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ABSTRACT

COMPARATIVE STUDY FISHER EFFECTIN ASEAN

BY

HERU NURCAHYADI

The Fisher Hypothesis has become a debated topic. The Fisher Effect hypothesis
stated that one percent increasing in inflation will increase the nominal interest
rate by one percent. This study aims to prove the hypothesis Fisher Effect in
Indonesia, Maaysia, Philippines, Thailand and Vietham. Variables used in this
study were policy interest rates and inflation. The study used time series data from
July 2005 to June 2016. Johanson's cointegration was used to see the long-term
relationship between interest rates and inflation. The results of the analysis show
the Fisher Effect hypothesis can only be proved in Indonesia, and Vietnam while
it did not occure in Malaysia, Philippines and Thailand.

Keywords. Cointegration, Fisher Effect, Inflation, Nominal Interest Rate.



ABSTRAK

SSTUDI KOMPARASI FISHER EFFECT DI ASEAN

OLEH

HERU NURCAHYADI

Hipotesis Fisher telah menjadi topik yang banyak diperdebatkan. Hipotesis Fisher
Effect yaitu peningkatan satu persen inflas akan meningkatkan suku bunga
nomina sebesar satu persen. Pendlitian ini bertujuan untuk membuktikan
hipotesis Fisher Effect di Indonesia, Malaysia, Filipina, Thailand dan Vietnam..
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah suku bunga kebijakan dan
inflasi. Penelitian menggunakan data runtun waktu preode juli 2005 — Juni 2016.
Pendekatan kointegrasi Johanson digunakan untuk melihat hubungan jangka
panjang antara suku bunga dan inflasi. Hasil dari analisis menunjukkan hipotesis
Fisher Effect hanya dapat dibuktikan pada negara Indonesia, dan Vietham dan
tidak berlaku pada Negara Malaysia, Filipina dan Thailand.

Kata Kunci :Fisher Effect, Inflasi, Kointegrasi. Suku Bunga Nominal.
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I. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Hipotesis Fisher Effect menyatakan bahwa kenaikan tingkat inflasi akan
menyebabkan suku bunga nominal bergerak satu persen untuk satu persen
kenailkan inflasi. Dengan demikian, tingkat suku bunga riil akan tetap tidak
berubah dalam menghadapi keutan moneter (Fisher, 1930). Suku bunga dan
inflasi merupakan indikator makro ekonomi yang penting dalam perekonomian.
Suku bunga adalah harga dari penggunaan uang untuk jangka waktu tertentu, ada
dua cara suku bunga dapat diartikan, pertama dari sudut pandang sebagai
peminjam dan kedua dari sudut pandang pemberi pinjaman. Pada saat meminjam
suku bunga merupakan biaya yang harus ditanggung atas pinjaman yang
dilakukan, ketika memberikan pinjaman maka suku bunga merupakan biaya yang

dikenakan untuk pinjaman yang diberikan kepada peminjam uang.

Bank sentra pada dasarnya mempumya tugas untuk melakukan kebijakan
moneter yang bekerja secara efisien sehingga dapat menjamin tercapainya tingkat
pertumbuhan uang beredar sesuai dengan yang ditargetkan untuk mencapai

pertumbuhan ekonomi tanpa mengakibatkan inflasi yang tinggi.

Bank sentral menetapkan suku bunga acuan agar dapat direspon oleh bank
konvensional dan non konvesional sebagai acuan untuk menentukan suku bunga
tabungan dan kridit. Pada saat bank sentral ingin menambah jumlah uang beredar

dengan menurunkan tingkat bunga acuan yang akan diikuti dengan menurunnya



tingkat bunga tabungan dan kridit, dengan penurunan tingkat bunga tabungan
maka minat masyarakat untuk menabung akan berkurang, karena menurunnya
imbal hasil atas pinjaman yang diberikan, sehingga masyarakat akan menarik

unganyadari bank.

Pada pasar barang tingkat suku bunga memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap dorongan untuk berinvestasi, semakin rendah tingkat suku bunga kridit
maka semakin besar minat perusahaan untuk berinvestasi. Hal ini dapat dilihat
pada saat perusahaan ingin meminjam uang di bank untuk keperluan menambah
input dengan tingkat suku bunga kredit yang rendah, maka mengakibatkan
penurunan biaya untuk meminjam uang di bank. Sedangkan di pasar uang tingkat
suku bunga yang tinggi menyebabkan permintaan akan uang kas masyarakat akan
menurun, sebaliknya jika tingkat suku bunga rendah maka akan meningkatkan

permintaan uang kas (Fatmawati, 2014).

Pertumbuhan jumlah uang beredar yang tinggi akan mengakibatkan peningkatan
harga yang lebih tinggi. Selama uang beredar tumbuh, proses ini akan terus
berlanjut dan inflasi akan terjadi (Mishkin, 2008). Secara sederhana inflasi
diartikan sebagai meningkatnya harga-harga secara umum dan terus menerus.
Kenaikan harga dari satu atau dua barang sgja tidak dapat disebut inflasi kecuali
bila kenaikan itu meluas atau mengakibatkan kenaikan harga pada barang lainnya
(Bank Indonesia, 2017). Faktor penyebab inflas yaitu dari sis permintaan dan
produksi. Inflasi yang disebabkan oleh tarikan permintaan (demand pull inflation)
yaitu terjadi karena permintaan agregat yang meningkat tidak diimbangi dengan

penawaran agregat yang mengakibatkan barang-barang menjadi berkurang karena



pemanfaatan sumber daya yang telah mencapai tingkat maksimum. Kenaikan
pendapatan merupakan peristiwa yang dapat meningkatkan permintaan agregat,
jika penawaran tidak dapat mengimbangi kenaikan permintaan terhadap barang
dan jasa, maka harga-harga akan nak. Inflas di negara-negara berkembang
menunjukan bahwa inflasi bukan semata-mata merupakan fenomena moneter,
tetapi juga merupakan fenomena struktural atau cost push inflation. Hal ini
disebabkan karena struktur ekonomi negara-negara berkembang pada umumnya
yang masih bercorak agraris. Sehingga, goncangan ekonomi yang bersumber dari
dalam negeri, seperti gagal panen, atau hal-hal yang memiliki kaitan dengan
hubungan luar negeri, misalnya memburuknya term of trade, utang luar negeri,
dan kurs valuta asing, dapat menimbulkan fluktuasi harga di pasar domestik

(Admadja, 1999).

Kaitan antara suku bunga dan inflasi adalah, ketika tingkat suku bunga nominal
tetap dan inflasi meningkat maka akan membuat penurunan suku bungariil seperti
yang dinyatakan dalam hipotesis Fisher Effect yaitu suku bunga riil sama dengan
suku bunga nominal dikurangi inflasi. Bila suku bunga riil rendah, terdapat minat
yang lebih besar untuk meminjam dan lebih sedikit minat untuk memberi
pinjaman (Mishkin, 2008). Tingkat suku bunga rill memainkan peranan yang
sangat penting didalam variabel ekonomi seperti pertumbuhan ekonomi,
tabungan, dan investasi, serta berpengaruh tehadap perdagangan dan aliran modal
yang pada ahirnya mempengaruhi nilai tukar. Kaitan antara suku bunga riil dan
nilal tukar adalah, ketika suku bunga riil domestik lebih besar dari suku bunga riil
luar negeri, maka akan menarik minat para investor untuk menanam modal pada

negara tersebut sehingga, investor akan menanam sgumlah dana dengan



menukarkan mata uang luar negeri ke daam mata uang domestik dan akan
direspon dengan apresiasi nilai tukar domestik, begitu pula sebaliknya, jika suku
bunga riil dalam negeri lebih rendah terhadap suku bunga riil luar negeri maka
akan membuat keluarnya dana dari dalam negeri ke luar negeri sehingga,
permintaan akan nilai tukar luar negeri akan meningkat dan akan membuat nilai

tukar dalam negeri terdepresiasi (Maghfiroh 2013).

Studi mengenai Fisher Effect dadam ilmu ekonomi merupakan landasan dari
banyak model teoritis yang menghasilkan teori netralitas moneter dan penting
untuk memahami pergerakan suku bunga nominal ( Lungu, 1998 ). Karena cukup
penting dalam kebijakan moneter, telah banyak studi mengenai hubungan antara
tingkat suku bunga dan inflasi di berbagai negara. Penelitian Chen (2015) dengan
menggunakan uji kausalitas pada preode tahun 1980-2012 menyimpulkan bahwa,
tidak ada hubungan yang stabil dalam jangka panjang antara suku bunga dan
tingkat inflasi.

Miyagawa dan Morita (2003) melakukan penelitian di 3 negara yaitu Jepang,
Swedia dan Italia dengan menggunakan uji kointegrasi Johanson tidak
menemukan adanya Fisher Effect di ketiga negara yakni Jepang, Swedia dan
Italia. Didapat bahwa, tingkat suku bunga nominal tidak dapat merespon tingkat

inflasi point-to-point.

Selain itu penelitian Arisoy (2013) membahas hipotesis Fisher di Turki untuk
periode waktu 1987Q1-2010Q3. Dengan menggunakan uji kointegrasi yang
memperhitungkan efek dari perubahan rezim atau kebijakan pada hubungan antara

tingkat bunga dan tingkat inflasi. Hasil menunjukkan bahwa terjadi hubungan



yang lemah dari hipotesis Fisher yang berlaku dalam ekonomi Turki, sedangkan
Jarefio dan Tolentino (2004) menemukan hubungan yang positif dan signifikan
antara tingkat inflasi yang diharapkan, dan perubahan suku bunga nominal pada

periode 1993 — 2004 di Spanyol.

Selain itu penelitian yang dilakukan Carneiro, Angelo dan Rocha (1997)
menggunakan analisis kointegrasi dengan studi kasus di Negara Brasil, Argentina
dan Mexico memberikan bukti bahwa teerjadi hubungan jangka panjang antara
tingkat bunga nomina dan tingkat inflasi untuk negara Argentina dan Brasil.
Untuk studi kasus di Indonesia Michael (2012) mengemukakan bahwa hubungan
antara tingkat bunga dan jumlah uang beredar sangat erat analisis dan estimasi
juga menguatkan terjadinya Fisher Effect, sama halnya dengan penelitian yang
dilakukan Michael, penelitian yang dilakukan Zainal, Nassir dan Hisham (2014)
menyimpulkan, hasil estimasi pada tingkat treasury bill dan suku bunga antar
bank Maaysia menunjukkan bahwa adanya Fisher Effect pada jangka panjang di
pasar uang Malaysia, kemudian penelitian yang dilakukan Oprea (2014) di pasar
saham Rumania, menyimpulkan bahwa efek dari inflasi pada Bucharest Exchange
Trading- Composite Index (BET-C) dan Bucharest Exchange Trading Energy &
Related Utilities Index (BET-NG) adalah tidak ada. Di sisi lain, Bucharest
Exchange Trading- Composite Index (BET) dan Bucharest Exchange Trading —
Investment Funds Index (BET-FI ) adalah positif. Mishkin (1991) melakukan
penelitian tentang Fisher Effect di Amerika pada periode Febuari 1964 sampai
Desember 1986 dan menyimpulkan bahwa kecendrungan terjadinya Fisher effect

adalah dalam jangka panjang. Mishkin dan Simon (1994) melakukan penelitian



yang di lakukan di Australia ditemukan hasil bahwa terdapat Fisher Effect dalam

jangka panjang dan tidak terdapat dalam jangka pendek.

Dari berbagai sumber literatur dan penelitian yang ada, hubungan jangka panjang
antara inflasi dan suku bunga nominal yang cenderung bergerak beriringan inilah
yang disebut dengan Fisher Effect yang dikenalkan oleh Irving Fisher . Dimana
suku bunga memainkan peranan penting dalam kebijakan moneter dan inflasi

sebagai sasaran akhir kebijakan moneter.

Pada tahun 2008 terjadi krisis keuangan yang melanda Amerika, dampak dari
krisis keuangan tidak hanya dirasakan Amerika melainkan dengan mitra dagang
Amerika, salah satunya pada negara-negara yang tergabung pada ASEAN. Krisis
keuangan yang terjadi di Amerika disebabkan oleh macetnya kredit pada sektor
perumahan ini dikaranakan banyak |lembaga keuangan memberikan kredit kepada
masyarakat yang sebenarnya secara finansial tidak layak mendapatkan kredit.
Keadaan ini membuat hilangnya kepercayaan kepada perbankan (Nurhashfi
2012). Krisis global yang terjadi mengakibatkan ekspor negara ASEAN menurun,
dengan penurunan tersebut maka nilai ekspor akan lebih rendah terhadap impor
dan akan membuat nilai mata uang terdepresiasi dan mengakibatkan
meningkatnya harga — harga barang impor secara terus menerus dan membuat
peningkatan terhadap inflasi di 5 negara ASEAN. Pergerakan inflasi dan suku

bungan nominal dapat dilihat pada gambar 1 dan 2



16.00

14.00 \

12.00 f \

8.00 "\ F—

6.00 Ny —

4'00/ﬂ .

‘\_/_\ /\

2.00 \ — =

0.00
N W WONIDNOWOWOWOINDNDO OO A dNNMMMSST < LB LW O
@RRLIPRLYYIY P A o A g A g d g g
S 0O >£ L WL C>E 00T O >E LS WeC>E Q0= 0 >
8803283233887 825328383238¢27°48¢8

—|ndonesia Policy interest rate Malaysia Policy interest rate
Filipina Policy interest rate ===vietnam Policy interest rate
= Thailand Policy interest rate

Sumber : IFS datadiolah

Gambar 1. Suku Bunga Deposito 5 Negara ASEAN

Pada Gambar 1 dapat dilihat dari 5 Negara ASEAN Indonesia dan Vietnam
memiliki suku bunga yang tinggi dibandingkan dengan 3 Negara ASEAN yang
lain, ini disebabkan oleh lgju inflasi di Indonesia dan Vietnam tinggi, sehingga
Bank Sentral harus menaikan tingkat suku bunga acuan untuk meredam lgu
inflasi yang terlalu tinggi. Tingkat suku bunga tertinggi terdapat pada negara
Vietnam yaitu mencapai 17% ini dikarenakan lgju inflasi di Vietnam tinggi

hingga mencapai 23 %. Untuk negara Indonesia suku bunga acuan terbesar tahun
2005 hingga 12 %. Negara Vietnam mengalami dua kali lonjakan tingkat suku
bunga akibat inflasi yang meningkat derastis yang dapat dilihat pada gambar 2 di

bawah ini.
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Gambar 2. Inflasi 5 Negara ASEAN

Pergerakan inflas di 5 Negara ASEAN dalam Gambar 2 menunjukan bahwa
inflasi tinggi terjadi pada Negara Vietham pada bulan Juli 2008 hingga mencapai
27%, ini disebabkan lgu pertumbuhan ekonomi Vietnam yang mengalami
overheating dengan pertumbuhan ekonomi Vietnam mencapai 7% pada tahun
2007, lau mengalami peningkatan pada bulan September 2011 hingga mencapai
22%. Untuk Indonesia pergerakan inflasi tertinggi terjadi akhir tahun 2005 yaitu
sebesar 15% pada bulan November 2005 lalu cenderung menurun hanya pada
tahun 2008 mengalami peningkatan akibat krisi global ini dirasakan oleh 5 negara
ASEAN lainya dan dampak terbesar yaitu pada negara Vietnam. Untuk negara
Thailand dan Malaysia pada tahun 2009 mengalami deflasi. Pada gamabar 1 dan 2
dapat dilihat pergerakan inflasi dan suku bunga nominal cenderung bergerak

beriringaan sebagaimana yang dinyatakan oleh hipotesis Fisher Effect yaitu



peningkatan inflasi sebesar 1 persen akan meningkatkan suku bunga nominal

sebesar 1 persen.

Penelitian ini mengabil 5 negara pendiri ASEAN vyaitu Indonesia, Malaysia,
Filipina, Thailand dan Singapura, karena singapura tidak lagi menggunakan suku
bunga acuan maka digantikan oleh Vietnam, negara ini dipilih karena dari 5
anggota ASEAN yang baru hanya Vietnam yang mampu menyaiingi ekonomi 5

negara pendiri ASEAN.

B. Rumusan Masalah

Bedasarkan latar belakang, rumusan masalah dalam penelitian ini adalah apakah
terjadi hubunga jangka panjang antara suku bunga nomina dan inflas
sebagaimana yang dinyatakan oleh konsep Fisher Effect di 5 negara ASEAN vyaitu

Indonesia, Malaysia, Filipina, Thailand dan Vietnam ?

C. Tujuan Pendlitian

Tujuan pendlitian ini adalah untuk mengetahui apakah terjadi hubungan jangka
panjang antara suku bunga nominal dan inflasi sebagaimana yang dinyatakan oleh
konsep Fisher Effect di 5 negara ASEAN vyaitu Indonesia, Maaysia, Filipina,

Thailand dan Vietnam.

D. Manfaat Pendlitian

Manfaat dari penelitian Fisher Effect adalah sebagai berikut :

1. Sebaga sadlah satu syarat untuk memperoleh gelar Sarjana Ekonomi pada

Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Lampung
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. Pendlitian ini sangat bermanfaat bagi penulis sebagai wadah untuk
mengaplikasikan ilmu yang telah diperoleh penulis selama proses perkuliahan
. Pendlitian ini juga memberikan informasi mengenai pergerakan inflas dan
suku bunga kebijakan di 5 negara ASEAN yaitu Indonesia, Maaysia,
Thailand, Filipina, dan Vietnam

. Dapat menjadi referensi untuk menjadi penelitian selanjutnya terutama bagi
peneliti yang tertarik padatopik Fisher Effect

. Dapat memberikan indikasi yang baik mengenai efektivitas kebijakan moneter

di suatu negara dalam periode tertentu



. TINJAUAN PUSTAKA

A. Tinjauan Teoritis
1. Suku Bunga

Teori preferens likuiditas Keynes menyatakan bahwa permintaan uang dalam arti
ril MYP tergantung pada pendapatan dan suku bunga. Permintaan uang
berhubungan positif terhadap pendapatan karena dua alasan. Pertama, kenaikan
pendapatan meningkatkan transaks dalam perekonomian, yang selanjutnya
meningkatkan permintaan atas uang karena pendapatan digunakan untuk
melakukan transaksi. Kedua kenaikan pendapatan meningkatkan permintan uang
karna pendapatan meningkatkan kekayaan individu yang ingin memegang lebih
banyak aset, salah satunya adalah uang. Biaya peluang dari memegang uang
adalah suku bunga yang dikorbankan dengan tidak memegang aset lain. Sgaan
dengan kenalkan suku bunga, biaya peluang untuk memegang uang meningkat
dan permintaan atas uang menurun. Menurut teori preferens likuiditas,
permintaan uang berhubungan positif dengan output agregat dan berhubunga

negatif dengan suku bunga.

Pada analisis Keynes suku bunga ditentukan oleh keseimbangan pasar uang pada
Gambar 4 menunjukan apa yag terjadi terhadap keseimbangan di pasar uang
sgjaan dengan adanya perubahan tingkat output. Kurva LM diturunkan dengan
memegang uang riil yang tetap pada suatu tingkat tertentu, uang beredar

ditetapkan pada M/P pada panel (a). setiap tingkat output agregat mempunyai
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kurva permintaan uangnya sendiri karenan segjalan dengan perubahan output
agregat, tingkat transaks dalam perekonomian berubah, yang selanjutnya

mengubah permintaan atas uang .

Ketika output agregat Y, kurva permintaan uang adalah MY(Y ;) kurva permintaan
uang memiliki kemiringan dibawah kerena semakin rendah suku buga makaa
biaya peluang memegang uang lebih rendah, sehingga jumlah uang yang diminta
lebih tinggi. Keseimbangan uang terjadi padatitik 1, dimana suku bunga adalahi.
Ketika output agregat berada pada tingkat yang lebih tinggi Y2 kurva permintaan
uang bergeser ke kanan menjadi MY(Y,) karena semakin tinggi tingkat output
pada suatu suku bunga tertentu, jumlah uang yang diminta lebih tinggi.
Keseimbangan dipasar uang terjadi padatitik 2, dimanatingkat suku bunga berada
pada tingkat yang lebih tinggi i, demikian pula, tingkat output agregat yang lebih

tinggi Y 3 menghasilkan suku bunga keseimbangan yang lebih tinggi I3,

Panel (b) menggambarkan suku bunga keseimbangan yang berhubungan dengan
tingkat output yang berbeda, dengan titik 1, 2, dan 3 yang berhubungan dengan
titik keseimbangan 1, 2, dan 3 pada panel (a). garis yang menghubungkan titik ini
adalah kurva LM yang menunjukan kombinasi suku bunga dan output di pasar
uang berada dalam keseimbangan. Kemiringan yang positif terjadi karena output
yang lebih tinggi meningkatkan permintaan atas uang dan selanjutnya

meningkatkan suku bunga keseimbangan.

Kurva LM yang memenuhi kondisi keseimbangan dimana jumlah uang yang
diminta sama dengan jumlah uang yang beredar. Untuk setiap output tertentu,

kurva LM menjelaskan berapa seharusnya suku bunga yang ada agar pasar uang
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berada pada keseimbangan. Segjalan dengan kenaikan tingkat output, permintaan
uang dan suku bunga meningkat, sehingga jumlah uang yang diminta sama
dengan jumlah uang yang beredar dan pasar uang berada dalam keadaan seimbang

(Mishkin, 2008).

Tingkat Suku Bunga Tingkat Suku Bunga

LM

M/P Y, Yo Y3
() Pasar Uang (b) KurvaLM
A. Keebihan Penawaran Uang B. Keebihan Permintaan Uang

Sumber : Mishkin 2008

GAMBAR 3. Keseimbangan Pasar Uang
2. Inflas
Penyebab terjadinya inflas terbagi menjadi dua peyebab yaitu Demand pull

inflation dan Cost push inflation penjelasan mengenai penyebab inflasi sebagai

berikut :
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a. Demand pull inflation, yaitu inflasi yang disebabkan oleh terlalu kuatnya
peningkatan permintaan agregat masyarakat terhadap komoditi-komoditi hasil
produksi di pasar barang. Akibatnya, akan menggeser kurva permintaan agregat
ke arah kanan atas, sehingga terjadi excess demand, yang merupakan inflationary
gap. Efek yang paling dirasakan ketika dari Demand pull inflation adalah ketika
terjadi defisist pada pengeluaran pemerintah dan bergantung pada media moneter
untuk membiayal defisit yang terjadi. Defisit pada pengeluaran pemerintah dan
pertumbuhan uang yang menigkat secara agregat yang pada ahirnya akan

meningkatkan tingkat harga. ( Samuelson, 2009 )

Output potensial Qp

AD’

Sumber : Samuel son 2009
GAMBAR 4. Demand pull inflation

Ketika permintaan akan barang dan jasa meningkat dan menggeser kurva AD ke
AD’ tidak diimbangi dengan kesedian barang maka akan terjadi excess demand

dan kemudian meningkatkan harga dari P ke P’
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b. Cost push inflation, yaitu inflas yang dikarenakan bergesernya kurva
penawaran agregat ke arah kiri atas. Faktor-faktor yang menyebabkan kurva
penawaran agregat bergeser tersebut adalah meningkatnya harga faktor-faktor
produksi (baik yang berasal dari dalam negeri maupun dari luar negeri) di pasar
faktor produksi, sehingga menyebabkan kenaikkan harga komoditi di pasar
komoditi salah satunya terjadi ketika terjadi krisis pada pasar minyak. Harga
minyak naik tgjam, biaya produks meningkat, dan diikuti dengan meningkatnya
inflasi. Situasi ini dapat dilihat dari pergeseran kurva AS ke atas, Output
ekuilibrium turun sementara harga dan kenaikan inflasi meningkat. ( Samuelson,

2009 )

c. Stagflass merupakan dilema utama bagi pembuat kebijakan. Mereka dapat
menggunakan kebijakan moneter dan fiskal untuk mengubah permintaan agregat.
Namun, pergeseran AD tidak dapat sekaligus meningkatkan output dan
menurunkan harga dan inflasi. Pergeseran luar kurva AD pada Gambar 5 melalui
ekspansi moneter akan mengimbangi penurunan output namun, menaikkan harga
lebih lanjut. Upaya untuk mengekang inflasi dengan mengetatkan kebijakan
moneter hanya akan menurunkan output lebih jauh lagi. Dilema semacam itu
sering dihadapi oleh pembuat kebijakan moneter. Ketikainflasi dan pengangguran

meningkat pada saat yang sama. ( Samuelson, 2009 )
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Sumber : Samuelson 2009

Gambar 5. Cost push inflation

Pada periode yang ditandai dengan kenaikan biaya produksi yang cepat, seperti
guncangan harga minyak, negara-negara dapat mengalami dilema kenaikan inflasi
seiring dengan turunnya output, yang konstruksinya disebut stagflasi. Kebijakan
untuk mempengaruhi permintaan agregat dapat menyembuhkan satu masalah atau

yang lain namun tidak keduanya secara bersamaan.

3. Hubungan Suku Bunga dan Inflas

Tujuan akhir kebijakan moneter adalah menjaga dan memelihara kestabilan nilai
rupiah yang salah satunya tercermin dari tingkat inflasi yang rendah dan stabil.
Untuk mencapa tujuan itu Bank sentral menetapkan suku bunga kebijakan
sebagal instrumen kebijakan utama untuk mempengaruhi aktivitas kegiatan
perekonomian dengan tujuan akhir pencapaian inflasi. Namun jalur atau transmisi
dari keputusan suku bunga kebijakan sampai dengan pencapaian sasaran inflasi

tersebut sangat kompleks dan memerlukan waktu.
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Mekanisme bekerjanya perubahan suku bunga kebijakan sampai mempengaruhi
inflasi tersebut sering disebut sebagai mekanisme transmisi kebijakan moneter.
Mekanisme ini menggambarkan tindakan Bank sentral melalui perubahan-
perubahan instrumen moneter dan target operasionalnya mempengaruhi berbagai
variable ekonomi dan keuangan sebelum akhirnya berpengaruh ke tujuan akhir
inflasi. Mekanisme tersebut terjadi melalui interaks antara Bank Sentral,
perbankan dan sektor keuangan, serta sektor riil. Perubahan suku bunga kebijakan
mempengaruhi inflasi melalui berbagai jalur, diantaranya jalur suku bunga, jalur

kredit, jalur nilai tukar, jalur harga aset, dan jalur ekspektasi.

Pada jalur suku bunga, perubahan seku bunga kebijakan mempengaruhi suku
bunga deposito dan suku bunga kredit perbankan. Apabila perekonomian sedang
mengalami kelesuan, Bank sentral dapat menggunakan kebijakan moneter yang
ekspansif melalui penurunan suku bunga untuk mendorong aktifitas ekonomi.
Penurunan suku bunga kebijakan menurunkan suku bunga kredit sehingga
permintaan akan kredit dari perusshaan dan rumah tangga akan meningkat.
Penurunan suku bunga kredit juga akan menurunkan biaya moda perusahaan
untuk melakukan investasi. Ini semua akan meningkatkan aktifitas konsumsi dan
investasi sehingga aktifitas perekonomian semakin bergairah. Sebaliknya, apabila
tekanan inflas mengalami kenaikan, Bank sentral merespon dengan menaikkan
suku bunga kebijakan untuk mengerem aktifitas perekonomian yang terlalu cepat

sehingga mengurangi tekanan inflasi.

Dampak perubahan suku bunga kepada kegiatan ekonomi juga mempengaruhi
ekspektasi publik akan inflasi (jalur ekspektasi). Penurunan suku bunga yang

diperkirakan akan mendorong aktifitas ekonomi dan pada akhirnya inflasi
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mendorong pekerja untuk mengantisipasi kenaikan inflasi dengan meminta upah
yang lebih tinggi. Upah ini pada akhirnya akan dibebankan oleh produsen kepada

konsumen melalui kenaikan harga (Bank Indonesia, 2017)

4. Fisher effect

Suku bunga adalah variabel yang penting karena variabel ini menghubungkan
ekonomi saat ini dengan ekonomi pada masa depan melalui efek-efeknya terhadap
tabungan dan investasi. Terdapat dua suku bunga yaitu suku bunga nomina dan
suku bunga riil, suku bunga nomina adalah suku bunga yang menunjukan berapa
banyak uang yang dihasilkan oleh menabung uang di bank, sedangkan suku bunga

riil adalah suku bunga nominal dikurangi dengan tingkat inflasi.

suku bunga riil = suku bunga nominal — tingkat inflasi

suku bunga Nominal = suku bunga riil + tingkat inflasi

Daam jangka panjang ketika uang netral, perubahan uang tidak akan
mempengaruhi suku bunga riil. Suku bunga riil merupakan variabel riil. Agar
suku bunga riil tidak dipengaruhi, maka suku bunga nomina harus disesuaikan
seiring dengan perubahan pada tingkat inflasi. Jadi, ketika bank sentral menaikan
tingkat pertumbuhan uang, hasilnya adalah peningkatan inflas dan suku bunga
nominal tinggi. Penyesuaian suku bunga nominal dan tingkat inflas dinamakan
dengan Fisher effect. Hipotesis Fisher effect tidak berlaku dalam jangka pendek
mengingat inflasi tidak dapat diantisipas. Suku bunga nomina adalah

pembayaran atas pinjaman, dan biasanya ditentukan ketika pinjaman pertama kali



19

dilakukan, jika inflas tidak diduga oleh peminjam dan pemberi pinjaman, maka

suku bunga nominal tidak dapat mencerminkan kenaikan harga (Mankiw, 2013)

B. Tinjauan Empiris

TABEL 1 Tinjauan Empiris

No Peneliti/ Judul Alat Hasll
Penelitian Analisis/Variabel

1 Francisco G. cointegration Analisis kointegrasi memberikan bukti
Carneiro, José analysis dari hubungan ekuilibrium jangka
Angelo C. A. Variabel : panjang stabil antaratingkat bunga
Divinoand Carlos 1. Inflas nominal dan tingkat inflasi untuk kasus
H. Rocha (1997) 2. Suku Bunga Argentina dan Brasi| sgja.
Revisiting The Deposito
Fisher Hypothesis
for the case of
Argentina, Brazl,
and Mexico

2. Chaofan Chen Granger Causality Menyimpulkan bahwa, tidak ada
(2015) Test hubungan yang stabil dalam jangka
“Fisher Effect” Variabd ; panjang antara suku bunga dan tingkat
Theory and 1. Inflas inflasi. Didapat Fisher Paradox di
“Fisher Paradox” 2. SukuBunga Chinadalam karakteristik pengendalian
in China’s Kebijakan suku bunga di China
Economy

3. Francisco Jarefio ARIMA Menemukan hubungan yang positif dan
dan Marta Variabel signifikan antaratingkat inflasi yang
Tolentino(2004) 1. three-month diharapkan dan perubahan suku bunga
The Fisher Effect Treasury hill nominal pada periode 1993 — 2004 di
in The Spanish 2. Inflas spanyol. Dalam hal ini, kenaikan dari
case: a 100% tingkat inflasi membuat kenaikan
Prelimitarty study suku bunga nominal sekitar 20% ,

sehingga dapat mengkonfirmasi
keberadaan Fisher Effect parsial..
4, Ibrahim Arisoy Cointergration Membahas hipotesis Fisher di Turki

(2013)

Testing for the
Fisher Hypothesis
under Regime
Shiftsin Turkey:
New Evidence
from Time-Varying
Parameters

Variabel
1. SukuBunga

deposito 3 bulan

2. Inflas

untuk periode waktu 1987Q1-2010Q3.
Dengan menggunakan uji kointegrasi
yang memperhitungkan efek dari
perubahan rezim atau kebijakan pada
hubungan antara tingkat bunga dan
tingkat inflasi. Hasil menunjukkan
bahwa terjadi hubungan yang lemah
dari hipotesis Fisher yang berlaku
dalam ekonomi Turki,
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Peneliti/ Judul Alat i
No Penelitian AnalisisVariabel Has
5. 1. Nurazilah ARDL bounds test Secara keseluruhan, hasil estimasi pada
Zaind Variabel suku bunga treasury bill dan suku
2. Annuar Md 1. Inflas bunga antar bank Malaysia
Nassir 2. Suku bunga menunjukkan bahwa terdapat Fisher
3. Mohamed antar bank Effect jangka panjang di pasar uang
HishamY ahya Malaysia. Namun, suku bunga antar
(2014) bank memegang hubungan yang kuat
Fisher Effect: dengan tingkat inflasi yang diharapkan
Evidence From dan ini merupakan kemampuan untuk
Money Market memprediksi tingkat inflasi ke depan.
in Malaysia Dalam hal ini, temuan mereka adalah
sama dengan bukti yang dilaporkan oleh
Fah dan Annuar (2012) pasar sekuritas
di Malaysia. Sebagai kesimpulan,
penelitian ini memberikan bukti pada
teori Fisher Effect di pasar uang
Malaysia.
6 Dragos Stefan GARCH Menyimpulkan bahwa efek dari inflas
Oprea (2014) Variabel pada Bucharest Exchange Trading-
The Fisher effect: 1. Bucharest Sock Composite Index (BET-C) dan
Evidence fromthe Exchange Bucharest Exchange Trading Energy &
Romanian Sock 2. Inflas Related Utilities Index (BET-NG)
Market adalah tidak ada. Di sisi lain, Bucharest

Exchange Trading- Composite | ndex
(BET) dan Bucharest Exchange Trading
— Investment Funds Index (BET-FI )
adalah positif..

Kerangka Pemikiran

Menurut Edward dan Khan (1985) ada dua jenis faktor yang menentukan nilai

suku bunga, yaitu faktor internal dan eksternal. Faktor internal meliputi

pendapatan nasional, jumlah uang beredar (JUB), dan inflas yang diduga.

Sedangkan faktor eksternal merupakan suku bunga luar negeri dan tingkat

perubahan nilai tukar valuta asing yang diduga.

Suku bunga acuan sebagai sasaran operasional kebijakan moneter mempengaruhi

suku bunga lainnya, sebab suku bunga kebijakan merupakan acuan bagi

perbankan dalam menentukan tingkat suku bunga, baik suku bunga tabungan

maupun suku bunga pinjaman.
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Kenaikan harga dari satu atau dua barang sgja tidak dapat disebut inflasi kecuali
bila kenaikan itu meluas atau mengakibatkan kenaikan harga pada barang lainnya
(Bank Indonesia, 2017). Faktor penyebab inflas yaitu dari sis permintaan dan
produksi, inflasi yang disebabkan oleh tarikan permintaan (demand pull inflation)
yaitu terjadi karena permintaan agregat yang meningkat tidak diimbangi dengan
penawaran agregat yang mengakibatkan barang-barang menjadi berkurang

karenan pemanfaatan sumber daya yang telah mencapai tingkat maksimum.

Kenaikan pendapatan merupakan peristiwa yang dapat meningkatkan permintaan
agregat, jika penawaran tidak dapat mengimbangi kenaikan permintaan terhadap
barang dan jasa maka harga-harga akan naik, sedangkan untuk dorongan biaya
(cost-push) terjadinya kenaikan biaya produks yang pesat melebihi efisiens dan
produktifitas akan di respon oleh perusahaan untuk mengurangi suplay barang dan
jasa mereka, kenaikan harga bahan bakar minyak merupakan contoh yang dapat

meningkatkan biaya produksi.

Untuk meredam lgju inflas yang tinggi bank sentral menetapkan suku bunga
acuan untuk mengontrlol lgju inflasi, jika lgu inflas dinilai terlalu tinggi maka
bank sentral akan menaikan suku bunga acuan untuk menurunkan lgju inflas
begitu sebaliknya jika inflasi dinilai terlalu rendah makan bank sentral akan
menurunkan suku bunga acuan yang akan direspon oleh bank untuk menurunkan
suku bunga kredit investasi dan konsumsi dan menyebabkan peningkatan jumlah

uang beredar.

Hipotesis Fisher Effect menyatakan bahwa kenaikan tingkat inflasi akan
menyebabkan suku bunga nomina bergerak satu untuk satu kenaikan inflasi.

Bank Sentral akan meningkatkan suku bunga untuk merespon peningkatan inflasi
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yang terjadi. Dengan demikian, tingkat suku bunga riil akan tetap tidak berubah

dalam menghadapi kejutan moneter (Fisher, 1930).

Faktor internd

Pendapatan Nasiona
Jumlah Uang Beredar
Inflasi

Faktor Eksternal

Suku Bunga Luar
Negeri
Nilai Tukar

A

Suku Bunga

'

Inflasi

v

Suku Bunga Riil = Suku Bunga Nominal — Inflasi

'

Suku Bunga Nominal = Suku Bunga Riil + Inflasi

!

Fisher Effect

GAMBAR 6. Kerangka Teoritis

C. Hipotesis

Hipotesis penelitian ini adalah diduga suku bunga nominal dan inflasi memiliki

hubungan jangka panjang seperti yang dinyatakan oleh hipotesis Fisher Effect di 5

negara ASEAN yaitu Indonesia, Malaysia, Filipina, Thailand dan Vietnam.



[11. METODE PENELITIAN

A. Jenisdan Sumber Data

Data yang di gunakan untuk penelitian ini adalah data sekunder data diperoleh
dari International Financial Satistics (IFS). Data sekunder yang digunakan
merupakan data time series atau data runtun waktu periode Juli 2005 hingga Juni

2016.

TABEL. 2. Sumber Data Y ang Digunakan Dalam Penelitian

Variabe Satuan Simbol Sumber
Suku Bunga Persen [ IFS
Inflasi Persen T IFS

Sumber: Data Diolah

B. Variabel Pendlitian
1. ldentifikas Variabel
Penelitian ini ingin mengetahui hubungan jangka panjang menggunakan dua

variabel yaitu suku bunga nominal dan inflasi.

C. Batasan Variabe
Variabel yang digunakan untuk penelitian ini adalah variabel suku bunga nominal
dan inflasi. Suku bunga kebijakan digunakan sebagai proks suku bunga nominal

dan inflasi year on year. Penjelasan variabel yang digunakan yaitu :
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1) Suku BungaKebijakan

Suku bunga kebijakan adalah suku bunga yang mencerminkan sikap atau
stance kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank Sentral dan diumumkan
kepada public (Bank Indonesia, 2017) data yang diperoleh didapat di

International Financial Satistics.

2) Inflas

Inflasi adalah kenaikan harga barang-barang kebutuhan umum yang terjadi secara
terus menerus. Untuk mengukur tingkat inflasi digunakan index harga konsumen(
IHK), data yang diperoleh didapat di International Financial Statistics. Inflasi
yang digunakan adalah inflasi year on year yang didapat dari perhitungan IHK

menggunakan tahun dasar 2010.

D. Model dan Metode Analisis

1) Plot Data

Dalam penelitian time series, perlu dilakukan analisis grafis untuk memberikan
informasi untuk para analisis agar mempermudah dalam menerjemahkan data,
untuk melakukan analisis data grafis dapat dilakukan dengan melakukan plot,
maka dalam penelitian ini dilakukan analisis plot data dari masing — masing
variabel dalam penelitian. Menurut Hanken dan Wichern (2005) ada empat tipe

plot data yaitu:

a PolaDataHorizontd
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Pola data horizontal terjadi saat data observasi berfluktuasi disekitaran suatu nilai
konstan atau mean yang membentuk garis horizontal. Data ini disebut juga dengan

data stasioner.

Gambar 7 PolaHorizontd

b. PolaDataTrend

Pola trend adalah bila data menunjukkan pola kecenderungan gerakan penurunan

atau kenaikan jangka panjang. Data yang kelihatannya berfluktuasi, apabila dilihat

panjang dapat ditarik suatu garis maya yang disebut trend.

Gambar 8 Pola Trend
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c. PolaDataMusiman

Pola data musiman terjadi bila suatu deret dipengaruhi oleh faktor musiman. Pola
data musiman dapat mempunya data musim yang berulang dari periode ke
periode selanjutnya. Misalnya pola yang berulang setiap minggu tertentu, bulan
tertentu, atau pada tahun tertentu. Pada gambar plot tersebut terlihat bahwa tejadi
pola yang berulang setiap periode dua belas bulan, sehingga bisa disimpulkan

bahwa data tersebut merupakan pola data musiman.

Gambar 9 PolaMusiman

d. PolaDataSklis

Pola siklis adalah bila fluktuasi permintaan secara jangka panjang membentuk
sinusoid atau gelombang atau siklus. Pola siklis mirip dengan pola musiman.
Untuk membentuk data berpola siklis tidaklah mudah. Pola musiman, rentang
waktu satu tahun dapat dijadikan pedoman, maka rentang waktu perulangan pada

pola siklus tidak tertentu.
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Gambar 10 Pola Siklis
2) Uji stasioneritas

Secara umum yang dimaksud stasioner pada data runtut waktu (time series) adalah
data yang memiliki rerata (mean) dan varians yang cenderung konstan. Secara
matematika suatu time series xt dikatakan stasioner jika mean E(xt) tidak
tergantung terhadap waktu dan varians data tersebut E[ xt — E(xt) ] terbatas pada
nilai tertentu. Dengan demikian data akan cenderung bergerak mendekati mean
atau berfluktuas disekitar reratanya. Series yang stasioner dapat diperoleh dengan
caradiferensiasi atau mencari nilai turunan dari series. Umumnya dengan turunan
pertama sudah diperoleh series yang stasioner, namun jika belum proses
diferensiasi dapat dilanjutkan ke tingkat yang lebih tinggi. Dalam penelitian ini,

unit root test dilakukan dengan metode Augmented Dicky Fuller test.

Prosedur untuk menentukan apakah data stasioner atau tidak dengan cara
membandingkan antara nilai t statistik. Jika nilai ADF test statistic lebih kecil
secara aktual daripada Mac Kinnon test critical values, hal ini berarti bahwa data
stationer begitu pula sebaliknya jika ADF test statistic lebih besar secara aktual

daripada Mac Kinnon test critical values maka data tidak stasioner. Uji
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stationeritas juga dilakukan untuk menentukan apakah metode Ordinary Least
Sguare (OLS) dapat digunakan, sebab salah satu syarat digunakannya OL S untuk
data time series adalah bahwa data harus stasioner. Pada umumnya data ekonomi
time series sering kali tidak stasioner pada level series (nonstasioner). Seperti
telah dijelaskan jika data tidak stasioner maka data memiliki masalah spurious
regression. Untuk menghindari masalah ini kita harus mentransformasikan data
nonstasioner menjadi data stasioner melalui proses diferensiasi data. Uji stasioner

data melalui proses diferensiasi ini disebut uji dergjat integrasi (Widarjono,2013).

Hipotesis untuk pengujian ini adal ah:

- Ho:0 =0, terdapat unit root, tidak stasioner

- Ha: o #0, tidak terdapat unit root, stasioner

Kriteria pengujian ini adalah:

- Hp ditolak dan Ha diterima, Jika nilai ADF test statstic > Mac Kinnon test
critical values).
- Hp diterima dan Ha ditolak Jika nilai ADF test statistic < Mac Kinnon test

critical values).

Seluruh data yang digunakan dalam regresi dilakukan uji akar unit dengan
berpatokan pada nilai batas kritis ADF. Uji ini dilakukan pada tingkat level dan
first difference. Karena pada umumnya data time series tidak stationer
(mengandung unit root) pada level, sehingga perlu dilakukan uji pada data first
difference. Jika semua variabel adalah tidak stasioner, estimasi terhadap model

dapat dilakukan dengan teknik kointegrasi.
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3) Uji Kointergrasi

Untuk mengetahui hubungan jangka panjang suku bunga nomina dan inflasi
maka digunakan model analisis Kointegrasi Johansen. Uji yang dikembangkan
Johansen dapat digunakan untuk menentukan kointergrasi sgjumlah variabel
(vector). Untuk menjelaskan uji dari Johansen perhatikan model autoregresif

dengan order p berikut ini:

Yc =A1Yt_1 +Apyt—p + BXt + €

3.1)

Dimana Y; adalah vektor k dari variabel non-stasioner, X, adalah d dari variabel
deterministic dan e, merupakan vektor inovasi. Persamaan (3.1) ditulis kembali

menjadi:

AYt - Z?:f FAYt_l + HYE—k + BXt + €

(3.2
Dimanall = Z?ﬂz‘qg — Idanr = Z?=1+1Af

Hubungan jangka panjang dijelaskan di dalam matrik dari sgumlam p variabel.

Ketika 0 < rank =r < (II) =r <p maka N terdiri dari Q dan R dengan

dimenss r X p sehingga M = QR matrik R terdiri dari r,0 <r < p vektor
kointergrasi sedangkan Q merupakan matrik vektor parameter error correction
Johansen menyarankan estimator maximum likelihood untuk Q dan R dan uji

statistic untuk menentukan vektor kointergrasi r. ada tidaknya kointergrasi

didasarkan pada uji likelihood ratio (LR). Jika nilai hitung LR lebih besar dari
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nilai keritis LR maka menerima adanya kointergrasi sgiumlah variabel dan
sebaliknya jika nilai hitung LR lebih kecil dari nilai keritisnya maka tidak ada
kointergrasi. Nilai kritis LR diperoleh dari table yang dikembangkan Johansen dan

Juselius. Nilai hitung LR dihitung bedasarkan formula sebagai berikut :

Qe =—T Xirs1Log(1— A;)

(33)

Untuk r = 0,1,k —1 dimana A; adalah nilai i eigenvalue yang paling besar.
Johansen juga menyediakan uji statistik LR alternatif yang dikena maximum
eigenvalue statistic (Agus Widarjono 2013) yang dapat dihitung dari trance

statistic sebagai berikut :

Qmax = —T(1 — Aix1) = G¢ — Qe41

Analisis ini merukpakan kombinasi hubungan linear dari variabel-variabel yang
nonstasioner dan semua variabel tersebut harus terintegrasi pada orde atau derajat
yang sama. Variabel-variabel yang terintegrasi akan menunjukkan bahwa variabel
tersebut mempunyai trend stokhastik yang sama dan selanjutnya mempunyai arah
pergerakan yang sama dalam jangka panjang. Uji kointegrasi Johansen
medasarkan pada kointegrasi system equation. Jika terdapat kointegrasi antar
variabel maka hubungan saling mempengaruhi berjalan secara menyeluruh dan
informasi tersebar secara pararel. Informasi terdapatnya hubungan jangka panjang
dengan menentukan rank kointegrasi untuk mengetahui berapa sistem persamaan
yang dapat menerangkan dari keseluruhan sistem yang ada. Apabila nilai trace
statistics dan max-eigenvalues lebih besar dari nilai kritis 5%, maka menyatakan

jumlah rank kointegrasi (Widarjono,2013).
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Hipotesis pengujian ini adalah :

- Ho: tidak terdapat hubungan kointegrasi

- Ha: terdapat hubungan kointegrasi

Kriteriapengujian ini adalah :

- Hp ditolak dan Ha diterima, jika nilai trace statistics > nilai kritis (critical
value)

- Hp diterima dan Ha ditolak, jika nilai trace statistics < nilai kritis (critical

value)



V. KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian ini adalah pengujian hipotesis
Fisher Effect yang dilakukan di 5 Negara yaitu Indonesia, Maaysia, Filipina,
Thailand dan Vietnam ditemukan bahwa dengan menggunakan uji kointegrasi
Johansen hipotesis Fisher Effect hanya dapat dibuktikan pada negara Indonesia

dan Vietnam dan tidak berlaku pada Negara Malaysia, Filipina dan Thailand

B. Saran

Suku bunga dan inflas merupakan variabel ekonomi yang penting, seperti yang
dikemukakan Fisher Effect yaitu peningkatan inflas sebesar satu persen akan
menigkatkan suku bunga nomina sebesar satu persen pada jangka panjang
dengan demikian suku bunga riil akan konstan. Suku bungariil yang negatif akan
berdampak pada investasi, ketika suku bunga riil negatif maka akan terjadi
aliran modal yang keluar pada negara yang memiliki suku bungariil yang negatif
dikarenakan dengan tingkat inflasi yang tinggi membuat para penanam modal
akan ragu untuk menanamkan modalnya pada negara yang memiliki suku bunga
yang negatif. Aliran dana yang keluar akan membuat nilai mata uang domestik
turun dan menyebabkan kurs melemah. Maka bank sentral harus cermat dalam

penentuan suku bunga kebijakan yang akan di gunakan dan juga bank sentra
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harus bisa membuat inflasi rendah dan stabil dengan pertumbuhan ekonomi yang

meningkat.
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