itarget-target itertentu idan iinstrumen iyang idigunakan iuntuk 
imencapai itarget itersebut. iInstrumen ikebijakan imoneter ikonvensional iantara ilain; 

 
1. Kebijakan ipasar iterbuka i(open imarket ioperation), 
2. Penentuan icadangan iwajib iminimum i(reserve irequirement), 
3. Penentuan idiscount irate, 
4. Moral isuasion. 

 
Sistem iMoneter iSyariah 
 

Berdasarkan ikonsep iIslam, iuang imerupakan imilik imasyarakat i(public igoods). 
iPenimbunan iterhadap iuang iatau iaktivitas iyang itidak imemproduktifkan iuang iakan 
imengakibatkan ijumlah iuang iberedar iberkurang, isehingga iproses iperekonomian iakan 
iterhambat. iDi isisi ilain ipenumpukan iuang/harta iakan imendorong imanusia ipada isifat itamak 
idan imalas, iserta iakan iberimbas iterhadap ikelangsungan iperekonomian. iHal iini isebagaimana 
itelah idijelaskan iAllah idalam iAlquran isurat iat-Taubah iayat i34-35. iArtinya:“…dan iorang-
orang iyang imenyimpan iemas idan iperak idan itidak imenafkahkannya ipada ijalan iAllah, 
iMaka iberitahukanlah ikepada imereka, i(bahwa imereka iakan imendapat) isiksa iyang 
ipedih,…(at-Taubah/9: i34-35).4 
 

Di isamping iitu, iuang iyang itidak idimanfaatkan ipada isektor iproduktif i(idle iasset) 
iakan iberkurang ikarena iadanya ikewajiban izakat iyang iharus idikeluarkan. iOleh ikarena iitu, 
iuang iharus iberputar i(money ias iflow iconcept) iagar imenimbulkan ikemakmuran iekonomi 
imasyarakat. iDalam iIslam, iuang ihanya iberfungsi isebagai ialat itukar i(medium iof iexchange) 
idan isatuan ihitung i(unit iof iaccount), isehingga itidak idibenarkan ifungsi iuang isebagai 
ikomoditas iyang idiperdagangkan. 
 

Sehubungan idengan ikebijakan imoneter, isecara iprinsip itujuan ikebijakan imoneter 
isyariah itidak iberbeda idengan imoneter ikonvensional, iyaitu imenjaga istabilitas imata iuang 
i(baik isecara iinternal imaupun ieksternal) isehingga ipertumbuhan iekonomi iyang idiharapkan 

                                                           
4 Departemen Agama RI, Alquran dan Terjemahan (Bandung: CV. Penerbit J-ART, 2005), h. 
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idapat itercapai.Stabilitas inilai iuang iyang idimaksud, itelah idigambarkan iAllah idalam isurat 
ial-An’am iayat i152. iSementara iitu, isehubungan idengan istabilitas inilai iuang, iUmar iChapra 
idalam i“Alquran iMenuju iSistem iMoneter iyang iAdil” imenjelaskan ibahwa ikerangka 
ikebijakan imoneter idalam iIslam iadalah istok iuang. iSasarannya iharus imampu imenjamin 
ibahwa ipengembangan imoneter itidak iberlebihan, inamun idapat imengeksploitasi 
iperekonomian idemi ikesejahteraan isosial. 
 

Meskipun itujuan iakhir idari ikedua isistim iini isama, inamun idalam ipelaksanaannya 
isecara iprinsip ijelas iberbeda iterutama itentang iinstrumen iyang idigunakan iuntuk imencapai 
itujuan iakhir. iPerbedaan imendasar iantara ikedua ijenis iinstrumen iyang idigunakan iterletak 
ipada iprinsip isyariah iyang itidak imembolehkan ipenerapan ijaminan iterhadap inilai inominal 
imaupun irate ireturn i(suku ibunga). iAkan itetapi, isistim imoneter iIslam imenerapkan iadanya 
ipembagian ikeuntungan idan ikerugian i(profit iand iloss isharing). iBesar ikecilnya ipembagian 
ikeuntungan iyang idiperoleh inasabah itergantung ikepada ibesar ikecilnya ikeuntungan iyang 
idiperoleh ibank idari iaktivitas 
 

Dalam isistim ikeuangan iIslam, ikeseimbangan iantara ikegiatan iekonomi iriil idengan 
ijumlah iuang iberedar iperlu idijaga. iKarena ikegiatan iyang itinggi idalam iproduksi idan 
idistribusi iakan imeningkatkan ijumlah iuang iberedar, isedangkan ikegiatan iekonomi iyang ilesu 
iakan imengakibatkan irendahnya iperputaran idan ijumlah iuang iberedar. iSalah isatu iinstrumen 
iyang idigunakan iuntuk imenjaga ikeseimbangan iantara iaktivitas iekonomi iriil idengan itinggi 
irendahnya ijumlah iuang iberedar iadalah imelalui isistim iperbankan iyang iberbasis isyariah5 
 
Mekanisme iTransmisi iKebijakan iMoneter 
 

Mekanisme itransmisi ikebijakan imoneter ipada idasarnya imenggambarkan ibagaimana 
ikebijakan imoneter iyang iditempuh ibank isentral imemengaruhi iaktivitas iekonomi idan 
ikeuangan isehingga idapat imencapai itujuan iakhir iyang iditetapkan. iMekanisme iini idimulai 
idari itindakan ibank isentral imenggunakan iinstrumen imoneter isehingga iberpengaruh iterhadap 
iaktivitas iekonomi idan ikeuangan imelalui iberbagai isaluran itransmisi ikebijakan imoneter 
iyang iada. iDibidang ikeuangan, ikebijakan imoneter iberpengaruh iterhadap iperkembangan 
isuku ibunga, inilai itukar, iharga isaham, ivolume isimpanan idi ibank, idan ikredit iyang 
idisalurkan. iSementara idi isektor iriil imemengaruhi perkembangan konsumsi, investasi, ekspor 
dan impor, hingga pertumbuhan ekonomi dan inflasi sebagai sasaran akhir kebijakan moneter. 
 

Mekanisme transmisi moneter dimulai dari tindakan bank sentral dengan menggunakan 
instrumen moneter, apakah OPT atau yang lain, dalam melaksanakan kebijakan moneternya. 
iTindakan iitu ikemudian iberpengaruh iterhadap iaktivitas iekonomi idan ikeuangan imelalui 

                                                           
5 Ibid., h. 169. 
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iberbagai isaluran itransmisi ikebijakan imoneter, iyaitu isaluran iuang, ikredit, isuku ibunga, inilai 
itukar, iharga iaset, idan iekspektasi. iDi ibidang ikeuangan, ikebijakan imoneter iberpengaruh 
iterhadap iperkembangan isuku ibunga, inilai itukar, idan iharga isaham idi isamping ivolume 
idana imasyarakat iyang idisimpan idi ibank, ikredit iyang idisalurkan ibank ikepada idunia iusaha, 
ipenanaman idana ipada iobligasi, isaham imaupun isekuritas ilainnya. iSementara iitu, idi isektor 
iekonomi iriil ikebijakan imoneter iselanjutnya imempengaruhi iperkembangan ikonsumsi, 
iinvestasi, iekspor idan iimpor, ihingga ipertumbuhan iekonomi idan iinflasi iyang imerupakan 
isasaran iakhir ikebijakan imoneter. 

 
Pada kenyataannya, mekanisme ini merupakan sebuah proses yang kompleks, karena 

transmisi banyak dipengaruhi oleh tiga faktor, yaitu pertama; pertumbuhan perilaku bank sentral, 
perbankan, dan pelaku ekonomi dalam berbagai aktivitas ekonomi dan keuangan, kedua; lamanya 
tenggang waktu (lag) sejak kebijakan moneter ditempuh hingga sasaran akhir (inflasi) tercapai, 
ketiga; terjadinya perubahan pada saluran transmisi moneter sesuai perkembangan ekonomi dan 
keuangan suatu Negara.6 

 
Kompleksitas imekanisme itransmisi ijuga iberkaitan idengan iperubahan ipada iperan idan 

icara ibekerjanya isaluran-saluran itransmisi imoneter idalam iperekonomian. iPada 
iperekonomian iyang itradisional idengan iperan iperbankan iyang imasih idominan idan 
iproduknya iyang irelatif ibelum iberkembang, ibiasanya iperanan isaluran iuang ijuga imasih 
idominan idengan ipola ihubungan iantara iberbagai iaktivitas iekonomi iyang irelatif istabil ipula. 
iNamun idemikian, idengan isemakin iberkembangnya iperbankan idan ipasar ikeuangan, 
isemakin ibanyak ipula iproduk ikeuangan iyang iditransaksikan idengan ijenis itransaksi 
ikeuangan iyang isemakin ibervariasi ipula. Demikian pula pada perekonomian yang terbuka, 
perkembangan ekonomi dan keuangan di suatu negara akan dipengaruhi pula oleh perkembangan 
ekonomi dan keuangan di negara lain yang terjadi antara lain melalui perubahan nilai tukar, 
volume ekspor dan impor, ataupun besarnya arus dana masuk dan keluar dari negara yang 
bersangkutan. Pada kondisi demikian, peranan saluran yang lain, seperti suku bunga, kredit, dan 
nilai tukar juga menjadi semakin penting dalam transmisi kebijakan moneter. Peranan saluran 
harga aset lainnya, seperti obligasi dan saham, dan saluran ekspektasi juga semakin perlu 
diperhatikan. 

 
Pendekatan imekanisme itransmisi ikebijakan imoneter imelalui isaluran inilai itukar, 

isama iseperti isaluran isuku ibunga, imenekankan ipentingnya iaspek iperubahan iharga iaset 
ifinansial iterhadap iberbagai iaktivitas iperekonomian, idalam ihal iini ivaluta iasing. iMengenai 
iinteraksi iantara ibank isentral idengan iperbankan idan ipara ipelaku iekonomi idalam iproses 
iperputaran iuang, ipada itahap iawal idimulai idari ioperasi imoneter ioleh ibank isentral. iOperasi 
imoneter iini iakan imempengaruhi, ibaik isecara ilangsung imaupun itidak ilangsung iterhadap 
iperkembangan inilai itukar. iPengaruh ilangsung iterjadi imelalui iintervensi, ijual iatau ibeli, 

                                                           
6 Veithzal Rivai, Islamic Financial Management (Jakarta: PT. RajaGrafindo Persada, 2007), h. 171-172. 
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ivaluta iasing idalam irangka istabilitas inilai itukar. iSementara ipengaruh itidak ilangsung iterjadi 
ikarena ioperasi imoneter ioleh ibank isentral imempengaruhi iperkembangan isuku ibunga idi 
ipasar iuang idalam inegeri isehingga imempengaruhi iperbedaan isuku ibunga idi idalam inegeri 
idan isuku ibunga idi iluar inegeri i(interest irate idifferential), iyang iselanjutnya iakan 
imempengaruhi ibesarnya ialiran idana idari idan ike iluar inegeri. 
 
Transmisi iKebijakan iMoneter iIslam 
 

Salah isatu ipionir ipengembang iteori iekonomi imoneter iIslam ikontemporer iadalah 
iMuhammad iUmer iChapra idengan ibukunya iTowards ia iJust iMonetary iSystem 
i(1985).Setting iinstitusi ikeuangan iIslam ikontemporer itidak ijauh iberbeda idengan isetting 
iinstitusi ikeuangan ikonvensional iyang isudah imapan, isehingga iinstrument-instrumen 
ikebijakan imoneter iIslam ijuga ibanyak iyang imirip idengan iinstrumen-instrumen ikebijakan 
imoneter ikonvensional. iNamun, ikarena icara ikerja iinstrumen ikebijakan imoneter iIslam 
imemiliki ipersamaan idan iperbedaan iprinsip idengan icara ikerja iinstrument ikebijakan 
imoneter ikonvensional, itransmisi ikebijakan imoneter iIslam idapat isama iatau iberbeda idengan 
itransmisi ikebijakan imoneter ikonvensional. iChapra i(1985) itidak imendiskusikan isecara 
ispesifik imasalah itransmisi ikebijakan imoneter iIslam iini. iPerkembangan iteori imoneter iIslam 
iselanjutnya ijuga ibelum iada iyang imenyinggung itentang itransmisi ikebijakan imoneter iIslam, 
itermasuk ipass-through iatau ijalur-jalurnya. 
 
Interaksi di pasar keuangan 
 

Interaksi melalui pasar keuangan terjadi karena di satu sisi bank sentral melakukan 
pengendalian moneter melalui transaksi keuangan yang dilakukan dengan perbankan sesuai 
dengan arah dan sasaran kebijakan moneter yang telah ditetapkannya. iSementara idi isisi ilain, 
iperbankan idan ilembaga ikeuangan ilainnya imelakukan itransaksi ikeuangan iuntuk iportfolio 
iinvestasinya ibaik iuntuk ikepentingan isendiri imaupun iuntuk ikepentingan inasabahnya. 
iInteraksi iini idapat iterjadi ibaik imelalui ipasar iuang irupiah, ipasar iuang ivaluta iasing, 
imaupun ipasar imodal. Adanya interaksi antara bank sentral dengan perbankan seperti ini akan 
berpengaruh baik secara langsung maupun tidak langsung terhadap perkembangan volume 
maupun harga-harga (suku bunga, nilai tukar, yield obligasi ataupun harga saham) yang terjadi di 
ketiga pasar keuangan tersebut. 

 
Secara ilebih irinci iterjadinya iinteraksi iantara ibank isentral idengan iperbankan idan 

ipengaruhnya iterhadap ipasar ikeuangan idapat idijelaskan isebagai iberikut. iInteraksi idi ipasar 
iuang irupiah iterjadi iketika ibank isentral, idalam imelaksanakan ikebijakan imoneternya iuntuk 
imencapai isasaran iakhir, imelakukan ioperasi imoneter iuntuk imencapai isasaran ioperasional 
iyang iditetapkan, iapakah itarget iuang iprimer iatau isuku ibunga ijangka ipendek. iSementara 
iitu, ibank-bank idalam ipengelolaan ilikuiditasnya imelakukan itransaksi idi ipasar iuang irupiah 
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iuntuk imenjaga iposisi irekeningnya idi ibank isentral i(bank ireserve iposition) isesuai idengan 
iketentuan iGWM iyang iditetapkan, ipenanaman idana idalam isurat-surat iberharga, imaupun 
iuntuk ipinjam-meminjam iantarbank i(PUAB). iInteraksi idemikian iakan iberpengaruh iterhadap 
iperkembangan isuku ibunga ijangka ipendek iseperti isuku ibunga iPUAB idan iSBI, iposisi iuang 
iprimer idan ibank ireserve, itransaksi idan iposisi iinvestasi ipada isekuritas ijangka ipendek 
iseperti ivolume iPUAB, iSBI, idan iTreasury ibills. iSebagai icontoh, idalam ihal ibank isentral 
iingin imelakukan ipelonggaran ikebijakan imoneternya, iekspansi imoneter iyang idilakukannya 
iakan imeningkatkan ilikuiditas idi ipasar iuang irupiah isehingga isuku ibunga iSBI idan iPUAB 
iakan imenurun. 
 

Interaksi idi ipasar iuang ivaluta iasing iterjadi iketika idi isatu isisi ibank isentral idalam 
ikondisi itertentu iperlu imelakukan isterilisasi iatau iintervensi idi ipasar ivaluta iasing isebagai 
ibagian idari ioperasi imoneter iuntuk imencapai isasaran ioperasional iyang iditetapkan idan 
isekaligus idalam irangka iupaya istabilisasi inilai itukar. iDi isisi ilain, ibank-bank idalam 
ioperasinya imelakukan itransaksi ivaluta iasing ibaik iuntuk ikepentingannya isendiri iataupun 
iuntuk imemenuhi ipermintaan inasabahnya. iInteraksi iantara ibank isentral idan iperbankan iini 
iakan iberpengaruh iterhadap iperkembangan inilai itukar idan ivolume itransaksi ivaluta iasing 
imaupun iposisi icadangan idevisa iyang idimiliki ibank isentral idan iperbankan. iSebagai icontoh, 
iapabila ibank isentral iingin imenstabilkan inilai itukar iyang isedang imelemah, iintervensi iyang 
idilakukannya iakan imenambah ipasokan ivaluta iasing idi ipasar isehingga inilai itukar idapat 
ikembali imenguat idan istabil. 
 
Interaksi imelalui ifungsi iintermediasi  
 

Tahap ikedua idari itransmisi ikebijakan imoneter idalam iproses iperputaran iuang 
imelibatkan iinteraksi iantara iperbankan idengan ipara ipelaku iekonomi. iHal iini iterjadi ikarena 
ifungsi iintermediasi iperbankan idalam imemobilisasi isimpanan idari imasyarakat idan idalam 
imenyalurkan ikredit idan ibentuk ipembiayaan ilain ikepada idunia iusaha. iPertama-tama 
iinteraksi iini iakan iberpengaruh ipada iperkembangan ivolume idan isuku ibunga idi ipasar idana 
idan ikredit. iDi isisi imobilisasi idana, iinteraksi itersebut iberpengaruh iterhadap ivolume idan 
isuku ibunga igiro, itabungan idan ideposito isehingga ibepengaruh ipula iterhadap iperkembangan 
iuang iberedar i(M1 idan iM2), ipermintaan iuang, idan itabungan imasyarakat. iSebagai icontoh, 
idalam ihal iperbankan iingin imeningkatkan imobilisasi idana idari imasyarakat, isuku ibunga 
isimpanan iakan inaik idan idemikian ipula iminat idan ivolume isimpanan imasyarakat idi 
iperbankan. iSementara idi isisi ipenyaluran idana, iinteraksi itersebut iakan iberpengaruh ipada 
iperkembangan ikredit iperbankan iyang idisalurkan ikepada idunia iusaha iuntuk ipembiayaan 
iinvestasi idan iproduksinya. iSebagai icontoh, idalam ihal iperbankan iingin imeningkatkan 
iekspansi ikredit, isuku ibunga ikredit iakan icenderung iturun idan idemikian ipula iminat idan 
ivolume ipermintaan ikredit idari idunia iusaha. 
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Interaksi iantara iperbankan/pasar ikeuangan idengan ipara ipelaku iekonomi ibaik isecara 
ilangsung imelalui ifungsi iintermediasi iperbankan imaupun isecara itidak ilangsung imelalui 
ipasar imodal iseperti idigambarkan idi iatas ijelas iakan iberpengaruh ibesar iterhadap 
iperkembangan iberbagai iaktivitas iperekonomian. iDari isisi iproduksi, iperkembangan 
ipembiayaan idalam ibentuk ikredit iperbankan imaupun iemisi isaham idan iobligasi ikorporasi 
iakan iberpengaruh iterhadap ikemampuan iproduksi idunia iusaha isehingga iakan imenentukan 
itingkat ioutput iriil idari iberbagai isektor iekonomi. iSementara iitu, idari isisi ipermintaan, 
iperkembangan isuku ibunga ikredit iperbankan, iharga isaham, idan iyield iobligasi iakan 
imenentukan ibesarnya ibiaya imodal i(cost iof icapital) idan ikarenanya iakan iberpengaruh ipada 
iminat iinvestasi idunia iusaha. iPengaruhnya iterhadap ikonsumsi imasyarakat idapat iterjadi ibaik 
imelalui ipendapatan iyang idiperoleh idari ipenanaman idana idalam ideposito iperbankan, 
isaham idan iobligasi i(income ieffect) imaupun ibiaya iyang iharus idikeluarkan iapabila 
ikonsumsi itersebut idibiayai idari ikredit iperbankan i(substitution ieffect). 

 
Demikian ipula ipengaruhnya iterhadap iekspor-impor iterjadi ibaik imelalui 

iperkembangan inilai itukar imaupun ivolume idan isuku ibunga ikredit, iemisi isaham idan 
iobligasi iyang idiperlukan iuntuk ipembiayaan ikegiatan iekspor-impor idimaksud. iDengan 
idemikian, isecara ikeseluruhan iinteraksi iantara iperbankan idan ipasar ikeuangan idengan 
ipelaku iekonomi itersebut ipada iakhirnya iakan imenentukan itingkat iinflasi, ioutput iriil, idan 
ikesempatan ikerja idalam iperekonomian. 
 
Pentingnya iTransmisi iMoneter ibagi iTeori idan iKebijakan iMoneter. i 
 

Kompleksitas imekanisme itransmisi ikebijakan imoneter iseperti idiuraikan idi iatas 
imenuntut iperlunya ianalisis idan iriset iuntuk imemetakan ibekerjanya iberbagai isaluran 
itransmisi iyang iada, iapakah isaluran iuang iberedar, ikredit, isuku ibunga, inilai itukar, iharga 
iaset iataupun iekspektasi, isesuai idengan iperkembangan iekonomi idan ikeuangan iyang iterjadi. 
iDalam ikaitannya idengan iteori idan ikebijakan imoneter, istudi imengenai itransmisi imoneter 
iseperti iini ibiasanya ibertujuan iuntuk imengkaji idua iaspek ipenting. iYang ipertama iadalah 
iuntuk imengetahui isaluran itransmisi imana iyang ipaling idominan idalam iekonomi iuntuk 
idipergunakan isebagai idasar ibagi iperumusan istrategi ikebijakan imoneter. iApabila isaluran 
iuang iberedar imasih ipaling idominan, imisalnya, imaka istrategi ikebijakan imoneter idengan 
ipenargetan iuang iberedar imasih irelevan idipergunakan. iNamun idemikian, iapabila isaluran 
isuku ibunga iatau isaluran inilai itukar imenjadi iyang ipaling idominan, imaka iperlu 
idipertimbangkan ipenargetan isuku ibunga iatau ipenargetan inilai itukar isebagai istrategi 
ikebijakan imoneter. 
 

Yang ikedua iadalah iuntuk imengetahui iseberapa ikuat idan ilamanya itenggat iwaktu 
imasing-masing isaluran itransmisi itersebut ibekerja, ibaik idari isejak itindakan imoneter 
idilakukan ibank isentral ike iperubahan imasingmasing isaluran imaupun idari isaluran itransmisi 
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ike iperubahan iinflasi idan ipertumbuhan iekonomi. iAnalisis iseperti iitu ipenting iuntuk 
imenentukan ivariabel iekonomi idan ikeuangan imana iyang ipaling ikuat idijadikan ileading 
iindicatorsterhadap ipergerakan iinflasi idan ipertumbuhan iekonomi ike idepan iserta ivariabel 
imana isebagai iindikator iuntuk ipenentuan isasaran ioperasional ikebijakan imoneter. iDengan 
idemikian, iapabila iuang iberedar, ikredit, isuku ibunga idan inilai itukar irelatif ikuat idalam 
imempengaruhi ipergerakan iekonomi idan iinflasi ike idepan, imaka ivariabel-variabel iini iperlu 
idipergunakan idalam imembangun ileading iindicators. iDari ivariabelvariabel iini ipula idapat 
idipilih imana iyang ipaling itepat idipergunakan isebagai isasaran ioperasional, imisalnya iapa 
iuang iprimer iatau isuku ibunga. iSementara iitu, ianalisis imengenai iprofil itenggat iwaktu idari 
isaluran-saluran itransmisi itersebut isangat idiperlukan iuntuk imenyusun istrategi ikebijakan 
imoneter isecara iforward ilooking. iDengan imemahami ilamanya itenggat iwaktu idari isejak 
ikebijakan imoneter iditempuh ihingga ipengaruhnya iterhadap iinflasi idan ipertumbuhan 
iekonomi, ibank isentral idapat ilebih imampu imengarahkan ikebijakan imoneter iyang 
iditempuhnya isaat iini ipada isasaran iakhir iyang iditetapkan ike idepan. 
 
Metode iPenelitian 
 

Beberapa inegara imemiliki imekanisme itransmisi iyang itelah idikembangkan idengan 
ibaik, iseperti: iKanada, iSelandia iBaru, iInggris idan iSwedia. iSementara iitu, isebagian ibesar 
idi inegara iemerging imarket idengan itingkat iinflasi iyang itinggi, ididominasi ioleh ijalur 
itransmisi idengan ikarakteristik idownward iprice istickiness idan iefek ipass-throughyang icepat 
idari inilai itukar ike iinflasi, iseperti iBrazil, iChili idan iIsrael. 
 

Sementara iitu, ipenelitian isebelumnya iyang iberkaitan idengan itopik itransmisi imoneter 
isyariah itelah idilakukan ioleh iHardianto i(2004). iIa imenyimpulkan ibahwa: i(1) iTidak iada 
imekanisme isubstitusi iantara iproduk ipinjaman isistem ikonvensional idan isyariah, idan i(2) 
iPembiayaansyariah imemiliki ipola ihubungan ipositif idengan iinflasi iIndeks iHarga iKonsumen 
i(IHK i/ iLNIHK i). iMenurut itemuannya, ikesetaraan iantara isektor imoneter idan iriil itidak 
iterjadi. iKondisi iini idisimpulkan ikarena ipeningkatan ipembiayaan ibank isyariah itidak idiikuti 
isecara ibersamaan ioleh itransaksi isektor iriil. iSukmana idan iKasim i(2010) imenemukan 
idalam ipenelitian imereka ibahwa ipembiayaan ibank isyariah idan ideposito iberperan ipenting 
idalam iproses itransmisi imoneter idalam iperekonomian iMalaysia. iPada ikhususnya, ibaik 
ideposito idan imaupun ipembiayaan isyariah iterbukti isecara istatistik imenghubungkan 
iindikator ikebijakan imoneter idengan ioutput iriil. 

 
Di ititik iyang isama iSanrego idan iNikmawati i(2010) idalam ipenelitian imereka 

imenemukan ibahwa ipembiayaan isyariah idapat imengurangi iefek inegatif idari isuku ibunga 
iinflasi isetelah ibulan ikeenam. iNamun, imekanisme isubstitusi iantara ipembiayaan isyariah idan 
ikredit ikonvensional itidak iterjadi iketika isuku ibunga imeningkat. 
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Perbedaan ipenelitian iini idengan iyang isebelumnya iadalah: i(1) ipenelitian iini 
imenganalisis ipola ihubungan iantara iinstrumen imoneter isyariah i(Pasar iUang iAntar iBank 
iSyariah/PUAS, iSertifikat iBank iIndonesia iSyariah/SBIS idan ipembiayaan) idengan iinflasi. 
i(2) ipenelitian iini imemilih iIndonesia isebagai iobyek ipenelitian. i(3) iberkaitan idengan ijangka 
iwaktu, ipenelitian iini imenggunakan idata idari itahun i2003 isampai iakhir itahun i2013. 
 
Data idan iMetodologi 
 

Penelitian iini imenggunakan idata itime iseries ibulanan iyang idiambil idari iStatistik 
iEkonomi idan iKeuangan iIndonesia iBank iIndonesia i(SEKI-BI) idan iStatistik iPerbankan 
iSyariah i(SPS). iData iakan idimulai idari iJanuari i2003 isampai iDesember i2013. iVariabel-
variabel ipenelitian iini idigambarkan isebagai iberikut. i1. iTingkat iinflasi(INF) imenggunakan 
idata iIndeks iHarga iKonsumen iIndonesia i(IHK) iyang ididapat idari iStatistik iEkonomi idan 
iKeuangan iIndonesia iBI i(SEKI-BI) iselama iperiode iJanuari i2003 ihingga iDesember i2013. 
i2. iPasar iuang iantar ibank isyariah i(PUAS) iadalah itotal itransaksi iPUAS iyang ididapat idari 
iStatistik iPerbankan iSyariah i(SPS) idari iBI iselama iperiode iJanuari i2003 ihingga iDesember 
i2013. i3. iSertifikat iBank iIndonesia iSyariah(SBIS) iadalah itotal itransaksi iSWBI/SBIS iyang 
ididapat idari iStatistik iPerbankan iSyariah i(SPS) idari iBI iselama iperiode iJanuari i2003 
ihingga iDesember i2013. i4. iPembiayaan iperbankan isyariah i(FIN) iadalah itotal ipembiayaan 
iperbankan isyariah idikurangi ijumlah ipembiayaan idi iBank iPembiayaan iRakyat iSyariah 
i(BPRS) iyang idiperoleh idari iStatistik iPerbankan iSyariah i(SPS) idari iBI iselama iperiode 
iJanuari i2003 ihingga iDesember i2013. 
 

Masalah iyang idiajukan idalam ipenelitian iini idianalisis idengan imenggunakan iVector 
iAuto iRegression i(VAR). iVAR imenggambarkan ihubungan ikausalitas iantara ivariabel idalam 
imodel itermasuk iintersep. iMetode iini idikembangkan ioleh iSims ipada itahun i1980 i(Ascarya, 
i2009) iyang imengasumsikan ibahwa isemua ivariabel idalam imodel ibersifat iendogen, iartinya 
iditentukan ididalam imodel, isehingga imetode iini idisebut idengan imodel iateoritis i(tidak 
iberdasar iteori) 
 

Proses ianalisis iVAR idilakukan idengan ibeberapa itahapan. iPertama, isetelah idata 
idasar isiap, idata iditransformasi ike ibentuk ilogaritma inatural i(ln), ikecuali iuntuk itingkat 
iinflasiagar imendapatkan ihasil iyang ikonsisten idan ivalid. iKedua, idilakukan iuji iunit iroot 
iuntuk imengetahui iapakah idata istasioner iatau imasih imengandung itren. iJika idata istasioner 
ipada ilevelnya, imaka iVAR idapat idilakukan ipada ilevel. iVAR ilevel idapat imengestimasi 
ihubungan ijangka ipanjang iantar ivariabel. iJika idata itidak istasioner ipada ilevelnya, imaka 
idata iharus iditurunkan ipada itingkat ipertama i(first idifference) iyang imencerminkan idata 
iselisih iatau iperubahan. 
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Tahap iketiga, ijika idata istasioner ipada iturunan ipertama, imaka idata iakan idiuji 
ikeberadaan ikointegrasi iantar ivariabel. iJika itidak iada ikointegrasi iantar ivariabel, imaka 
iVAR ihanya idapat idilakukan ipada iturunan ipertamanya, idan iia ihanya idapat imengestimasi 
ihubungan ijangka ipendek iantar ivariabel. iInnovation iaccounting itidak iakan ibermakna iuntuk 
ihubungan ijangka ipanjang iantar ivariabel. iJika iada ikointegrasi iantar ivariabel, imaka iVECM 
idapat idilakukan imenggunakan idata ilevel iuntuk imendapatkan ihubungan ijangka ipanjang 
iantar ivariabel. iVECM idapat imengestimasi ihubungan ijangka ipendek imaupun ijangka 
ipanjang iantar ivariabel.Innovation iaccounting iuntuk iVAR ilevel idan iVECM iakan ibermakna 
iuntuk ihubungan ijangka ipanjang 
 
Hasil iVAR iUji iStabilitas 
 

 iUji istabilitas iVAR iharus idilakukan isebelum idilanjutkan ike ianalisis iberikutnya. 
iSistem iVAR idianggap istabil ijika isemua iakar imemiliki imodulus ilebih ikecil idari i1 
i(Gujarati, i2003). iBerdasarkan iuji istabilitas iVAR, idapat idisimpulkan ibahwa iestimasi iVAR 
iyang iakan idigunakan iuntuk ianalisis iIRF idan iVD istabil. 
 
Hasil iUji iKointegrasi 
 

Uji ikointegrasi idigunakan iuntuk imengetahui ikeberadaan ihubungan ijangka ipanjang 
iantara ivariabel-variabel iyang itidak istasioner. iHasil iuji ikointegrasi iberbasis istatistik 
imenunjukkan ibahwa iterdapat iempat iperingkat ikointegrasi ipada itingkat isignifikansi i5%. 
 
Analisis iImpulse iResponse iFunction 
 

Setelah iprose ipra-estimasi iuji, iyaitu iuji iunit iroot, ipenentuan ilag ioptimal, iuji 
istabilitas iVAR ihingga iuji ikointegrasi ipada ikenyataannya iterdapat iempat irank ikointegrasi 
ipada itingkat isignifikansi i5% idalam imodel iini, isehingga ianalisis idilanjutkan ike iestimasi 
iVECM iberikutnya. iBerikut iini idisajikan isimulasi ianalisis iImpulse iResponse. 

 
Respon itingkat iinflasi i(INF) iterhadap iguncangan idifferencePUAS idalam ijangka 

ipendek imerespon inegatif idan imulaai istabil ipada iperiode ike i4. iBegitu ijuga irespon iINF 
iterhadap iguncangan idifference iSBIS iyang imerespon inegatif idan imulai istabil idalam 
iperiode ike i4. iHal iini imenunjukkan ibahwa iSBIS imempengaruh itingkat ilaju iinflasi 
iwalaupun itidak ibesar. iSedangkan ipembiayaan isyariah i(FIN) isejak iperiode iawal istabil. iHal 
iini iberarti ibahwa isemakin itotal ipembiayaan iperbankan isyariah iIndonesia idipasok ikesisi 
ipermintaan, imaka iakan isemakin iberpotensi imempengaruhi idan iberkontribusi ipositif 
iterhadap ipenurunan itingkat iinflasi iIndonesia. 
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Kesimpulan 
 

Ada ibeberapa ikesimpulan iyang ibisa idirangkum idari ipenelitian iini. iPertama, 
iberdasarkan ihasil ianalisis iimpulse iresponse ifunction i(IRF) idiketahui ibahwa itotal iPUAS, 
itotal iSBIS idan itotal ipembiayaan ibank isyariah imemiliki ihubungan iyang istabil idalam 
ijangka ipendek iterhadap itingkat iinflasi. iAkan itetapi ivariabilitas iinflasi i(INF) ilebih ibanyak 
idipengaruhi iINF iitu isendiri. iKedua, iberdasarkan ihasil ianalisis ivariance idecomposition 
ipada imodel, ibaik iPUAS, iSBIS imaupun iFIN imemiliki ikontribusi iyang irata-rata ikecil. iINF 
iitu isendiri iyang imemiliki ikontribusi iyang ilebih ibesar. iKetiga, iinstrumen ipengendalian 
imoneter ilebih istabil ijika idihubungkan idengan iinstrumen isyariah. 

 
Oleh ikarena iitu, ibaik iBI imaupun iOJK ilebih imengembangkan ilagi iinstrumen 

isyariah idalam ipelaksanaan imekanisme itransmisi imoneter idi iIndonesia. iKempat, 
ikekurangan idalam ipenelitian iini iadalah idata iyang idigunakan iuntuk iPUAS idan iSBIS 
iadalah idata itotal itransaksi ibukan itingkat ibagi ihasil idan iimbal ihasil, isehingga itidak idapat 
imengukur isecara ilebih ilengkap. iKelima, ibegitu ijuga ivariabel iyang idigunakan imasih iperlu 
ipengembangan imelalui iinstrumen imoneter isyariah ilainnya. 
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