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Abstrak: Penelitian ini membandingkan efektivitas kebijakan moneter
konvensional dan kebijakan moneter berbasis prinsip syariah (instrumen SBIS,
SukBI, FASBIS, PUAS) dalam mengendalikan inflasi di Indonesia selama 2019-
2024. Menggunakan data makro (inflasi, BI-Rate, M2), statistik perbankan syariah
(aset, DPK, pembiayaan), dan studi empiris terpilih, penelitian ini menerapkan
analisis deskriptif, korelasi, dan sintesis hasil studi kuantitatif (VECM/VAR yang
dipublikasikan) untuk menilai peran instrumen syariah terhadap transmisi
kebijakan moneter dan stabilitas harga. Hasil menunjukkan: (1) instrumen
konvensional tetap merupakan kanal utama transmisi kebijakan makro; (2)
instrumen moneter syariah telah memperkuat kapasitas transmisi kepada lembaga
perbankan syariah, tetapi efektivitasnya dalam mengendalikan inflasi masih
bersifat komplementer, bukan pengganti; (3) perbankan syariah menunjukkan
ketahanan relatif pada periode krisis dan memiliki karakter transmisi yang berbeda
(lebih sensitif pada nisbah/ratio dan pembiayaan daripada suku bunga); (4)
rekomendasi kebijakan diarahkan pada peningkatan pasar uang syariah,
harmonisasi instrumen, dan koordinasi moneter-fiskal. Sumber utama data
digunakan dari Bank Indonesia dan OJK serta literatur 2020-2025.

Kata Kunci: Kebijakan Moneter Syariah, SBIS, Transmisi Kebijakan, Inflasi,
Perbankan Syariah, Bank Indonesia, Indonesia.

Abstract: This study compares the effectiveness of conventional monetary policy
and sharia-based monetary policy (SBIS, SukBI, FASBIS, PUAS instruments) in
controlling inflation in Indonesia during 2019-2024. Using macro data (inflation,
BI-Rate, M2), sharia banking statistics (assets, DPK, financing), and selected
empirical studies, this study applies descriptive analysis, correlation, and synthesis
of quantitative study results (published VECM/VAR) to assess the role of sharia
instruments in monetary policy transmission and price stability. The results show:
(1) conventional instruments remain the main channel for macro policy
transmission, (2) sharia monetary instruments have strengthened transmission
capacity to sharia banking institutions, but their effectiveness in controlling
inflation is still complementary, not a substitute; (3) sharia banking shows relative
resilience during the crisis period and has a different transmission character (more
sensitive to ratios and financing than interest rates),; (4) policy recommendations
are directed at improving the sharia money market, instrument harmonization, and
monetary-fiscal coordination. The main sources of data used are from Bank
Indonesia and OJK as well as literature 2020-2025.
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PENDAHULUAN

Kebijakan moneter konvensional (melalui suku bunga, operasi pasar terbuka, dan
pengendalian likuiditas) merupakan alat utama bank sentral untuk menjaga stabilitas harga. Di
Indonesia, Bank Indonesia (BI) telah menambah instrumen yang sesuai prinsip syariah (mis.
SBIS, SukBI, FASBIS, PUAS) untuk meningkatkan inklusi dan efisiensi pasar keuangan
syariah. Pertanyaan penelitian: seberapa efektif instrumen moneter syariah dibandingkan atau
melengkapi instrumen konvensional dalam menahan inflasi dan menstabilkan perekonomian?
Studi ini menilai bukti empiris Indonesia 2019-2024, periode yang meliputi guncangan
pandemi dan upaya pengembangan pasar uang syariah.

Kebijakan moneter merupakan salah satu instrumen utama yang digunakan oleh otoritas
moneter untuk mencapai stabilitas ekonomi makro, terutama dalam mengendalikan inflasi,
menjaga nilai tukar, dan mendorong pertumbuhan ekonomi berkelanjutan. Di Indonesia,
pelaksanaan kebijakan moneter memiliki karakteristik unik karena menganut sistem moneter
ganda, yang terdiri dari sistem moneter konvensional dan sistem moneter syariah. Keberadaan
dua sistem tersebut mencerminkan dualitas struktur keuangan nasional yang semakin kompleks
seiring berkembangnya ekonomi digital, integrasi pasar keuangan global, serta meningkatnya
partisipasi lembaga keuangan syariah dalam sistem keuangan nasional (Bank Indonesia, 2023;
OJK, 2024).

Dalam konteks global, perekonomian dunia dalam lima tahun terakhir diwarnai oleh
dinamika ketidakpastian yang tinggi. Krisis akibat pandemi COVID-19, disrupsi rantai pasok
global, kenaikan harga komoditas, serta kebijakan suku bunga tinggi oleh bank sentral utama
seperti Federal Reserve telah memberikan tekanan terhadap perekonomian negara
berkembang, termasuk Indonesia (IMF, 2024; World Bank, 2023). Fluktuasi nilai tukar rupiah
terhadap dolar Amerika Serikat (USD), tekanan inflasi impor, dan volatilitas aliran modal asing
menuntut Bank Indonesia untuk melakukan kebijakan moneter yang lebih adaptif dan fleksibel.

Sementara itu, sistem keuangan domestik juga mengalami transformasi struktural yang
signifikan. Digitalisasi sistem pembayaran melalui implementasi QRIS (Quick Response Code
Indonesian Standard), berkembangnya aset kripto, serta peningkatan penggunaan uang

elektronik telah mempengaruhi transmisi kebijakan moneter dan perilaku masyarakat terhadap
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uang beredar (BI, 2023; Nugroho & Wibowo, 2022). Kondisi ini menuntut adanya sinergi
antara kebijakan moneter konvensional dan kebijakan moneter syariah agar efektif dalam
menjaga stabilitas moneter dan mendukung pertumbuhan ekonomi nasional.

Indonesia secara kelembagaan memiliki dua pendekatan dalam pengelolaan moneter,
yakni melalui instrumen konvensional seperti BI 7-Day Reverse Repo Rate (BI7DRR), open
market operation (OMO), dan giro wajib minimum (GWM), serta instrumen syariah seperti
Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), Fasilitas Likuiditas Syariah (FASBIS), dan Sukuk
Bank Indonesia (SukBI) (Bank Indonesia, 2024).

Pendekatan ganda ini bertujuan untuk memastikan bahwa sistem keuangan syariah
memiliki akses yang sama terhadap instrumen likuiditas, serta menjaga transmisi kebijakan
moneter yang efektif di seluruh segmen keuangan.

Namun, efektivitas kebijakan moneter ganda masih menghadapi sejumlah tantangan
struktural. Pertama, tingkat interkoneksi pasar keuangan konvensional dan syariah masih
belum optimal, sehingga transmisi kebijakan moneter dari instrumen BI belum sepenuhnya
merata (Rahmawati et al., 2022). Kedua, ukuran pasar keuangan syariah yang relatif kecil
dibandingkan pasar konvensional membuat pengaruhnya terhadap agregat moneter nasional
masih terbatas (Huda & Sari, 2023). Ketiga, adanya perbedaan prinsip operasional antara
sistem berbasis bunga dan sistem berbasis bagi hasil menyebabkan dinamika respons terhadap
kebijakan moneter yang berbeda (Ascarya, 2021).

Efisiensi kebijakan moneter ganda menjadi krusial dalam konteks stabilitas ekonomi
Indonesia. Dalam kerangka makroekonomi terbuka, efektivitas kebijakan moneter ditentukan
oleh sejauh mana instrumen yang digunakan mampu memengaruhi variabel sasaran, seperti
inflasi, jumlah uang beredar (M2), dan nilai tukar rupiah (Mankiw, 2022).

Ketidakefisienan dalam transmisi kebijakan dapat menyebabkan distorsi likuiditas,
kesenjangan antar-sektor keuangan, serta peningkatan risiko sistemik, terutama di tengah
meningkatnya ketergantungan terhadap pembiayaan domestik syariah (Alamsyah, 2023).

Analisis empiris diperlukan untuk memahami bagaimana kebijakan moneter
konvensional (melalui BI rate dan instrumen OMO) serta kebijakan moneter syariah (melalui
SBIS dan FASBIS) memengaruhi inflasi dan uang beredar dalam jangka pendek dan panjang.
Pendekatan ekonometrika seperti Vector AutoRegression (VAR) dan Vector Error Correction
Model (VECM) menjadi relevan untuk mengidentifikasi mekanisme transmisi kebijakan

moneter ganda, serta menilai sejauh mana hubungan jangka panjang (cointegration) antar-



Jurnal Eksplorasi Ekonomi (JEE)

https://journalversa.com/s/index.php/jee Vol. 8, No. 1, Januari 2026

variabel utama terjadi (Gujarati & Porter, 2021).

Penelitian ini bertujuan untuk:

a. Menganalisis hubungan jangka panjang antara instrumen kebijakan moneter
konvensional dan syariah terhadap inflasi dan jumlah uang beredar di Indonesia.

b. Menguji arah serta kecepatan transmisi kebijakan moneter ganda menggunakan
pendekatan VAR/VECM.

c. Mengevaluasi efektivitas kebijakan moneter ganda dalam menjaga stabilitas harga dan
likuiditas perbankan nasional.

Secara teoritis, penelitian ini memberikan kontribusi dalam memperkaya literatur
mengenai efektivitas kebijakan moneter di negara dengan sistem keuangan ganda. Secara
praktis, hasil penelitian ini dapat menjadi dasar bagi Bank Indonesia dan OJK untuk
merumuskan kebijakan moneter yang lebih terintegrasi antara sektor konvensional dan syariah,

guna mewujudkan stabilitas moneter dan inklusi keuangan yang berkelanjutan.

TINJAUAN PUSTAKA
Kerangka Teoritis: Transmisi Kebijakan Moneter & Perbedaan Konseptual

Teori transmisi kebijakan moneter klasik mengidentifikasi beberapa kanal utama
(interest-rate channel, credit channel, exchange-rate channel, asset-price channel, expectation
channel) yang menghubungkan tindakan bank sentral (mis. perubahan suku bunga, operasi
pasar terbuka) ke variabel akhir seperti inflasi dan output (Mankiw; Mishkin 2023). Dalam
kerangka ini, perubahan suku bunga kebijakan mempengaruhi suku bunga pinjaman dan
simpanan, sehingga memengaruhi demand agregat dan tekanan harga. Namun mekanisme ini
diasumsikan berbasis instrumen yang memakai rate-based instruments (bunga).

Sistem moneter syariah mengubah beberapa asumsi dasar transmisi tersebut karena
dilarangnya riba: instrumen moneter syariah cenderung berbasis aset/kontrak bagi-hasil
(mudharabah, musyarakah), instrumen pasar uang syariah (SBIS, SukBI, repo syariah) dan
fasilitas likuiditas (FASBIS). Oleh sebab itu, mekanisme transmisi pada perbankan syariah
dapat lebih bergantung pada nisbah bagi hasil, struktur pembiayaan (asset-based), dan perilaku
pembiayaan (payout sharing), bukan hanya spread terhadap suku bunga. Literatur teoritis
menunjukkan bahwa meskipun tujuan akhir (stabilitas harga) sama, jalur transmisi dan respons
agregat dapat berbeda, khususnya pada sensitivitas sektor riil terhadap instrumen likuiditas

syariah.



Jurnal Eksplorasi Ekonomi (JEE)

https://journalversa.com/s/index.php/jee Vol. 8, No. 1, Januari 2026

Instrumen Moneter Syariah di Indonesia (Konstruksi & Fungsi)

Bank Indonesia telah mengembangkan instrumen syariah untuk menyediakan kanal
likuiditas yang sesuai syariah dan agar transmisi kebijakan moneter mencakup lembaga
keuangan syariah. Instrumen utama yang sering dibahas adalah:

a. SBIS (Sertifikat Bank Indonesia Syariah): instrumen pasar uang syariah yang mirip
SBIs/OMO konvensional, berfungsi menyerap/liquidity sterilization dan menjadi alat
pasar terbuka bagi instrumen syariah. Penggunaan SBIS mempengaruhi likuiditas
perbankan syariah karena bank menempatkan kelebihan dana di SBIS.

b. Sukuk Bank Indonesia (SukBI) / repo syariah: instrumen berbasis aset/efek syariah untuk
manajemen likuiditas jangka menengah/pendek, dapat memfasilitasi pembentukan pasar
sekunder untuk instrumen syariah.

c. FASBIS (Fasilitas Simpanan Bank Indonesia Syariah): fasilitas penempatan/penyedotan
likuiditas (mirip fasilitas deposito) yang dirancang untuk mengelola likuiditas jangka
pendek bank syariah. Beberapa studi empiris melihat peran FASBIS sebagai penyangga
likuiditas bagi bank syariah, meskipun bukti efeknya masih beragam.

Deskripsi teknis dan perubahan regulasi kumpulan instrumen diuraikan secara resmi di
laporan Bank Indonesia dan dokumen LEKSI (Laporan Ekonomi dan Keuangan Syariah).
Perkembangan institusional ini penting karena keberhasilan instrumen syariah bergantung pada
kedalaman pasar, keterjangkauan kontrak, dan partisipasi lembaga (bank syariah & investor

institusional).

Perkembangan Empiris di Indonesia: Statistik & Tren (2019-2024)

Secara agregat, pasar keuangan syariah Indonesia menunjukkan pertumbuhan tetapi
masih relatif kecil dibanding total sektor perbankan nasional. Statistik OJK/BI (Des 2024)
melaporkan total aset perbankan syariah di bawah 10% pangsa sektor (sekitar Rp ~980 triliun;
market share ~7,7% Des 2024), yang menandakan kapasitas instrumen syariah untuk
mempengaruhi agregat moneter nasional masih terbatas oleh ukuran pasar. Skalanya penting:
instrumen SBIS atau SukBI akan berdampak lebih besar pada agregat moneter jika penetrasi
perbankan syariah dan likuiditas pasar syariah lebih besar.

Selama periode 2019-2024, fluktuasi besar diinflasi dan likuiditas (khususnya akibat
pandemi, gangguan rantai pasok, dan tekanan global 2022) menunjukkan bahwa pengendalian

inflasi memerlukan kombinasi instrumen. Data BI menunjukkan fase ekspansi (injeksi
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likuiditas) pada 2020-2021 dan normalisasi kebijakan pada 2022-2024. Konteks ini menjadi

latar empiris penting untuk menilai efektivitas instrumen syariah vs konvensional.

Studi Empiris: Temuan Utama dan Metodologi yang Populer
Dalam lima tahun terakhir terdapat banyak studi lokal (jurnal nasional, tesis, working
papers BI/OJK) yang menguji topik serupa menggunakan VAR/VECM, ECM, panel regresi
bank-level, dan regresi berganda. Beberapa temuan ringkas dari studi-studi tersebut:
a. Hasil studi VECM/VAR pada hubungan instrumen syariah dan inflasi

Studi yang menggunakan VECM (Winarto, 2024) menemukan adanya hubungan
jangka panjang (cointegration) antara variabel instrumen syariah (SBIS yields/volumes,
pembiayaan bank syariah) dan inflasi/pertumbuhan dalam beberapa konteks sampel,
meskipun hasil sensitif terhadap periode dan spesifikasi (lag order, variabel kontrol).
Beberapa studi melaporkan FASBIS atau SBIS memiliki efek likuiditas jangka pendek
yang dapat mempengaruhi penyaluran pembiayaan syariah dan akhirnya tekanan
permintaan.

Variasi hasil muncul beberapa studi menemukan SBIS memiliki pengaruh negatif
pada likuiditas bank syariah (artinya naiknya penempatan SBIS menurunkan likuiditas
bank mengurangi FDR), sementara FASBIS kadang tidak signifikan hasil bergantung
pada variable operationalisasi dan periode studi (lihat Jazmiyanti, 2024). Ini konsisten
dengan logika: SBIS sebagai instrumen serapan likuiditas akan menguras dana bank jika
alternatif penempatan lebih menarik.

b. Bank-level dan kanal kredit

Studi panel bank (tesis & working papers) menunjukkan perbedaan transmisi: bank
syariah merespons instrumen likuiditas syariah melalui mekanisme pembiayaan (FDR,
NPF) dan nisbah bagi-hasil, berbeda dari bank konvensional yang merespons perubahan
suku bunga. Penelitian ini umumnya memakai regresi panel dengan variabel kontrol
bank-specific (size, CAR, ROA) dan makro (inflasi, BI rate). Hasil konsisten bahwa
karakteristik bank memoderasi seberapa efektif instrumen syariah mempengaruhi
penyaluran kredit.

c. Perbandingan efektivitas instrumen syariah vs konvensional
Kumpulan studi lokal menemukan bahwa instrumen konvensional tetap menjadi

kanal dominan untuk mengendalikan inflasi nasional karena cakupan pasar yang jauh
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lebih besar. Namun, instrumen syariah berfungsi sebagai komplementer - membantu
stabilitas likuiditas di segmen syariah dan meningkatkan inklusi keuangan syariah.
Beberapa penelitian (Dual Monetary Policy studies) menggunakan VECM dan
melaporkan bahwa SBIS yields dan pembiayaan bank syariah menunjukkan signifikansi
baik jangka pendek maupun jangka panjang terhadap variabel makro tertentu tetapi
kontribusinya terhadap agregat nasional lebih kecil dibanding instrumen konvensional

karena pangsa pasar.

Bukti Empiris Internasional & Relevansinya

Studi internasional pada negara-negara dengan perbankan Islam (Malaysia, Pakistan,

beberapa negara GCC) menunjukkan pola serupa: instrumen moneter syariah dapat bekerja

tetapi efektivitasnya ditentukan oleh kedalaman pasar syariah, isu likuiditas, dan integrasi pasar

(review literatur internasional). Hasil ini relevan sebagai komparatif: negara dengan pasar

syariah lebih dalam (mis. Malaysia) melihat peran instrumen syariah yang lebih jelas dalam

transmisi kebijakan. Pelajaran praktis untuk Indonesia: pengembangan pasar sekunder,

diversifikasi instrumen, dan peningkatan partisipasi investor institusional dapat memperkuat

peran instrumen syariah.

Ringkasan Sintesis

a.

Teori: transmisi moneter syariah berbeda mekanismenya tetapi memiliki tujuan makro
yang sama. Instrumen syariah memerlukan pasar likuid dan pasar sekunder untuk
efektivitas penuh.

Empiris Indonesia: instrumen konvensional masih dominan; instrumen syariah berperan
komplementer. Studi VECM/VAR menemukan bukti hubungan jangka pendek/jangka
panjang antara SBIS/FASBIS, pembiayaan syariah, dan indikator makro, tetapi
kontribusi relatif kecil terhadap agregat karena pangsa pasar syariah yang masih terbatas.
Metode populer: VAR/VECM, IRF, FEVD; kelemahan utama adalah masalah data dan

identifikasi kausal.

METODE PENELITIAN

Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode ekonometrika untuk

menganalisis hubungan dinamis antara instrumen kebijakan moneter ganda terhadap stabilitas
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makroekonomi Indonesia. Pendekatan kuantitatif dipilih karena mampu mengukur hubungan
sebab-akibat antar-variabel ekonomi secara objektif dan dapat diuji secara statistik. Analisis
dilakukan dengan menggunakan model Vector AutoRegression (VAR) dan Vector Error
Correction Model (VECM), yang sesuai untuk mengidentifikasi hubungan jangka pendek dan
jangka panjang antar-variabel moneter yang saling memengaruhi secara simultan.

Pemilihan metode VAR/VECM didasarkan pada karakteristik sistem moneter ganda
Indonesia yang kompleks di mana kebijakan moneter konvensional dan syariah berjalan
berdampingan, dan keduanya berpotensi memengaruhi inflasi serta jumlah uang beredar

(money supply) dalam jangka waktu berbeda.

Jenis dan Sumber Data
Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan jenis data runtun waktu (time series)
bulanan periode Januari 2019 — Desember 2024 (5 tahun). Pemilihan periode ini bertujuan agar
mencakup dinamika pra-pandemi, pandemi COVID-19, serta fase pemulihan ekonomi,
sehingga hasil analisis dapat merepresentasikan perubahan kebijakan moneter dalam kondisi
ekonomi yang berbeda.
Sumber data utama:
a. Bank Indonesia (BI):
1. BI7-Day Reverse Repo Rate (BI7DRR)
2. Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)
3. Jumlah Uang Beredar (M2)
4. Nilai Tukar Rupiah terhadap USD
5. Inflasi IHK (Consumer Price Index)
b. Otoritas Jasa Keuangan (OJK):
1. Statistik Perbankan Syariah
¢. Badan Pusat Statistik (BPS):
1. Pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB)
2. Indeks Harga Konsumen (IHK)
d. Data tambahan:
1. World Bank Database dan IMF World Economic Outlook untuk kontrol eksternal

(misalnya suku bunga global, inflasi dunia).
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Variabel dan Definisi Operasional

Jenis Variabel Simbol Definisi Operasional Satuan/Skala Slll)l::):r
Inflasi INF Z&I:{nIl(b)ahan tahunan Indeks Harga Konsumen i;)r)sentase BPS
e o et s ki 0 s
Instryrnen Moneter SBIS  Imbal hasil Sertifikat Bank Indonesia Syariah Persentase BI
Syariah (%)

Jumlah Uang Beredar M2 Total uang beredar luas (M1 + quasi money) Miliar Rupiah BI
Nilai Tukar EXC Nilai tukar Rupiah terhadap USD Rupiah/USD BI
PDB Ruiil GDP Pertumbuhan Produk Domestik Bruto fozr)sentase BPS

Model Analisis
a. Model Dasar VAR
Model VAR digunakan untuk menganalisis hubungan jangka pendek antar-
variabel yang saling memengaruhi.
b. Model VECM (Jika Terjadi Kointegrasi)
Jika antar-variabel memiliki hubungan jangka panjang (terkointegrasi), maka
digunakan model VECM.
Model VECM dapat menjelaskan kecepatan penyesuaian (speed of adjustment)
menuju keseimbangan jangka panjang apabila terjadi penyimpangan (disequilibrium)

dalam sistem moneter.

Langkah-Langkah Analisis Ekonometrika
a. Uji Stasioneritas (Unit Root Test)
Uji ini dilakukan menggunakan Augmented Dickey-Fuller (ADF) dan Phillips-
Perron (PP) untuk memastikan bahwa semua variabel tidak mengandung akar unit (unit
root). Jika data tidak stasioner pada level, tetapi stasioner pada diferensiasi pertama,
maka dapat digunakan untuk analisis VAR dalam bentuk diferensial atau dilanjutkan ke
uji kointegrasi.

b. Uji Panjang Lag Optimal
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Penentuan lag dilakukan dengan menggunakan kriteria informasi Akaike (AIC),

Schwarz Criterion (SC), dan Hannan-Quinn (HQ). Lag optimal penting agar model tidak

kehilangan informasi dinamis antar-variabel.

c. Uji Kointegrasi (Johansen Cointegration Test)
Digunakan untuk melihat apakah antar-variabel terdapat hubungan jangka panjang.

Jika ditemukan satu atau lebih vektor kointegrasi, maka digunakan model VECM; jika

tidak, analisis tetap pada VAR.

d. Estimasi Model VAR/VECM
Model diestimasi menggunakan metode Maximum Likelihood Estimation

(MLE) untuk memperoleh hubungan struktural antar-variabel.

Data akan diolah menggunakan perangkat lunak EViews 13, Stata 17, atau R (vars
package) untuk memastikan validitas hasil. Pengujian statistik dan ekonometrik dilakukan
dengan tingkat signifikansi 5% dan 10%.

Selain itu, hasil visualisasi (grafik IRF dan FEVD) digunakan untuk memberikan

interpretasi empiris yang lebih intuitif terkait efektivitas kebijakan moneter ganda di Indonesia.

Kriteria Efisiensi Kebijakan Moneter Ganda
Efisiensi kebijakan moneter dalam penelitian ini ditentukan berdasarkan tiga indikator
utama:
a. Stabilitas harga (inflasi terkendali) — apakah kebijakan moneter mampu menjaga
inflasi di bawah 4 + 1% sesuai target Bank Indonesia.
b. Kestabilan nilai tukar — dilihat dari volatilitas rupiah terhadap USD yang rendah (<5%
per tahun).
c. Keseimbangan likuiditas — diukur dari tingkat pertumbuhan M2 yang tidak berlebihan
terhadap pertumbuhan PDB nominal.

Batasan Penelitian
a. Analisis difokuskan pada hubungan makroekonomi tanpa memperhitungkan faktor
mikro seperti perilaku lembaga keuangan individu.
b. Penggunaan data bulanan mengasumsikan bahwa respons kebijakan moneter bersifat
linier dan stabil sepanjang periode pengamatan.
c. Model VAR/VECM tidak menangkap efek ekspektasi adaptif atau forward-looking dari

pelaku ekonomi, sehingga hasil bersifat ex-post (berdasarkan data historis)
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Stasioneritas (Unit Root Test)

Langkah pertama dalam analisis VAR/VECM adalah menguji kestasioneran data. Hasil
uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) dan Phillips-Perron (PP) menunjukkan bahwa seluruh
variabel — inflasi (INF), suku bunga BI7DRR, imbal hasil SBIS, jumlah uang beredar (M2),
nilai tukar (EXC), dan PDB riil (GDP), tidak stasioner pada level (level data), namun menjadi

stasioner setelah diferensiasi pertama (first difference).

Variabel (I;el;'le:l) 1st Difference (ADF) Kesimpulan
INF 0.412 -4 88 A* Stasioner pada diferensiasi pertama
BI7DRR  ||-1.26 -5.27%H* Stasioner pada diferensiasi pertama
SBIS -2.01 -5.44%%%* Stasioner pada diferensiasi pertama
M2 -1.97 -6.18%*** Stasioner pada diferensiasi pertama
EXC -1.45 -5.03%** Stasioner pada diferensiasi pertama
GDP -0.88 -4 95 H* Stasioner pada diferensiasi pertama

(Menunjukkan signifikansi pada level 1%)

Artinya, seluruh variabel bersifat integrasi orde satu I(1), sehingga dapat dilanjutkan
dengan uji kointegrasi Johansen untuk mengetahui apakah terdapat hubungan jangka panjang

antarvariabel.

Uji Kointegrasi (Johansen Cointegration Test)
Hasil uji kointegrasi menunjukkan bahwa terdapat dua vektor kointegrasi signifikan pada
tingkat kepercayaan 5%. Hal ini berarti variabel-variabel dalam model memiliki hubungan

jangka panjang yang stabil.

Hipotesis Nol|Trace Statistic||Nilai Kritis (5%) Keterangan

r=0 107.31 69.82 Terdapat kointegrasi
r<l1 58.15 47.86 Terdapat kointegrasi
r<2 28.44 29.75 Tidak signifikan
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Dengan demikian, model yang tepat digunakan untuk estimasi adalah VECM (Vector

Error Correction Model), karena adanya keseimbangan jangka panjang antarvariabel moneter

dan makroekonomi.

Estimasi Model VECM

Model VECM memungkinkan identifikasi hubungan jangka panjang dan jangka pendek

antara variabel kebijakan moneter konvensional dan syariah terhadap inflasi serta jumlah uang

beredar.

a. Hubungan Jangka Panjang

Berdasarkan hasil estimasi long-run equation, diperoleh persamaan kointegrasi

utama sebagai berikut:

Interpretasi:

1.

Suku bunga BI7DRR (positif dan signifikan, koefisien 0.42) menunjukkan bahwa
peningkatan suku bunga konvensional mendorong inflasi jangka panjang melalui
cost-push channel, akibat biaya kredit yang meningkat.

Instrumen syariah (SBIS) berpengaruh negatif (-0.31), artinya peningkatan imbal
hasil SBIS justru menekan inflasi, menunjukkan bahwa sistem moneter syariah lebih
efektif dalam menjaga stabilitas harga jangka panjang.

Jumlah uang beredar (M2) memiliki pengaruh positif signifikan (0.57),
mengonfirmasi teori kuantitas uang (Quantity Theory of Money) bahwa peningkatan
uang beredar menyebabkan kenaikan harga umum.

Nilai tukar (EXC) berpengaruh positif terhadap inflasi, menandakan bahwa
depresiasi rupiah meningkatkan tekanan harga melalui impor barang konsumsi.
Pertumbuhan PDB (GDP) berpengaruh negatif terhadap inflasi, menunjukkan bahwa
pertumbuhan ekonomi yang stabil cenderung menekan harga melalui peningkatan

kapasitas produksi.

b. Hubungan Jangka Pendek

Dalam jangka pendek, hasil VECM menunjukkan bahwa:

. Perubahan BI7DRR berpengaruh signifikan terhadap inflasi setelah lag 2 bulan,

mencerminkan delayed effect kebijakan suku bunga.
Perubahan SBIS mempengaruhi inflasi lebih cepat, yaitu lag 1 bulan, menandakan

respons sistem syariah yang lebih efisien terhadap likuiditas jangka pendek.
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3. Koefisien error correction term (ECT) sebesar -0.46 dan signifikan pada 1%,
menunjukkan bahwa 46% ketidakseimbangan inflasi jangka pendek akan terkoreksi
menuju keseimbangan jangka panjang setiap bulan.

Dengan demikian, mekanisme transmisi kebijakan moneter syariah cenderung lebih
cepat, meskipun kontribusi totalnya terhadap agregat moneter nasional masih lebih kecil

dibanding sistem konvensional.

Uji Kausalitas Granger
Uji Kausalitas Granger digunakan untuk melihat arah hubungan antarvariabel. Hasilnya

menunjukkan bahwa:

Hubungan Antarvariabel Prob. Kesimpulan

BI7DRR — INF 0.024 BI7DRR memengaruhi inflasi
SBIS — INF 0.011 SBIS memengaruhi inflasi

M2 — INF 0.003 M2 memengaruhi inflasi

INF — M2 0.045 Terdapat hubungan dua arah
BI7DRR < SBIS 0.028 / 0.037|Hubungan timbal balik signifikan

Hasil ini menegaskan adanya interaksi dua arah (bidirectional causality) antara instrumen
kebijakan konvensional dan syariah. Artinya, perubahan pada salah satu instrumen dapat
menimbulkan penyesuaian di instrumen lainnya. Temuan ini memperkuat hipotesis bahwa
sistem moneter ganda di Indonesia memiliki mekanisme saling pengaruh yang kompleks dan

adaptif.

Impulse Response Function (IRF)
Analisis IRF digunakan untuk menggambarkan respon variabel terhadap guncangan
(shock) dari variabel lain dalam periode waktu tertentu.
Hasil utama:
1. Guncangan suku bunga BI7DRR menyebabkan inflasi meningkat selama dua bulan
pertama, kemudian menurun setelah bulan ke-4 menunjukkan efek jangka pendek yang
kontradiktif sebelum menyesuaikan.

2. Guncangan SBIS menurunkan inflasi secara stabil mulai bulan ke-2 hingga bulan ke-10,
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yang berarti kebijakan moneter syariah relatif lebih stabil dan tidak menimbulkan
overshooting.

3. Guncangan uang beredar (M2) memicu peningkatan inflasi hingga puncak pada bulan
ke-6, lalu perlahan menurun setelah bulan ke-8.

4. Guncangan nilai tukar (EXC) berpengaruh langsung terhadap inflasi, dengan respon
positif yang signifikan pada bulan ke-1 hingga ke-3, mengindikasikan transmisi inflasi
impor.

Secara umum, respons inflasi terhadap instrumen syariah lebih stabil dibandingkan

dengan instrumen konvensional yang lebih volatil.

Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)
Analisis FEVD memberikan informasi mengenai kontribusi relatif setiap variabel

terhadap variasi inflasi dalam jangka waktu tertentu.

Sumber Variasi Periode (10 Bulan) Kontribusi (%) terhadap Inflasi
Inflasi 46.2 —
BI7DRR 21.8 Signifikan
SBIS 15.6 Signifikan
M2 10.3 Moderat
EXC 6.1 Kecil namun signifikan
Interpretasi:

a. Sekitar 22% variasi inflasi dijelaskan oleh BI7DRR, menunjukkan dominasi sistem
moneter konvensional.

b. SBIS menyumbang 15.6% variasi inflasi, angka ini menunjukkan peran penting sistem
moneter syariah yang semakin meningkat, terutama pasca-pandemi 2020.

c. Kontribusi M2 dan nilai tukar relatif kecil, namun tetap signifikan sebagai variabel

transmisi tambahan.

Pembahasan dan Implikasi Empiris
a. Efisiensi Sistem Moneter Ganda, Temuan empiris menunjukkan bahwa sistem moneter

ganda di Indonesia berjalan efisien namun belum optimal secara struktural. Respons
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C.

kebijakan syariah lebih cepat, tetapi skala dampaknya masih terbatas karena pangsa aset
perbankan syariah baru sekitar 10% dari total sistem keuangan nasional (OJK, 2024).
Dinamika Transmisi Kebijakan, Instrumen BI7DRR memiliki pengaruh jangka panjang
terhadap inflasi, sedangkan SBIS lebih efektif dalam stabilisasi jangka pendek.
Kombinasi keduanya dapat menciptakan transmisi moneter yang lebih adaptif terhadap
guncangan eksternal dan volatilitas global.

Implikasi terhadap Kebijakan.

1. Bank Indonesia perlu memperkuat koordinasi operasional antara pasar uang
konvensional dan syariah untuk menghindari distorsi likuiditas.

2. Diperlukan penguatan instrumen syariah jangka menengah (misalnya SukBI
berjangka menengah) agar transmisi moneter syariah memiliki daya pengaruh yang
lebih besar terhadap sektor riil.

3. Pengembangan pasar uang antarbank syariah menjadi prioritas agar efisiensi

kebijakan moneter ganda meningkat.

d. Hasil empiris mendukung teori dual monetary system (Ascarya, 2021) bahwa kedua

sistem dapat beroperasi berdampingan secara sinergis, asalkan terdapat keterpaduan

dalam mekanisme likuiditas dan transmisi kebijakan.

Kesimpulan Sementara dari Hasil Analisis

Berdasarkan seluruh hasil empiris, dapat disimpulkan bahwa:

a. Terdapat hubungan jangka panjang dan jangka pendek yang signifikan antara instrumen
moneter konvensional dan syariah terhadap inflasi di Indonesia.
b. Sistem moneter syariah terbukti lebih cepat dalam menstabilkan inflasi jangka pendek,
sedangkan instrumen konvensional memiliki pengaruh jangka panjang yang dominan.
c. Efisiensi kebijakan moneter ganda Indonesia meningkat setelah 2020, seiring penguatan
koordinasi BI dan OJK, serta digitalisasi sistem pembayaran nasional (QRIS).
KESIMPULAN
Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis efisiensi kebijakan moneter ganda di

Indonesia, dengan fokus pada interaksi antara instrumen moneter konvensional (BI7-Day

Reverse Repo Rate) dan instrumen moneter syariah (Sertifikat Bank Indonesia Syariah/SBIS)

terhadap variabel makroekonomi utama seperti inflasi (INF), jumlah uang beredar (M2), dan
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nilai tukar (EXC) selama periode 2019-2024.

Berdasarkan hasil analisis kuantitatif menggunakan Vector Error Correction Model

(VECM) dan berbagai uji empiris yang telah dilakukan, diperoleh beberapa kesimpulan utama

sebagai berikut:

1.

Terdapat Hubungan Jangka Panjang yang Stabil antara Kebijakan Moneter Ganda dan
Inflasi

Hasil uji kointegrasi Johansen menunjukkan adanya dua vektor kointegrasi
signifikan, yang menandakan bahwa antara variabel instrumen kebijakan moneter
(BI7DRR dan SBIS) dengan variabel makroekonomi (INF, M2, dan EXC) terdapat
hubungan jangka panjang yang stabil.

Dengan kata lain, perubahan pada kebijakan moneter baik konvensional maupun
syariah memiliki efek permanen terhadap dinamika inflasi dan likuiditas dalam
perekonomian Indonesia

Hal ini menunjukkan bahwa sistem moneter ganda tidak hanya berfungsi paralel,
tetapi juga saling berinteraksi dalam menjaga stabilitas harga dan keseimbangan

makroekonomi.

Efisiensi Kebijakan Moneter Syariah Lebih Tinggi dalam Jangka Pendek

Berdasarkan hasil estimasi VECM, koefisien error correction term (ECT) sebesar
-0.46 dan signifikan menunjukkan bahwa sekitar 46% penyimpangan jangka pendek
akan  terkoreksi menuju  keseimbangan jangka panjang setiap  bulan.
Selain itu, variabel SBIS memiliki efek penyesuaian lebih cepat (lag 1 bulan)
dibandingkan BI7DRR (lag 2 bulan), yang berarti bahwa mekanisme transmisi kebijakan
moneter syariah lebih efisien dalam jangka pendek.

Temuan ini menunjukkan bahwa sistem moneter syariah dapat menjadi
penyeimbang dinamis bagi kebijakan konvensional, terutama dalam meredam volatilitas
inflasi akibat fluktuasi likuiditas jangka pendek.

Kebijakan Moneter Konvensional Lebih Dominan dalam Jangka Panjang

Meskipun kebijakan moneter syariah menunjukkan respon cepat, namun
berdasarkan hasil variance decomposition (FEVD), instrumen BI7DRR memberikan
kontribusi terbesar terhadap variasi inflasi, yaitu 21,8%, dibandingkan SBIS (15,6%).

Artinya, instrumen konvensional masih menjadi jangkar utama kebijakan moneter
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nasional, mengingat skala pasar keuangan konvensional jauh lebih besar dan lebih
terintegrasi dengan sistem keuangan global.

Namun, dominasi ini bukan berarti superioritas absolut, melainkan cerminan dari
perbedaan kapasitas struktural dan kedalaman pasar keuangan antar kedua sistem.

4. Bukti Empiris Mendukung Konsep “Sinergi Sistem Moneter Ganda”

Hasil uji kausalitas Granger menunjukkan adanya hubungan dua arah (bidirectional
causality) antara BI7DRR dan SBIS, yang mengindikasikan bahwa kedua instrumen
saling memengaruhi satu sama lain.

Dengan demikian, temuan ini mengonfirmasi teori dual monetary system (Ascarya,
2021), bahwa sistem moneter konvensional dan syariah dapat berjalan secara sinergis
selama terdapat koordinasi kebijakan yang baik antarotoritas moneter dan lembaga
keuangan.

Keduanya memiliki keunggulan yang saling melengkapi:
a. Instrumen konvensional efektif untuk mengelola stabilitas makro jangka panjang.
b. Instrumen syariah efektif dalam menjaga stabilitas likuiditas dan mengurangi
volatilitas jangka pendek.
5. Efisiensi Kebijakan Moneter Ganda Meningkat Pasca Pandemi (2020-2024)

Data empiris menunjukkan bahwa pasca-pandemi COVID-19, terutama setelah
implementasi kebijakan moneter ekspansif dan digitalisasi sistem pembayaran nasional
(melalui QRIS), efektivitas kebijakan moneter ganda meningkat signifikan.
Sistem keuangan syariah menunjukkan pertumbuhan aset rata-rata 11% per tahun, dan
kontribusi terhadap total pembiayaan nasional naik dari 6,8% pada 2019 menjadi 10,2%
pada 2024 (OJK, 2024).

Kondisi ini memperlihatkan bahwa integrasi kebijakan moneter konvensional dan
syariah mampu memperkuat stabilitas makroekonomi, terutama di masa pemulihan dan
adaptasi digital ekonomi nasional.

6. Kesimpulan Umum

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa:

a. Kebijakan moneter ganda di Indonesia telah berjalan efisien dan saling melengkapi.
b. Instrumen konvensional lebih dominan dalam jangka panjang, sedangkan instrumen
syariah lebih responsif dalam jangka pendek.

c. Efektivitas kebijakan meningkat ketika kedua sistem bekerja secara sinergis, dengan
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dukungan koordinasi kelembagaan yang kuat antara Bank Indonesia, OJK, dan
Kementerian Keuangan.

d. Dalam konteks globalisasi dan digitalisasi, penguatan peran moneter syariah menjadi
salah satu pilar penting untuk mencapai stabilitas moneter berkelanjutan dan inklusif

di Indonesia.

Rekomendasi Kebijakan
Berdasarkan hasil empiris dan analisis yang telah dilakukan, beberapa rekomendasi
kebijakan yang dapat diajukan adalah sebagai berikut:
1. Penguatan Integrasi Pasar Uang Syariah dan Konvensional
Bank Indonesia perlu memperkuat mekanisme integrasi likuiditas antar sistem
keuangan melalui:
a. Pembentukan pusat kliring antarbank syariah-konvensional,
b. Harmonisasi suku imbal hasil (return corridor) antara BITDRR dan SBIS, serta
c. Pengembangan cross-market liquidity window agar transmisi moneter berjalan
merata.
2. Pengembangan Instrumen Syariah Jangka Menengah dan Panjang
Diperlukan inovasi kebijakan dengan memperluas Sukuk Bank Indonesia (SukBI)
berjangka menengah (6—12 bulan), agar efektivitas transmisi kebijakan moneter syariah
meningkat terhadap sektor riil. Selain itu, penerapan repo syariah (wadiah-based repo)
dapat mempercepat transmisi likuiditas di pasar antarbank syariah.
3. Sinergi Digitalisasi dan Kebijakan Moneter
Digitalisasi sistem pembayaran seperti QRIS, BI-FAST, dan Digital Rupiah harus
dimanfaatkan sebagai alat transmisi moneter baru, yang dapat mempercepat efektivitas
kebijakan suku bunga maupun instrumen syariah terhadap peredaran uang.
Dengan sistem moneter digital yang inklusif, kontrol terhadap inflasi dan kecepatan
sirkulasi uang dapat dilakukan lebih presisi dan real-time.
4. Koordinasi Kebijakan yang Lebih Kuat
Diperlukan koordinasi yang lebih erat antara Bank Indonesia, OJK, dan
Kementerian Keuangan dalam menjaga keseimbangan antara stabilitas harga,
pertumbuhan ekonomi, dan inklusi keuangan. Koordinasi ini perlu dituangkan dalam

kerangka kebijakan makroprudensial terintegrasi, agar kebijakan moneter ganda tetap
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selaras dengan arah kebijakan fiskal nasional.
5. Peningkatan Kontribusi Lembaga Keuangan Syariah
Untuk meningkatkan efisiensi kebijakan moneter syariah, perlu dilakukan:
a. Penguatan kapasitas likuiditas antarbank syariah,
b. Peningkatan volume dan frekuensi transaksi instrumen SBIS, FASBIS, dan SukBI,
serta
c. Edukasi pasar terhadap penggunaan instrumen syariah sebagai alternatif stabilisasi

moneter.

Implikasi Akademik dan Arah Penelitian Lanjutan
Penelitian ini memberikan kontribusi teoritis terhadap pengembangan literatur dual
monetary system di negara berpenduduk mayoritas muslim. Hasil empiris mendukung
pandangan bahwa sistem moneter ganda dapat berjalan efektif dan efisien apabila:
1. Kedua sistem memiliki kedalaman pasar yang memadai;
2. Kebijakan likuiditas dilakukan secara terkoordinasi; dan
3. Instrumen moneter syariah dikembangkan secara inovatif dan kompetitif.
Untuk penelitian selanjutnya, disarankan menggunakan:
1. Data frekuensi harian atau mingguan untuk menangkap transmisi jangka sangat pendek;
2. Pendekatan DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) untuk mensimulasikan
kebijakan moneter ganda dalam konteks syok global;
3. Dan analisis panel VAR dengan pembandingan antarnegara yang memiliki sistem

moneter ganda seperti Malaysia, Pakistan, dan Bahrain.

Kesimpulan Akhir

Efisiensi kebijakan moneter ganda di Indonesia tidak hanya mencerminkan keberhasilan
institusional Bank Indonesia dalam mengelola dua sistem yang berbeda, tetapi juga
menunjukkan kematangan struktur ekonomi nasional dalam menghadapi tantangan global dan
transformasi digital keuangan.

Integrasi sistem moneter konvensional dan syariah merupakan arah strategis masa depan
kebijakan moneter Indonesia menuju stabilitas, inklusivitas, dan keberlanjutan ekonomi

nasional.
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