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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan menganalisis efektifitas mekanisme transmisi kebijakan moneter melalui 

jalur suku bunga terhadap inflasi di Indonesia. Variabel dalam penelitian ini adalah suku bunga BI 7-

Day Repo Rate (BI7DRR), investasi, ekspor, produk domestik bruto, dan inflasi. Metode analisis yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah menggunaka model Vector Auto Regression (VAR) dengan uji 

Impulse Response Function (IRF), Forecast Error Varince Decomposition (FEVD), uji stasioneritas, uji 

kointegrasi, uji stabilitas lag struktur, dan uji panjang lag optimal.Hasil penelitian dengan uji Impulse 

Response Function (IRF), Forecast Error Varince Decomposition (FEVD), uji stasioneritas, uji 

kointegrasi, uji stabilitas lag struktur, dan uji panjang lag optimal, menyatakan bahwa semua variabel 

(suku bunga BI 7-Day Repo Rate (BI7DRR), investasi, ekspor, produk domestik bruto, dan inflasi) 
saling berkontribusi.  

Kata Kunci: BI 7- Day Repo Rate (BI7DRR), Investasi, Ekspor, PDB dan Inflasi  

 

PENDAHULUAN 

 Mekanisme transmisi kebijakan moneter ini merupakan proses pengaruh kebijakan moneter 

terhadap sektor keuangan dan sektor riil. Mekanisme transmisi kebijakan moneter dapat berpengaruh 

terhadap aktivitas ekonomi dan bisnis melalui jalur tingkat bunga, jalur aktiva dan jalur kredit. 

Mekanisme jalur tingkat bunga dari ekspansi moneter adalah peningkatan permintaan agregat sebagai 

akibat peningkatan ekspektasi infasi dan penurunan tingkat bunga riil. Penurunan tingkat bunga riil akan 

meningkatkan investasi dan menurunnya biaya modal dalam proses produksi sehingga output agregat 

naik. Peningkatan ekspektasi inflasi akan menurunkan tingkat bunga riil sehingga nilai tukar mata uang 

depresiasi, ekspor netto naik dan kemudian meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Pada saat pertumbuhan 
ekonomi meningkat diikuti oleh naiknya pendapatan dan permintaan masyarakat sehingga mendorong 

kenaikan harga-harga atau inflasi. Kenaikan inflasi tersebut sebagai indikasi stabilitas ekonomi 

mengalami gangguan.   

Oleh karena itu dalam kondisi gangguan harga tersebut pemerintah harus mampu mengendalikan 

fluktuasi inflasi sehingga tidak terlalu dalam mengganggu perekonomian. Begitu pentingnya 

pengendalian inflasi, maka pemerintah dalam hal ini menteri keuangan menetapkan target inflasi. 

Permasalahan mengenai transmisi kebijakan moneter masih merupakan topik yang menarik dan menjadi 

perdebatan, baik dikalangan akademis maupun para praktisi di bank sentral. Menariknya transmisi 

kebijakan moneter selalu dikaitkan dengan dua pertanyaan. Pertama, apakah kebijakan moneter dapat 

mempengaruhi ekonomi riil disamping pengaruhnya terhadap harga. Kedua, jika jawabannya ya, maka 

melalui mekanisme transmisi apa pengaruh kebijakan moneter terhadap ekonomi riil tersebut terjadi 
(Taylor, 2000 dan Natsir, 2008). 

 Penargetan inflasi secara eksplisit menyatakan bahwa tujuan akhir kebijakan moneter adalah 

mencapai dan menjaga tingkat inflasi yang rendah dan stabil. Berkaitan dengan tujuan penargetan inflasi, 

yaitu untuk mencapai laju inflasi uang rendah dan stabil dalam jangka panjang, maka pemerintah dan 

Bank Indonesia (BI) menetapkan bahwa sasaran inflasi jangka menengah dan panjang yang ingin dicapai 

adalah sebesar 3%. Untuk mencapai keinginan tersebut pemerintah dan BI menetapkan sasaran inflasi 

jangka pendek yang harus dicapai setiap tahunnya. Fenomena dalam penelitian ini berkaitan dengan tidak 

tercapainya sasaran stabilitas ekonomi melalui inflasi jika dibandingkan dengan targetnya.  
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Gambar 1. Sasaran Stabilitas Ekonomi ( Inflasi Dan Realisasinya ) 

Berdasarkan tabel 1 diketahui bahwa dari 15 tahun terakhir, sebagian besar atau 12 tahun 

sasaran inflasi tidak tercapai, dan hanya 3 tahun yang tercapai. Laju inflasi pada tahun 2001 sampai 2002 

naik yaitu sebesar 12,55 persen dan 10,03 persen. Penyebab tingginya laju inflasi tersebut, selain kondisi 

keamanan dalam negeri yang kurang kondusif juga dipicu oleh kebijakan pemerintah menaikkan harga 

BBM, tarif listrik, dan telepon (Badan Pusat Statistik).  

Pada tahun 2000 hingga tahun 2006 inflasi terus terjadi dengan nilai yang terbilang tinggi, yaitu 

dengan rata-rata mencapai 10%. Inflasi tahun  2005 dengan nilai sebesar 17, 11% adalah inflasi tertinggi 

pasca krisis moneter Indonesia, tekanan akan penyesuaian harga bahan bakar minyak (BBM) 
diperkirakan menjadi faktor utama tingginya inflasi tahun 2005. Tingginya harga minyak di pasar 

internasional menyebabkan Pemerintah berusaha menghapuskan subsidi  BBM. Inflasi bergerak pada 

angka yang sangat mendekati yaitu 6,60% (tahun2006) dan 6,59% (tahun2007). Bila saja inflasi yang 

terjadi pada tahun 2005 dapat diabaikan dengan alasan bahwa BBM sebagai faktor utama yang 

mempengaruhi inflasi tahun 2005 berada diluar kendali Pemerintah,  maka tingkat inflasi dalam  2000-

2006 tahun terakhir dapat dikatakan cukup (Badan Pusat Statistik). Masalah kegagalan sasaran inflasi 

tersebut disebabkan kegagalan transmisi kebijakan moneter, khususnya jalur suku bunga. Suku bunga 

yang tidak mencerminkan kondisi riil akan berdampak negatif terhadap perkembangan makro ekonomi 

seperti nilai tukar, Produk Domestik Bruto (PDB).  

Transmisi jalur tingkat bunga yang akan berdampak pada fluktuasi kurs, investasi dan 

perubahan PDB. Perubahan PDB akan menyumbang fluktuasi inflasi sebagai indikator stabilitas 

ekonomi utama. Berikut tabel dan grafik perkembangan suku bunga dan inflasi. 
 

 
 

Gambar 2 Perkembangan BI7DRR (%) dan Inflasi (%) Tahun 2001 s/d 2015 

Berdasarkan gambar 2 diketahui adanya fluktuasi inflasi Indonesia dari tahun 2001 sampai 

tahun2015 . fluktuasi tersebut salah satunya terjadi karena adanya kebijakan moneter yaitu suku bunga 

BI 7- Day Repo Rate (BI7DRR). Pola pergerakan inflasi dan suku bunga BI 7- Day Repo Rate 

(BI7DRR) memiliki kemiripan, hal tersebut sebagai indikasi adanya pola-pola yang mampu diprediksi 

dalam jangka pendek, jangka menengah dan jangka panjang.  
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Gambar 3 Perkembangan PDB (%) dan Ekspor (%) Tahun 2001 s/d 2015 

Grafik diatas memperlihatkan pertumbuhan PDB pada tahun 2001 yang sangat kecil mencapai 

3,64%, hal ini disebabkan adanya kenaikan harga BBM. Kemudian pada tahun 2006 pertumbuhan PDB 

mengalami penurunan yang cukup besar dari tahun-tahun sebelumnya hingga mencapai 5,50%, hal ini 

juga disebabkan trejadinya kenaikan harga BBM akibat berkurangnya subsidi BBM. Pada tahun 2009 

pertumbuhan PDB kembali mengalami penurunan hingga mencapai 4,63% yang disebabkan oleh dampak 

dari krisis ekonomi global. Pada tahun 2009 ekspor mengalami penurunan yang sangat besar hingga 
mencapai 14,97% yang disebabkan oleh dampak dari krisis ekonomi global. Ekspor tertinggi terjadi pada 

tahun 2010 sebesar 35,42% dan terus menurun hingga tahun 2015. Tetapi PDB tidak terkena dampak dari 

krisis ekonomi global dapat dilihat PDB pada tahun 2009 mengalami peningkatan sebesar 4,42% 

walaupun peningkatan tersebut lebih kecil dari tahun sebelumnya tahun 2008 yaitu kenaikannya mencapai 

5,67%. 

Dalam penerapan penargetan inflasi, kerangka kebijakan moneter dijalankan denga pendekatan 

berdasarkan harga besaran moneter. Kebijakan dengan pendekatan harga besaran moneter dapat 

berpengaruh efektif terhadap pengendalian tingkat inflasi melalui jalur suku bunga dan nilai tukar 

(Kharie, 2006). Analisis mengenai peranan suku bunga BI 7- Day Repo Rate (BI7DRR) dalam 

mentransmisikan kebijakan moneter tersebut diperoleh dengan melakukan analisis mengenai respon 

inflasi, PDB, dan beberapa variabel makroekonomi lainnya terhadap kejutan suku bunga BI 7- Day Repo 

Rate (BI7DRR). Atau analisis mengenai respon perubahan inflasi terhadap kejutan perubahan suku bunga 
SBI. Selain itu, analisis lain yang dapat dilakukan adalah analisis mengenai kemampuan kejutan suku 

bunga BI 7- Day Repo Rate (BI7DRR) atau kejutan perubahannya dalam menjelaskan variasi beberapa 

variabel makrekonomi indonesia atau variasi perubahannya. 

Beberapa inkonsistensi research gap tentang transmisi kebijakan moneter baik didalam maupun 

diluar negeri, juga sebagai motivasi penulis untuk mengangkat kembali dengan pendekatan berbeda 

seperti pendekatan jangka panjang.  Peningkatan suku bunga jangka pendek di Kenya cenderung diikuti 

oleh penurunan tingkat harga dan apresiasi nilai tukar nominal, namun tidak memiliki dampak yang 

signifikan terhadap output. Dampak kebijakan moneter di negara Armenia, dimana hasil penelitiannya 

menyebutkan kemampuan kebijakan moneter dalam mempengaruhi aktivitas ekonomi dan inflasi masih 

terbatas. Jalur suku bunga tetap lemah dalam mempengaruhi output gap, namun terdapat pengaruh yang 

kecil dari kejutan suku bunga terhadap harga. Adrian, Tobias dan Shin (2009) menyatakan transmisi 
kebijakan moneter melalui harga efektif mempengaruhi ekonomi. 

Penelitian didalam negeri juga terjadi inkonsistensi hasil penelitian  Julaihah dan Insukindro 

(2004) menyatakan bahwa suku bunga BI 7- Day Repo Rate (BI7DRR) mampu mempengaruhi 

pergerakan suku bunga deposito satu bulan, IHK, tingkat output, dan nilai tukar. Bahkan, kejutan suku 

bunga BI 7- Day Repo Rate (BI7DRR) mampu memberi kontribusi dalam menjelaskan variabilitas 

pertumbuhan ekonomi. Selain itu, Nuryati, Siregar dan Ratnawati (2006) menyatakan bahwa suku bunga 

BI 7- Day Repo Rate (BI7DRR) hanya berpengaruh sangat kecil terhadap tingktat harga dan nilai tukar. 

Selanjutnya, Solikin (2005) menyatakan bahwa suku bunga BI 7- Day Repo Rate (BI7DRR) 

berpengaruh secara signifikan hanya pada inflasi. Namun, pengaruhnya terhadap pertumbuhan output dan 

kesempatan kerja relatif kecil. Wulandari (2012) menyatakan bahwa jalur suku bunga memainkan peran 

penting pada mekanisme transmisi kebijakan moneter dalam menjaga inflasi. Daulay, Anthony Mayes, 
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dan Maulida (2013) variabel-variabel dalam jalur nilai tukar hingga terbentuknya sasaran antara yaitu 

nilai tukar membutuhkan time lag atau jangka waktu dalam merespon perubahan kebijakan moneter.  

Masalah dapat dkirumuskan : Apakah transmisi kebijakan moneter melalui jalur suku bunga 

efektif dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi di Indonesia baik dalam jangka pendek, menengah 

dan panjang?. Apakah transmisi kebijakan moneter melalui jalur suku bunga efektif dalam menjaga 
stabilitas inflasi di Indonesia baik dalam jangka pendek, menengah dan panjang ? 

 

II. KAJIAN TEORI 
Model Cagan adaptive expectation dimulai dari model permintaan uang dalam bentuk fungsi 

eksponensial, yaitu: 

 120 
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  210 )ln(ln           (1.1) 

Diketahui bahwa nilai Rt = rt + t dimana rt adalah tingkat bunga riil, dan substitusi tingkat 

bunga nominal [R] dengan r +  akan merubah model permintaan uang menjadi: 
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dimana t = ekspektasi inflasi,  = tt ry 210 )ln(    dan  = 2. Misalkan ln (Mt) = mt 

dan ln(Pt) = pt sehingga persamaan (1.2) berubah menjadi:  tttt pm  

              (1.3) 

Model Cagan menjelaskan bahwa ekspektasi inflasi merupakan ekspektasi perubahan tingkat 

harga pada masa datang, yaitu: ttt ppp   11 . Model ekspektasi inflasi Cagan merupakan dasar 

kerja Milton Friedman, dan kemudian Friedman menyebutnya sebagai model ekspektasi adaptif atau 

adaptive expectation, yaitu: 

 10)( 11    tttt p              (1.4) 

tp  sebagai ukuran tingkat inflasi aktual dapat lebih kecil atau lebih besar dari nilai ekspektasi 

inflasi periode sebelumnya. Jika 1 ttp   maka nilai 1tt   , sebaliknya jika 1 ttp   maka 

nilai 1tt   . Persamaan (1.4) dapat dirubah menjadi: 

1)1(  ttt p   

211 )1(   ttt p                (1.5) 

322 )1(   ttt p   

Proses interatif adalah susbtitusi persamaan kedua ke persamaan pertama dan persamaan ketiga 

ke persamaan kedua dari (1.15), sehingga tingkat inflasi aktual periode [t] adalah 

]})1()[1(){1( 321   ttttt ppp   

 ])1([)1()1( 32
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1   ttttt ppp   

 ...)1()1()1( 3
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2

2

1   ttttt ppp      (1.6) 

Jika persamaan (1.6) diteruskan sampai periode takberhingga maka nilai inflasi periode [t] 

merupakan rata-rata tertimbang dari inflasi sekarang dan inflasi periode sebelumnya, yaitu: 

 1)1(  ttt p              (1.7) 

Substitusi persamaan (1.7) ke (1.3) dan hasil substitusi mundur satu periode atau [t - 1] 

menghasilkan model permintaan uang periode [t] dan [t - 1], yaitu:  

 ttttt ppm    ])1([ 1          (1.8A) 
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Substitusi persamaan (1.8B) ke (1.8A) akan menghasilkan model permintaan uang sebagai 

berikut: 
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 tttttt pmppm    ])[1( 11            (1.9) 

dimana ttt   1)1( . Model Cagan pada persamaan (1.9) dapat diestimasi dengan 

metode OLS. Jika hasil penaksiran menghasilkan 0  1 dan nilai < 0 maka hal ini sesuai dengan teori. 

Fluktuasi nilai [mt - pt] ditunjukkan oleh koefisien determinasi regressi OLS persamaan (1.9). Apabila 

nilai koefisien determinasi [R2] tinggi maka ada indikasi inflasi tinggi atau fluktuasi permintaan uang riil 

tinggi, sebaliknya jika koefisien determinasi [R2] rendah maka ada indikasi inflasi rendah atau fluktuasi 

permintaan uang riil rendah.   

Kerangka Konseptual 

Dalam penelitian ada namanya kerangka konseptual. Kerangka konseptual adalah hubungan timbal 
balik antara satu variabel dengan variabel lainnya secara parsial maupun simultan. Dalam penelitian ini 

untuk melihat efektifitas mekasnisme transmisi kebijakan moneter melalui jalur suku bunga terhadap 

inflasi terhadap stabilitas ekonomi makro, yang masing-masing dari variabel kebijakan moneter yaitu 

tingkat suku bunga BI 7-Day Repo Rate (BI7DRR) berhubungan terhadap variabel stabilitas ekonomi 

makro. Dimana variabel kebijakan moneter tingkat suku bunga BI 7-Day Repo Rate (BI7DRR) 

berkontribusi terhadap variabel-variabel dari stabilitas ekonomi makro. Begitu juga sebaliknya masing-

masing variabel dari kebijakan moneter sangat merespon dan sangat berpengaruh terhadap variabel-

variabel dari transmisi kebijakan moneter konsep penelitian dapat dilihat pada gambar berikut : 

 
Kerangka Pemikiran “Efektifitas Mekanisme Transmisi Kebijakan   Moneter Jalur Suku Bunga 

Terhadap Inflasi Di Indonesia”. 

 

 
Gambar 2.5 : Kerangka Konseptual “Efektifitas Mekanisme Transmisi Kebijakan   Moneter Jalur 

Suku Bunga Terhadap Inflasi Di Indonesia”. 

BI 7- Day Repo 
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Semua variabel yaitu suku bunga BI 7-Day Repo Rate (BI7DRR), Investasi, Ekspor, Produk 

Domestik Bruto dan Inflasi saling berkontribusi dan saling mempengaruhi antara satu sama lain. 

Misalnya, untuk variabel suku bunga BI 7-Day Repo Rate (BI7DRR) dimana ketika terjadi perubahan 

tingkat suku bunga BI 7-Day Repo Rate (BI7DRR) baik meningkat ataupun menurun akan member 

pengaruh terhadap variabel lainnya. Ketika suku bunga BI 7-Day Repo Rate (BI7DRR) meningkat akan 
memberikan penurunan pada tingkat investasi dikarenakan jumlah uang yang beredar dimasyarakat 

menurun karena masyarakat lebih tertarik untuk menyimpan uang atau menabung uang mereka di bank-

bank daripada berinvestasi, dan begitu juga sebaliknya ketika terjadi perubahan tingkat investasi akan 

memberikan pengaruh terhadap semua variabel bukan hanya variabel suku bunga BI 7-Day Repo Rate 

(BI7DRR) saja.  

Hipotesis 

Teori empirik yang dikemukakan oleh Umar (2008) sebagai berikut : Hipotesis adalah suatu 

proposisi, kondisi atau prinsip untuk sementara waktu dianggap benar dan barangkali tanpa keyakinan 

supaya bisa ditarik suatu konsekuensi logis dan dengan cara ini kemudian diadakan pengujian tentang 

kebenarannya dengan menggunakan data empiris hasil penelitian. Adapun hipotesis dalam penelitian ini 

adalah :  
1. Transmisi kebijakan moneter melalui jalur suku bunga efektif dalam meningkatkan pertumbuhan 

ekonomi di Indonesia baik dalam jangka pendek, menengah dan panjang. 

2. Transmisi transmisi kebijakan moneter melalui jalur suku bunga efektif dalam menjaga stabilitas 

inflasi di Indonesia baik dalam jangka pendek, menengah dan panjang. 

 

III. METODOLOGI PENELITIAN 

Pendekatan penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan Model VAR. Menurut Rusiadi 

(2013) Penelitian kuantitatif merupakan penelitian yang bertujuan untuk mengetahui derajat hubungan 

dan pola/bentuk pengaruh antar dua variabel atau lebih, dimana dengan penelitian ini maka akan 

dibangun suatu teori yang berfungsi untuk menjelaskan, meramalkan dan mengontrol suatu gejala. Untuk 

mendukung analisis kuantitatif digunakan model VAR, dimana model ini mampu menjelaskan hubungan 

timbal balik dalam jangka panjang variabel ekonomi dijadikan sebagai variabel endogen.Berdasarkan 
pendapat di atas penulis menggunakan VAR dengan alasan kemudahan dalam menjawab dan 

membuktikan secara empiris dan lebih kompleks hubungan timbal balik dalam jangka panjang variabel 

ekonomi dijadikan sebagai variabel endogen. Model Analisis VAR dengan rumus : 

11514131210 tptptptptptt eINFPDBEXINVRRRR   

11514131210 tptptptptptt eINFPDBEXINVRRINV   

11514131210 tptptptptptt eINFPDBEXINVRREX   

11514131210 tptptptptptt eINFPDBEXINVRRPDB   

11514131210 tptptptptptt eINFPDBEXINVRRINF   
 

  

 

Dimana : 

INF   = inflasi (%)  

EX   = Ekspor (%) 

BI7DRR  = Suku Bunga BI 7- Day Repo Rate(%) 

PDB  = Product Domestik Bruto (Milyar Rp) 

INV   = Investasi Asing Langsung (Juta US$) 

et   = Guncangan acak (random disturbance) 

p   = panjang lag 

 

IV. PEMBAHASAN  

Analisis Efektifitas Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter Melalui Jalur Suka Terhadap 

Stabilitas Makro Ekonomi 

Dari hasil analisis Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) diketahui beberapa interaksi 

yang terjadi antara kebijakan moneter terhadap stabilitas makro ekonomi. Adapun interaksi variabel 

kebijakan moneter terlihat dari Forecat Error Variance Decompositionmenggambarkan variabel 
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kebijakan yang lebih efektif terhadap variabel ekonomi makro. Untuk lebih jelasnya berikut hasil 

interaksi kebijakan moneter terhadap stabilitas makro ekonomi di Indonesia. 

 

 

 
 

 

Interaksi Kebijakan Moneter Terhadap Stabilitas Makro Ekonomi  

Variabel 
Stabilitas Makro Ekonomi 

Periode 
BI7DRR INV EKS PDB INF 

BI7DRR 5,40% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% Pendek 

4,20% 1,56% 0,07% 0,04% 0,66% Menengah 

2,67% 0,81% 0,05% 0,19% 0,09% Panjang 

INV 0,02% 66,04% 0,00% 14,37% 0,00% Pendek 

14,39% 24,11% 4,38% 16,88% 4,33% Menengah 

16,20% 3,94% 12,75% 24,43% 15,62% Panjang 

EKS 16,77% 3,01% 100% 7,22% 28,21% Pendek 

15,42% 23,12% 58,09% 5,80% 25,97% Menengah 

18,01% 18,88% 22,96% 3,67% 24,04% Panjang 

PDB 9,56% 0,00% 0,00% 75,48% 0,00% Pendek 

8,18% 4,23% 36,05% 73,72% 4,33% Menengah 

31,24% 70,76% 61,29% 64,65% 15,62% Panjang 

INF 68,24% 30,94% 0,00% 2,92% 71,78% Pendek 

57,78% 16,98% 1,42% 3,56% 63,26% Menengah 

31,87% 5,60% 2,94% 7,05% 49,71% Panjang 

 

a. Analisis Interaksi Suku Bunga BI 7-Day Repo Rate (BI7DRR) Terhadap Stabilitas Makro 
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Berdasarkan tabel 4.30 terlihat dari semua variabel yaitu INV, EKS, PDB, dan INF pada periode 

1 tahun ( jangka pendek ) terhadap kejutan atau perubahan kebijakan moneter melalui suku bunga BI 7-

Day Repo Rate (BI7DRR) sangat kecil. Sedangkan pada jangka menengah investasi (1,56%) dan inflasi 

(0,66%) lebih efektif atau dapat dijadikan rekomendasi untuk pengambilan kebijakan pengendalian suku  

bunga BI 7-Day Repo Rate (BI7DRR). Pada jangka panjang investasi (0,81%) dan produk domestik bruto 
(0,19%) lebih efektif atau dapat dijadikan rekomendasi untuk pengambilan kebijakan pengendalian suku 

bunga BI 7-Day Repo Rate (BI7DRR). 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Indrawati (2007) perubahan tingkat suku bunga 

direspon positif oleh tingkat inflasi. Kebijakan moneter yang ketat melalui kenaikan tingkat suku bunga 

juga menyebabkan kenaikan inflasi. Hal ini mengindikasikan kebijakan penurunan suku bunga diperlukan 

untuk menciptakan iklim yang kondusif bagi sektor riil, sedangkan pengaruh kenaikan tingkat bunga 

terhadap kenaikan inflasi hanya direspon temporer. Indikasi kebijakan fiskal ekspansif menyebabkan 

kenaikan inflasi meskipun berlangsung cepat dan menyebabkan penurunan output.  

Tongku Ahmad Husein Daulay (2014) Hasil penelitian menunjukkan bahwa selama periode 

penelitian mekanisme transmisi kebijakan moneter di Indonesia dengan pemodelan Mundell-Fleming 

saling memberikan kontribusi terhadap variabel lainnya, baik jangka pendek maupun jangka panjang. 
Kebijakan moneter diarahkan pada tercapainya keseimbangan antara permintaan dan penawaran uang. 

Keseimbangan di pasar uang tersebut akan mempengaruhi keseimbangan dipasar barang. Bila jumlah 

uang beredar lebih banyak dari yang dibutuhkan akan mendorong meningkatnya permintaan akan barang 

dan jasa sehingga akan meningkatkan inflasi (Madjid,2007).  

b. Analisis Interaksi Investasi Terhadap Stabilitas Makro Ekonomi 

Berdasarkan tabel 4.30 terlihat pada jangka pendek, jangka menengah dan jangka panjang 

variabel suku bunga BI7DRR (0,02%), (14,39%), (16,77%) dan produk domestik bruto (14,37%), 

(16,88%), (24,43%) lebih efektif atau dapat dijadikan rekomendasi untuk pengambilan kebijakan 

pengendalian Investasi. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Imade Yogatama (2011) Dari hasil penelitian di 

dapat bahwa tingkat bunga tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap investasi asing langsung di 

Indonesia, tetapi PDB, upah pekerja, dan nilai total ekspor memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
investasi asing langsung di Indonesia dengan α=5%. Produk domestik bruto dan nilai total ekspor 

memiliki hubungan positif sedangkan suku bunga dan upah pekerja memiliki hubungan negatif terhadap 

investasi asing langsung di Indonesia. Diketahui bahwa investasi sangat erat hubungannya dengan pertumbuhan 

ekonomi bahkan memiliki hubungan timbal balik yang positif. Hubungan timbal balik tersebut terjadi karena 

disatu pihak, semakin tinggi pertumbuhan ekonomi suatu negara berarti semakin besar bagian dari pendapatan yang bisa 

ditabung, sehingga investasi yang tercipta akan semakin besar pula, dalam kasus ini investasi merupakan 

fungsi dari pertumbuhan ekonomi. Salah satu indikator yang mempengaruhi investasi adalah Produk 

Domestik Bruto, karena secara umum investasi tergantung pada hasil output yang diperoleh dari seluruh 

kegiatan ekonomi (Samuelson dan Nordhaus, 1992). 

c. Analisis Interaksi Ekspor Terhadap Stabilitas Makro Ekonomi 

Berdasarkan tabel 4.30 terlihat pada jangka pendek BI7DRR (16,77%) dan Inflasi (28,21%) 
lebih efektif atau dapat dijadikan rekomendasi untuk pengambilan kebijakan pengendalian ekspor. Pada 

jangka menengah dan jangka panjang variabel investasi (23,12%), (18,88) dan inflasi (25,97%), (24,04%) 

lebih efektif atau dapat dijadikan rekomendasi untuk pengambilan kebijakan pengendalian ekspor.  

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Mahendra dan Kesumajaya (2015) dalam 

penelitiannya analisis data menunjukkan bahwasecara serempak investasi, inflasi, kurs dollar Amerika 

Serikat dan suku bunga kredit berpengaruh terhadap ekspor Indonesia. Secara parsial, kurs dollar 

Amerika Serikat dan suku bunga kredit berpengaruh signifikan terhadap ekspor Indonesia, sedangkan 

investasi dan inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap ekspor Indonesia tahun. Selanjutnya, variabel 

kurs dollar Amerika Serikat merupakan variabel yang berpengaruh dominan terhadap ekspor Indonesia. 

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitan Anthony dan Ricard (2012) yang menyimpulkan 

bahwa ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap cadangan devisa nasional. Oleh karena itu 

ekspor menjadi salah satu tolak ukur penting untuk mengetahui seberapa besar pertumbuhan ekonomi di 
suatu negara. Pertumbuhan ekspor suatu negara dapat menyediakan stimulus untuk pembangunan 

berkelanjutan dan merupakan sumber penting bagi negara-negara yang sedang berkembang seperti 

Indonesia. 

d. Analisis Interaksi PDB Terhadap Stabilitas Makro Ekonomi 

Berdasarkan tabel 4.30 terlihat pada jangka pendek dan jangka menengah BI7DRR (16,77%) 

(8,18%) dan ekspor (36,05%) lebih efektif atau dapat dijadikan rekomendasi untuk pengambilan 

kebijakan pengendalian produk domestik bruto. Pada jangka panjang variabel investasi (70,76%) dan 
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ekspor (61,29%) lebih efektif atau dapat dijadikan rekomendasi untuk pengambilan kebijakan 

pengendalian produk domestik bruto.  

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Muhammad Alfian (2011) dimana berdasarkan hasil 

penelitiannya menunjukkan bahwa tenaga kerja, net ekspor, kurs, tabungan dan industri berpengaruh 

terhadap pertumbuhan ekonomi. Hasil ini juga sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Natsir 
(2008) yang menunjukkan bahwa tenaga kerja dan ekspor netto berpengaruh terhadap pertumbuhan 

ekonomi. Hasil penelitian Silvia et al (2013) menyatakan bahwa pertumbuhan ekonomi dipengaruhi oleh 

konsumsi, net ekspor dan investasi. Kemampuan bersaing ini sangat ditentukan oleh berbagai faktor, 

antara lain sumber daya alam, sumber daya manusia, teknologi, manejeman bahkan sosial budaya 

(Sugiyanto, 2004). Net ekspor yang dilakukan suatu negara akan berdampak positif terhadap 

pertumbuhan ekonomi apabila nilai ekspor lebih besar dibandingkan dengan nilai impor sehingga akan 

meningkatkan pendapatan nasional dan merangsang pertumbuhan ekonomi. Dalam teori klasik dengan 

model pertumbuhan Harrod-Domar, untuk memicu pertumbuhan ekonomi dibutuhkan investasi baru yang 

merupakan tambahan netto terhadap cadangan atau stok modal. 

b. Analisis Interaksi Inflasi Terhadap Stabilitas Makro Ekonomi 

Berdasarkan tabel 4.30 terlihat pada jangka pendek dan jangka menengah BI7DRR (68,24%) 
(57,78%) dan investasi (30,94%), (16,98%) lebih efektif atau dapat dijadikan rekomendasi untuk 

pengambilan kebijakan pengendalian inflasi. Pada jangka panjang variabel BI7DRR (31,87%) dan ekspor 

(7,05%) lebih efektif atau dapat dijadikan rekomendasi untuk pengambilan kebijakan pengendalian 

inflasi.  

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Saida(2014)Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

suku bunga BI 7-Day Repo Rate (BI7DRR) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Inflasi 

sedangkan tingkat kurs berpengaruh positif dan signifikan. Untuk variabel PDB berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Inflasi di Indonesia.  

Indikator makro ekonomi lain yang mempengaruhi tingkat inflasi adalah tingkat suku bunga BI 

7-Day Repo Rate (BI7DRR). Suku bunga BI 7-Day Repo Rate (BI7DRR) merupakan suku bunga acuan 

Bank Indonesia merupakan salah satu cara yang digunakan oleh otoritas moneter untuk mengendalikan 

jumlah uang beredar yang nantinya akan menjaga kestabilan tingkat harga. Dalam menjaga stabilitas 
tingkat harga otoritas moneter dalam hal ini Bank Indonesia menggunakan kebijakan suku bunga dalam 

mengendalikan laju inflasi. Suku bunga yang tinggi akan mendorong investor untuk menanamkan 

dananya di bank daripada menginvestasikannya pada sektor produksi atau industri yang memiliki tingkat 

risiko lebih besar. Sehingga dengan demikian, tingkat inflasi dapat dikendalikan melalui kebijakan tingkat 

suku bunga (Khalwaty, 2000).  

Kebijakan uang ketat disatu sisi memang menunjukkan indikasi yang baik pada nilai tukar yang 

secara bertahap menunjukkan kecenderungan menguat namun di sisi lain kebijakan uang ketat yang 

mendorong tingkat suku bunga tinggi ternyata dapat menyebabkan cost of money menjadi mahal, hal yang 

demikian akan memperlemah daya saing ekspor di pasar dunia sehingga dapat membuat dunia usaha tidak 

bergairah melakukan investasi dalam negeri, produksi akan turun, dan pertumbuhan ekonomi menjadi 

stagnan (Boediono, 2001). 

 

 

A. Kesimpulan  

1. Penelitian ini memiliki model yang baik, dimana spesifikasi model yang terbentuk memiliki hasil 

stabil, yang menunjukkan bahwa semua unit roots berada dalam lingkaran gambar Inverse Roots 

of AR Characteristic Polynomial.  

2. Analisis Vector Autoregression dengan menggunakan dasar lag 1 menunjukkan bahwa adanya 

kontribusi dari masing-masing variabel terhadap variabel itu sendiri dan variabel lainnya. Hasil 

analisa Vector Autoregressionjuga menunjukkan bahwa variabel masa lalu (t-1) berkontribusi 

terhadap variabel sekarang baik terhadap variabel itu sendiri dan variabel lain. Dari hasil 

analisisterdapat hubungan timbal balik antara variabel yang satu dengan variabel yang lainnya. 

3. Analisis Response Function menunjukkan adanya respon variabel lain terhadap perubahan satu 
variabel dalam jangka pendek, menengah dan panjang, dan  diketahui bahwa stabilitas respon dari 

seluruh variabel terbentuk pada periode 5 tahun atau jangka menengah dan jangka panjang.  

4. Analisis Variance Decompositionmenunjukan adanya variabel yang memiliki kontribusi terbesar 

terhadap variabel itu sendiri baik dalam jangka pendek, menengah maupun jangka panjang seperti 

EKS, PDB, dan INF. Sedangkan variabel lain yang memiliki pengaruh terbesar terhadap variabel 

itu sendiri baik dalam jangka pendek, menengah maupun jangka panjang adalah suku bunga BI 7-
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Day Repo Rate (BI7DRR) dipengaruhi terbesar oleh INF, dan INV yang dipengaruhi terbesar 

oleh EKS.   
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