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ABSTRAK 

 

       The purpose of this study is to investigates the relationship between the fluctuation of lending 

interest rate and working capital lending growth of Persero Bank in Indonesia for The Period 

2010 - 2015. The analytical method is Granger-Sims causality test because the data in this 

research has been stationary at the degree level. 

The result showed there was billateral causality between the fluctuation of lending interest 

rate and working capital lending growth of Persero Bank In Indonesia. Based on the results of 

these studies are expected to be a basic consideration for the the authority to establish a policy 

loan interest rate is appropriate so as to encourage optimal 

credit growth so that the government's aim to empower the business sector will be right on target. 

 

Keywords: Interest Rate, Credit Growth, Causality Test, Billateral Causality. 

 

 

A. PENDAHULUAN 

Bank sebagai financial intermediary memiliki tugas utama untuk menyalurkan kredit dari pihak 

yang kelebihan dana kepada pihak yang kekurangan dana. Sekitar 70%-80% dana yang dihimpun 

oleh bank digunakan untuk kegiatan penyaluran kredit kepada masyarakat. Berdasarkan hal 

tersebut kredit digunakan oleh pemerintah sebagai alat untuk memberdayakan sektor usaha. 

Umumnya, di Negara berkembang seperti Indonesia pembiayaan sektor usaha masih banyak 

didukung oleh bantuan modal dari fasilitas kredit yang dapat digunakan sebagai alternative sumber 

modal untuk meningkatkan gairah dalam berusaha. Pemerintah lebih mendorong bank untuk 

menyalurkan kredit produktif dibandingkan kredit konsumtif kepada dunia usaha karena dengan 

adanya kredit produktif diharapkan akan ada pertambahan barang dan jasa yang dihasilkan oleh 

sektor usaha sehingga mampu mendorong pertumbuhan ekonomi nasional. 
Di Indonesia kredit produktif dibedakan berdasarkan jenis penggunaanya yakni kredit investasi 

dan kredit modal kerja. Menurut Dendawijaya (2009:16) kredit investasi adalah kredit yang 

diberikan kepada debitur untuk membiayai pembelian barang modal (investasi), sedangkan kredit 

modal kerja adalah kredit yang diberikan kepada debitur untuk membiayai kebutuhan modal kerja 

perusahaan debitur. Jika dilihat dari jenis penggunaannya, kredit produktif di Indonesia masih 

cenderung didominasi oleh kredit modal kerja, hal ini menunjukan bahwa pengusaha lebih 

memilih menggunakan kredit untuk pembiayan kebutuhan modal kerja guna memenuhi kebutuhan 

operasional perusahaan daripada perluasan usaha. Pada kenyataanya semua bank di Indonesia 

telah menyalurkan kredit modal kerja kepada masyarakat, namun jika dilihat faktanya di Indonesia 

penyaluran kredit modal kerja masih didominasi oleh Bank Persero hal ini dikarenakan Bank 

Persero terdiri dari empat bank besar milik pemerintah yang menguasai total asset perbankan. 

Menjelang era Masyarakat Ekonomi Asean 2015, para pelaku usaha sangat perlu didukung 
untuk menghadapi persaingan. Walaupun bank-bank telah banyak menyalurkan kredit modal kerja 

namun sektor usaha masih banyak yang mengeluhkan masalah terkait tingginya tingkat suku 

bunga kredit. Di Indonesia suku bunga kredit masih terbilang sangat tinggi jika dibandingkan 

negara ASEAN lainnya. Di Negara ASEAN rata-rata suku bunga kredit hanya satu digit, 

sedangkan di Indonesia telah mencapai dua digit. Berdasarkan data yang dirilis oleh World Bank, 

pada tahun 2006 hingga 2014, suku bunga kredit beberapa Negara ASEAN hanya berkisar sekitar 

4%-6%, sedangkan di Indonesia tingkat suku bunga kredit tercatat hingga diatas 12%. Bahkan 
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Bank sentral Jepang (BoJ) dan Bank Sentral Eropa (ECB) telah menetapkan suku bunga negative 

untuk mendorong pertumbuhan ekonomi Negara agar keluar dari zona deflasi. Apabila hal ini 

terus terjadi, dunia usaha di Indonesia akan sangat kesulitan bersaing dengan dunia luar. 

Mengingat hal ini, maka pemerintah melakukan berbagai upaya untuk menurunkan tingkat suku 

bunga agar mendorong pertumbuhan kredit di Indonesia. 

Di satu sisi, penurunan suku bunga kredit akan memudahkan akses dunia usaha pada sector 

keuangan sehingga mendorong pertumbuhan kredit semakin tinggi. Namun di sisi lain 

pertumbuhan kredit yang semakin tinggi ini dapat menyebabkan kerentanan pada sektor keuangan 

melalui penurunan standar pemberian pinjaman yang pada akhirnya akan menyebabkan krisis 

keuangan. Menurut Frait et all (2011:10) pertumbuhan kredit yang berlebihan dapat mengancam 

stabilitas makroekonomi dalam banyak cara, pertumbuhan kredit dapat menyebabkan ekonomi 
memanas yang pada akhirnya akan berdampak pada inflasi, defisit transaksi berjalan, suku bunga, 

dan nilai tukar riil. Menurut Dell’Arricia et al (2012) untuk mengurangi kredit yang berlebihan 

dapat dilakukan dengan alat-alat makroprudensial, salah satunya dengan meningkatkan suku bunga 

kredit untuk memperlambat pasokan kredit. Hal ini menunjukan adanya keterkaitan atau hubungan 

timbal balik antara suku bunga kredit dan penyaluran kredit oleh perbankan.  
Penelitian tentang hubungan kausalitas antara kredit dan suku bunga telah diteliti sebelumnya 

oleh Kalumbu dan Nyambe (2015) untuk melihat hubungan kausalitas antara suku bunga pinjaman 

dan volume kredit bagi sektor rumah tangga di Namibia dengan teknik Granger kausalitas yang 

menggunakan data bulanan antara tahun 2000:1 dan 2012:12. Hasil dari penelitian ini menemukan 

bahwa hanya terdapat hubungan kausalitas searah antara suku bunga pinjaman dan volume kredit 

di Namibia. Penelitian ini menjelaskan bahwa ketersediaan jumlah kredit ditemukan dapat 
mempengaruhi tingkat suku bunga pinjaman di Namibia, dimana ketika terjadi ekspansi kredit 

akan membuat suku bunga pinjaman menjadi meningkat akibat respon dari otoritas yang 

memperketat suku bunga pinjaman untuk mengurangi volume peredaran uang dalam 

perekonomian. Sementara hasil lain dalam penelitian ini belum mampu menjelaskan alasan yang 

menunjukan bahwa suku bunga kredit tidak mempengaruhi ketersediaan kredit.  
Sebagaimana latar belakang yang telah dijelaskan diatas dengan didukung adanya hasil 

penelitian terdahulu yang menunjukan ketidak sesuaian dengan teori dan studi sebelumnya 

khususnya di Indonesia sendiri yang kebanyakan hanya melihat pengaruh searah suku bunga 

terhadap penyaluran kredit, dan tidak sebaliknya maka peneliti tertarik untuk melakukan kajian 

penelitian guna melihat ada atau tidaknya hubungan timbal balik antara suku bunga kredit dan 

pertumbuhan kredit modal kerja yang fokus pada Bank Persero di Indonesia Penelitian ini 
diharapkan dapat memberi gambaran implikasi dari kebijakan suku bunga terhadap siklus kredit 

pada perbankan di Indonesia. 

 

B. TINJAUAN TEORI 

Cara mudah untuk memenuhi persyaratan format artikel JIAE adalah dengan menggunakan 

dokumen ini sebagai template dan dengan mudah Anda tinggal mengetik saja. 

Teori Loanable Funds 

Pendekatan ini memandang system keuangan sebagai suatu wilayah dimana dana yang dapat 

dipinjamkan diperdagangkan dipasar primer dan sekunder, serta tingkat bunga menyamakan 

penawaran dan permintaan akan dana yang dapat dipinjamkan (Puspopranoto, 2004:78). 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 



Gambar 1. Tingkat Keseimbangan Suku Bunga Pinjaman 

 

 
 

Sumber : Puspopranoto (2004:81) 

 

 Teori ini mengasumsikan tingkat bunga ( r ) menggambarkan biaya pinjaman yang harus 

dibayar oleh peminjam. Pada gambar diatas dikatahui SL merupakan penawaran dana pinjaman. 

Jumlah dana pinjaman yang ditawarkan dengan tingkat suku bunga pinjaman memiliki hubungan 

yang positif. Sedangkan DL merupakan permintaan dana pinjaman. Jumlah permintaan dana 

pinjaman berhubungan negative dengan tingkat suku bunga pinjaman. Keseimbangan suku bunga 

terjadi pada titik perpotongan antara DL dan SL. Bila tingkat bunga lebih tinggi dari suku bunga 
keseimbangan menunjukan terjadi kelebihan penawaran dana. Kondisi ini akan mendorong pihak 

kreditor untuk menurunkan suku bunga yang diminta. sebaliknya jika tingkat bunga dibawah 

tingkat bunga keseimbangan maka kekuatan persaingan akan menaikan suku bunga.  

 

The Austrian Business Cycle Theory (ABCT) 

The Austrian business cycle theory (ABCT) merupakan hasil pemikiran dari Mises dan Hayek 

yang berasumsi bahwa siklus bisnis merupakan konsekuensi dari pertumbuhan kredit yang 

berlebihan akibat suku bunga rendah yang ditetapkan oleh bank sentral. Menurut teori ABCT, 
siklus bisnis terjadi ketika suku bunga yang rendah akibat dari intervensi pemerintah dan bukan 

secara alami akan cenderung untuk merangsang pinjaman dari sistem perbankan, hal ini mengarah 

pada peningkatan jumlah belanja modal yang didanai dari kredit perbankan dan menyebabkan 

malinvestasi.  

Dengan ketersediaan dana yang relative murah, pengusaha bereaksi memperluas investasi 

dengan membeli barang modal baru seperti peralatan tahan lama, barang modal, bahan baku 

industri, dibidang konstruksi dibandingkan dengan produksi langsung untuk menghasilkan 

barangbarang konsumsi. Investasi dilakukan terutama dalam proyek-proyek yang panjang yang 

tampak lebih menguntungkan akibat rendahnya biaya bunga (Rothbard, 1996:83). Malinvestasi 

semacam ini akan meningkatkan tingkat upah dan menyebabkan biaya melambung terlalu tinggi 

apabila dibandingkan dengan keinginan murni dari pasar untuk membeli barang-barang modal 
dalam keadaan normal atau ketika harga masih dianggap menguntungkan. Akhir dari ekspansi 

kredit, akan memperlihatkan terjadinya malinvestasi tersebut dan mengakibatkan kerugian bisnis, 

hal ini mengindikasikan terjadinya krisis. 

Setelah itu Pembalikan siklus akan terjadi, tingkat bunga akan meningkat sangat pesat sebagai 

akibat dari kepanikan yang tiba-tiba dari masyarakat. Akhirnya dapat dipahami bahwa upaya untuk 

menurunkan tingkat bunga yang muncul di pasar melalui ekspansi kredit hanya dapat menunjukan 

hasil yang sementara. Selama periode perpanjangan kredit, bank-bank semakin meningkatkan 

tingkat suku bunga untuk membangun keseimbangan di pasar dan menghentikan boom yang tidak 

sehat (Mises, 1996:31). 

Siklus bisnis cenderung berulang dan terus menerus sebab ketika bank-bank telah pulih dan 

berada dalam kondisi sehat, mereka dalam posisi percaya diri untuk melanjutkan ekspansi kredit 

perbankan, dan hal ini akan menjadi penyebab awal terjadinya “bust” atau kondisi ekonomi yang 
lemah. 

 



Transmisi Kebijakan Moneter Melalui Jalur Suku Bunga 

Tujuan dari transmisi kebijakan ini ialah untuk menjaga dan memelihara kestabilan dalam 

perekonomian. Dalam mewujudkan tujuan transmisi kebijakan moneter tersebut. Bank Indonesia 

menetapkan suku bunga acuan yaitu BI Rate sebagai instrumen kebijakan utama yang digunakan 

untuk mempengaruhi aktivitas kegiatan dalam perekonomian. Pada sektor keuangan, transmisi 
kebijakan moneter bekerja melalui jalur suku bunga (Interest rate channel). Mekanisme transmisi 

melalui jalur suku bunga lebih menekankan pada perubahan suku bunga yang dapat 

mempengaruhi permintaan agregat, dimana pengaruh perubahan suku bunga dalam jangka pendek 

ditransmisikan pada suku bunga menengah/panjang melalui mekanisme penyeimbangan sisi 

permintaan dan penawaran di pasar uang (Warjiyo dan Solikin, 2003:19). Melalui perubahan suku 

bunga acuan yakni BI Rate akan mempengaruhi suku bunga deposito dan suku bunga kredit 

perbankan. 

 Ketika perekonomian sedang mengalami kelesuan, Bank Indonesia dapat menggunakan 

mekanisme kebijakan moneter melalui jalur suku bunga yang ekspansif dengan menurunkan suku 

bunga untuk mendorong aktifitas ekonomi.  Penurunan suku bunga BI Rate akan mendorong 

turunnya suku bunga kredit sehingga permintaan akan kredit dari perusahaan dan rumah tangga 
akan meningkat. Disamping itu, penurunan suku bunga kredit juga akan menurunkan biaya modal 

perusahaan sehingga dunia usaha akan semakin bergairah untuk melakukan investasi. Sebaliknya, 

apabila terjadi ketidakstabilan ekonomi, Bank Indonesia merespon melalui jalur suku bunga yang 

kontraktif dengan menaikkan suku bunga BI Rate untuk menekan aktifitas perekonomian yang 

terlalu cepat sehingga mengurangi tekanan peredaran uang.  
  

Hubungan antara Fluktuasi Suku Bunga Kredit dan Pertumbuhan Kredit Modal Kerja  

Sektor usaha di Indonesia masih banyak yang bergantung pada bantuan modal dari fasilitas 
kredit yang diberikan oleh dunia Perbankan. Namun, bagi dunia usaha tersebut, tingginya suku 

bunga kredit di Indonesia merupakan masalah utama yang menghambat akses pada sektor 

keuangan dan menyebabkan dunia usaha sulit untuk bersaing dengan Negara lain yang dianggap 

memiliki suku bunga kredit yang terbilang rendah. Oleh sebab itu, untuk mendorong akses dunia 

usaha pada sector keuangan agar mampu bersaing dengan negara lain, pemerintah mengeluarkan 

kebijakan menurunkan tingkat suku bunga kredit. Berdasarkan The Austrian Business Cycle 

Theory (ABCT) suku bunga kredit yang rendah cenderung untuk merangsang pinjaman dari sistem 

perbankan, hal ini mengarah pada peningkatan jumlah belanja modal yang didanai dari kredit 
perbankan. 

 Di satu sisi, penurunan suku bunga akan mendorong akses pada sector keuangan dan  

mendukung pertumbuhan investasi. Namun di sisi lain penurunan suku bunga tersebut juga dapat 

memicu pertumbuhan kredit yang berlebihan yang akan memperlihatkan terjadinya malinvestasi 

dan mengakibatkan kerugian bisnis. Menurut Dell’Arricia et al (2012) untuk mengurangi kredit 

yang berlebihan tersebut dapat dilakukan dengan alat-alat makroprudensial, salah satunya dengan 
meningkatkan suku bunga kredit untuk memperlambat pasokan kredit. Oleh karena itu pemerintah 

merespon melalui transmisi kebijakan moneter melalui jalur suku bunga kontraktif dengan 

meningkatkan tingkat suku bunga untuk mengurangi jumlah kredit yang berlebihan tersebut. 

C. METODE PENELITIAN 

 Metode pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode pendekatan Kuantitatif 

yaitu metode yang mengacu pada aspek pengukuran untuk menguji hipotesis penelitian. Penelitian 

ini dilakukan berdasarkan ruang lingkup wilayah di Indonesia dimana dalam penelitian ini lebih 
menitik beratkan pada kelompok Bank Persero di Indonesia yang menyalurkan kredit modal kerja. 

Empat bank yang termasuk dalam kelompok bank Persero di Indonesia, meliputi Bank Mandiri 

(Persero), Tbk, Bank Negara Indonesia (Persero), Tbk, Bank Rakyat Indonesia (Persero), Tbk dan 

Bank Tabungan Negara (Persero), Tbk. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

bentuk data time series dengan frekuensi bulanan periode januari 2010 hingga november 2015 

yang bersumber dari Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI) yang dipublikasi melalui 

website Bank Indonesia.  

 Penelitian ini menggunakan metode analisis yaitu Uji Kausalitas yang digunakan untuk melihat 

arah hubungan antara variabel-variabel yang diteliti. Pada umumnya, terdapat dua metode 

kausalitas yang sering digunakan dalam penelitian yaitu Kausalitas Granger-Sims dan Kausalitas 



Toda-Yamamoto. Kedua uji kausalitas akan digunakan berdasarkan karakteristik data dalam 

penelitian ini. Apabila data stationer pada derajat level maka metode kausalitas yang akan 

digunakan adalah kausalitas Granger-Sims. Namun apabila data dalam penelitian ini tidak 

stationer pada derajat level, metode Granger tidak dapat digunakan sebab akan menghasilkan hasil 

estimasi yang rancu (Spurious Causality) sehingga metode kausalitas yang akan digunakan adalah 

kausalitas Toda-Yamamoto. 

 Kausalitas Granger-Sims dalam penelitian ini adalah suatu konsep kausalitas Granger dengan 

menggunakan metode VAR. Mengingat dalam penelitian ini menggunakan dua variabel, sehingga 

akan berhadapan dengan kausalitas Bilateral (bilateral causality), dimana pada ilmu ekonometrika 

time series akan diperluas kedalam kausalitas multivariate melalui teknik Vector Auotoregression 

(VAR) (Gujarati, 2012:315). Konsep kausalitas Granger memiliki kelemahan yaitu tidak cukup 
untuk membangun eksogenitas (Gujarati & Porter, 2012: 320) oleh karena itu Sims mencoba untuk 

mengembangkan sebuah metode kausalitas VAR, hal ini didasarkan pada pemikiran Sims yang 

menyatakan jika sekelompok variabel memang benar-benar simultan maka seharusnya semua 

variabel akan memiliki posisi yang sama sehingga sulit dibedakan mana yang termasuk variabel 

endogen dan eksogen.  

Model estimasi kausalitas Granger-Sims dalam penelitian ini adalah : 

 

(1) 

                  (2) 

 
Kausalitas Toda-Yamamoto merupakan uji kausalitas yang dikembangkan oleh Toda dan 

Yamamoto untuk mempermudah uji kausalitas Granger. Metode kausalitas Toda-Yamamoto 

digunakan untuk menghindari hasil estimasi yang palsu (spurious) pada data yang tidak stationer 

pada tingkat level. Toda dan Yamamoto (1995) menyatakan bahwa uji kausalitas Granger dapat 

diterapkan pada data yang tidak stationer pada derajat yang sama dan tetap mampu menghasilkan 

estimasi yang valid apabila maximal order pada tingkat integrasi (d-max) ditambahkan kedalam 

model (Sulku, 2011).  

 
 

Model estimasi kausalitas Toda-Yamamoto dalam penelitian ini adalah : 

 

    (3) 

                        (4) 

 
Pada Uji kausalitas Toda-Yamamoto diawali dengan uji stationeritas data untuk mengetahui 

order of integration sehingga diperoleh nilai dmax. Tahap selanjutnya adalah menentukan optimal 

lag (k). Setelah diketahui lag optimal kemudian membuat model VAR dengan selang waktu yang 

baru yaitu dengan menjumlahkan nilai lag (k) dengan derajat integrasi maksimum yang 

dinotasikan dengan (dmax). Sehingga selang waktu optimal yang baru pada model augmented 

VAR ini adalah ρ = k + dmax. Setelah membentuk model VAR, selanjutnya akan menguji 

kausalitas dengan menggunakan retriksi parameter Modified Wald Test untuk melihat arah 
hubungan antar variabel. 

D. PEMBAHASAN 

1) Uji Stationeritas  

 Data yang telah stationer menunjukan bahwa nilai rata-rata dan variansnya konstan sepanjang 

waktu sehingga tidak menghasilkan Spurious Regression atau regresi Lancung (Gujarati, 

2012:427).  Pada penelitian ini Uji Unit root yang akan digunakan adalah Augmented Dickey 

Fuller Test (ADF-test) dan Phillip Pherrons (PP). Untuk melihat kestationeran data dalam uji ini 

dapat dilakukan dengan cara melihat probabilitas pada ADF-test dan Phillip-Perrons. Apabila nilai 
probabilitas lebih kecil dari standart error (α=5%) maka H0 yang menyatakan data time series 

mengandung unit root ditolak, dimana artinya data time series tersebut tidak mengandung unit root 

dan dapat dikatakan telah stationer.  

  



 Selain itu, hasil stasioneritas ini akan digunakan sebagai dasar untuk menentukan metode uji 

kausalitas yang akan digunakan. Apabila data telah stasioner padaderajat level, maka akan 

menggunakan metode kausalitas Granger-Sims. Namun jika data tidak stasioner padaderajat level 

maka akan menggunakan metode kausalitas Toda Yamamoto. 

 

Tabel 1. Uji Unit Root ADF-Test dan Phillips-Perron 

Variabel Uji Stationeritas 

 Prob * 

ADF –test (Level) 

Kesimpulan Prob* 

Phillips-Perron (Level) 

Kesimpulan 

RATE 0.0000 

 

Stationer 0.0000 

 

Stationer 

Credit Growth 0.0024 Stationer 0.0001 

 

Stationer 

Sumber: Estimasi Eviews 9 (diolah), (2016)  

 

 Berdasarkan hasil uji stationeritas yang ditunjukan pada table 1 dapat diketahui bahwa variabel 

fluktuasi suku bunga kredit (rate) dan  pertumbuhan kredit modal kerja (credit growth) telah 
stationer pada derajat level. Berdasarkan hasil uji stationeritas ini dapat diketahui bahwa metode 

kausalitas yang tepat untuk digunakan dalam penelitian ini adalah metode kausalitas Granger-

Sims. 

 

2) Penentuan Optimal Lag 

 

 Penentuan optimal lag bertujuan untuk mengetahui waktu (lag) yang dibutuhkan dari suatu 

variabel untuk merespon perubahan  akibat pengaruh dari variabel yang lain. Penentuan optimal 

lag dapat menggunakan beberapa criteria informasi, antara lain Akaike Information Criterion 

(AIC), Schwarz Information Criterion (SIC) dan Hannan Quinn Criterion (HQC). Lag optimal 

akan ditunjukan dengan jumlah bintang (*) terbanyak yang direkomendasi dari masing-masing 

kriteria informasi tersebut. 
 

 

Tabel 2. Hasil Estimasi Optimal Lag 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Sumber : Estimasi Eviews 9 (diolah), (2016) 

 

Berdasarkan tabel diatas, diketahui bahwa seluruh kriteria informasi yaitu LR, FPE, AIC, SC 

dan HQ merekomendasikan lag 5 sebagai lag optimal, hal tersebut dapat ditunjukan dengan 

banyaknya tanda bintang (*) dalam lag 5. Dengan demikian jumlah Lag yang akan digunakan 

dalam penelitian ini adalah lag 5. 

 

3) Uji Stabilitas VAR 

 

 Uji stabilitas digunakan untuk melihat apakah model VAR telah stabil atau tidak. Apabila 
model VAR yang digunakan stabil, hal ini tentunya menunjukan bahwa hasil estimasi model VAR 

memiliki tingkat validitas yang tinggi. Sebuah model dapat dikatakan stabil apabila modulus dalam 

model tidak lebih dari satu dan  inverse root berada didalam unit circle. 

  

Gambar 2. Uji Stabilitas VAR  

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -468.4827 NA   10511.34  14.93596  15.00399  14.96272 

1 -458.8356  18.37540  8787.419  14.75669  14.96079  14.83696 

2 -453.1706  10.43087  8339.368  14.70383  15.04401  14.83762 

3 -444.6666  15.11821  7236.785  14.56084  15.03710  14.74816 

4 -433.7411  18.72932  5820.666  14.34099  14.95331  14.58182 

5 -425.1688   14.15116*   5050.845*   14.19583*   14.94423*   14.49018* 

6 -422.7591  3.824847  5337.922  14.24632  15.13079  14.59419 

7 -422.2771  0.734544  6008.220  14.35800  15.37854  14.75939 

8 -421.6197  0.960085  6739.676  14.46412  15.62073  14.91902 

       
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

c 

 

 

 

 

 
Sumber : Estimasi Eviews 9 (diolah), (2016) 

 

       Pada gambar  diatas terlihat bahwa nilai modulus seluruhnya menunjukan angka kurang dari 

satu, serta seluruh titik inverse roots berada didalam unit circle. Berdasarkan kedua uji stabilitas 

tersebut dapat dikatakan bahwa model VAR yang digunakan dalam penelitian ini telah stabil. 

 

 

4) Uji Kausalitas Granger 

 Sesuai uji stationer yang telah dilakukan sebelumnya, data dalam penelitian ini menunjukan 

bahwa telah stationer pada derajat level sehingga metode kausalitas yang akan digunakan adalah 

metode Kausalitas Granger. Pada metode ini untuk mengindentifikasikan hubungan kausalitas 
diantara dua variabel dilakukan dengan membandingkan nilai probabilitas dengan derajat 

kepercayaan α = 5%. Apabila probabilitas menunjukan angka yang lebih kecil dari derajat 

kepercayaan α = 5% maka H0 ditolak (signifikan), begitu juga sebaliknya. 

Tabel 3. Hasil Uji Kausalitas Granger 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 01/27/16   Time: 22:58 

Sample: 2010M01 2015M11 

Lags: 5   
    

    

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    

    

 RATE does not Granger Cause CREDITGROWTH  66  3.31962 0.0109 

 CREDITGROWTH does not Granger Cause RATE  5.11962 0.0006 
    

    
Sumber : Estimasi Eviews 9 (diolah), (2016) 

Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: CREDITGROWTH RATE  

Exogenous variables: C  

Lag specification: 1 5 

Date: 01/27/16   Time: 22:48 
  
       Root Modulus 

  
  -0.467224 - 0.792998i  0.920404 

-0.467224 + 0.792998i  0.920404 

 0.476329 - 0.766293i  0.902272 

 0.476329 + 0.766293i  0.902272 

-0.800197  0.800197 

-0.608877 - 0.499640i  0.787637 

-0.608877 + 0.499640i  0.787637 

 0.672653 - 0.381624i  0.773368 

 0.672653 + 0.381624i  0.773368 

-0.025826  0.025826 
  
   No root lies outside the unit circle. 

 VAR satisfies the stability condition. 
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 Dapat diketahui bahwa kedua hipotesis menunjukan nilai probabilitas yang lebih kecil dari 

derajat kepercayaan 5%. Sehingga dapat disimpulkan berdasarkan Uji kausalitas Granger 

menunjukan adanya hubungan Billateral causality, yang berarti terdapat kausalitas timbal balik 

atau hubungan dua arah yang terjadi antara fluktuasi suku bunga kredit dan pertumbuhan kredit 

modal kerja pada Bank Persero di Indonesia. 

5) Estimasi VAR 

Pada dasarnya model VAR lebih menitik beratkan pada kemampuan model dalam 
melakukan peramalan (forecasting) tanpa asumsi-asumsi untuk nilai masing-masing 

variabel pada masa yang akan datang, disamping itu model ini dapat menganalisa dampak 

dinamis dari perubahan (random disturbance) akibat adanya shock. Dalam penelitian ini 
data telah stationer pada tingkat level sehingga model yang akan diterapkan yaitu VAR in 

Level. Pada estimasi model VAR setiap variabel akan memiliki tiga nilai, pada baris 

pertama menunjukan nilai koefisien, sedangkan pada baris kedua menunjukan standart 
error dan pada baris ketiga menunjukan t-statistic. 

Hasil uji hipotesis dalam estimasi VAR ini dapat diketahui dengan membandingkan 

nilai t-statistic dan t-table. Apabila nilai t-statistic lebih besar dari t-table maka menolak 

H0 dan dapat dikatakan terdapat pengaruh antar variabel-variabel tersebut. Pada penelitian 

ini diketahui derajat kebebasan (df) n-k = 69 dengan tingkat signifikansi α=5% maka diketahui t-

table adalah 1,994. 

 

Tabel 4. Estimasi Model VAR 

Sumber : Estimasi Eviews 9 (diolah), (2016) 

* Signifikan pada derajat 5% 

 

 Dari hasil estimasi VAR pada tabel diatas, menunjukan bahwa variabel rate masa sekarang 

secara signifikan dipengaruhi oleh credit growth (-3), dan variabel rate itu sendiri. Jadi 
perubahan/Shock yang diakibatkan oleh pertumbuhan kredit baru akan mempengaruhi suku bunga 

kredit pada periode ketiga.  

  

 

t-statistic Rate Credit Growth 

Rate (-1) 
[ 0.02970] 

 

[ 0.06853] 

 

Rate (-2) 
[ 1.80819] 

 

[-1.93596] 

 

Rate (-3) 
[ 0.64031] 

 
[-2.60776]* 

 

Rate (-4) 
[-3.34148]* 

 

[-1.13358] 

 

Rate (-5) 
[-0.45872] 

 

[ 1.93441] 

 

Credit Growth (-1) 
[ 1.93064] 

 
[-5.74619]* 

 

Credit Growth (-2) 
[-0.40600] 

 
[-3.28846]* 

 

Credit Growth (-3) 
[-3.04992]* 

 

[-1.37842] 

 

Credit Growth (-4) 
[-1.95822] 

 

[-1.71701] 

 

Credit Growth (-5) 
[ 0.41021] 

 
[-2.48592]* 

 



      Begitupun juga variabel credit growth masa sekarang secara signifikan dipengaruhi oleh rate 

 (-3), dan variabel credit growth itu sendiri. Hal ini juga menunjukan bahwa perubahan/Shock 

yang diakibatkan oleh suku bunga kredit akan mampu mempengaruhi pertumbuhan kredit pada 

periode ketiga. Sehingga dapat disimpulkan terjadi billateral causality atau kausalitas dua arah 

antara variabel fluktuasi suku bunga kredit dan pertumbuhan kredit modal kerja pada Bank Persero 

di Indonesia. 

 

6) Impulse Response Factor (IRF) 

 

Impulse Response Factor (IRF) adalah teknik yang digunakan untuk menggambarkan 

pengaruh akibat adanya goncangan (Shock) dari suatu variabel terhadap variabel lainnya. IRF akan 
melihat time lag response yang diperlukan sehingga dapat dilihat seberapa lama pengaruh adanya 

shock suatu variabel terhadap variabel lainnya sampai pengaruhnya hilang dan kembali pada titik 

keseimbangan atau stabil. 

 

 

Gambar 4: Grafik Impulse Response of Rate 

 
Sumber : Eviews 9, (2016) 

 
       Pada awal periode yaitu periode/bulan  ke 5 hingga ke 15 terlihat bahwa suku bunga kredit 

menunjukan respon yang cukup fluktuatif akibat adanya shock/perubahan dari variabel 

pertumbuhan kredit. Pada periode ke 4 suku bunga kredit merespon negatif adanya 

shock/perubahan dari variabel pertumbuhan kredit hingga mencapai titik terendahnya. pada 

periode selanjutnya perlahan menunjukan respon yang positif hingga pada periode ke 8 

menunjukan titik tertingginya dan kembali turun pada periode ke 10. Dapat dikatakan bahwa 

dampak dari shock yang diakibatkan oleh pertumbuhan kredit mampu memberikan respon 

terhadap suku bunga kredit hinga kurang lebih dua tahun. setelah periode ke-25 dampak dari shock 

yang diakibatkan oleh pertumbuhan kredit mulai berkurang yang ditunjukan dengan pergerakan 

grafik yang mulai stabil dan mencapai titik keseimbangannya. 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



Gambar 5: Grafik Impulse Response of creditgrowth 

 
Sumber : Eviews 9, (2016) 

 

Pada periode awal terlihat respon yang sangat fluktuatif dari pertumbuhan kredit, terlihat pada 

periode awal pertumbuhan kredit merespon negative adanya shock/perubahan dari variabel suku 

bunga kredit hingga period ke-5 perlahan menunjukan adanya respon yang positif.  Respon dari 

pertumbuhan kredit yang sangat fluktuatif ini terjadi hingga period ke 15. Sehingga dampak 

shock/perubahan dari suku bunga kredit tersebut dapat terasa hingga satu tahun lamanya. Setelah 
satu tahun berlalu,pada periode ke-20 dampak dari shock akan perlahan berkurang dan nampak 

tidak begitu fluktuatif dan mulai mencapai titik keseimbangan. 

 

 

7) Variance Decomposition (VD) 

 

Teknik ini melakukan dekomposisi atas perubahan nilai pada suatu variabel yang disebabkan 

oleh goncangan variabel itu sendiri dan goncangan dari variabel lain (Ariefianto, 2012:116). 

Variance decomposition akan menunjukan seberapa besar proporsi shock sebuah variabel terhadap 

variabel itu sendiri dan juga mampu melihat seberapa besar proporsi shock variabel lain terhadap 

variabel tersebut. Variance decomposition dalam penelitian ini akan menjelaskan seberapa besar 
proporsi dari variabel pertumbuhan kredit modal kerja terhadap fluktuasi suku bunga kredit modal 

kerja dan begitupun sebaliknya selama 10 periode. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 



Tabel 5. Variance Decomposition pada Variabel Fluktuasi Suku Bunga Kredit Modal Kerja 
    

 Variance 
Decompositio
n of RATE:    

 Period S.E. CREDITGROWTH RATE 
    
    

 1  1.583002  0.250187  99.74981 

 2  1.624230  5.248374  94.75163 

 3  1.698194  9.229114  90.77089 

 4  1.803306  19.47845  80.52155 

 5  1.893725  17.73431  82.26569 

 6  1.897909  17.67464  82.32536 

 7  1.898614  17.67337  82.32663 

 8  1.966046  23.12630  76.87370 

 9  1.970132  23.27252  76.72748 

 10  1.991540  24.37083  75.62917 
    

 Sumber : Eviews 9 (data diolah), (2016)    

 

Dari tabel tersebut terlihat bahwa pada periode pertama, variasi dari fluktuasi suku bunga 
kredit modal kerja dapat dijelaskan oleh fluktuasi suku bunga kredit modal kerja itu sendiri yang 

ditunjukan oleh predictive power dari rate sebesar 99,7%, sedangkan untuk variabel pertumbuhan 

kredit modal kerja hanya memiliki sedikit kontribusi yaitu rata-rata sebesar 0,25%. Kemudian 

terlihat mulai periode ke-2 hingga periode selanjutnya komposisi fluktuasi suku bunga kredit 

modal kerja mulai mengalami perubahan akibat adanya kontribusi dari variabel lain, yaitu variabel 

pertumbuhan kredit modal kerja. Hingga terlihat pada periode ke-10 pertumbuhan kredit modal 

kerja menunjukan proporsi rata-rata sebesar 24,37% kontribusinya terhadap variabel fluktuasi suku 

bunga kredit modal kerja. 

 

Tabel 6. Variance Decomposition Variabel Pertumbuhan Kredit Modal Kerja 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Eviews 9 (data diolah), (2016) 

    
    

 
 

 Variance 
Decomposition 

of CREDIT 
GROWTH:    

 Period S.E. CREDITGROWTH RATE 
    
    

 1  38.82099  100.0000  0.000000 

 2  47.04859  99.99447  0.005532 

 3  47.93541  96.33323  3.666771 

 4  48.26851  95.28958  4.710422 

 5  48.71678  95.36055  4.639449 

 6  49.92236  91.09039  8.909613 

 7  52.47183  91.75590  8.244098 

 8  54.18573  91.13282  8.867181 

 9  54.33873  90.89814  9.101857 

 10  54.85868  89.45096  10.54904 
    



Dari tabel tersebut terlihat bahwa pada periode pertama variasi dari pertumbuhan kredit modal 

kerja dapat dijelaskan oleh pertumbuhan kredit modal kerja itu sendiri yang ditunjukan oleh 

predictive power dari creditgrowth sebesar 100%, sedangkan untuk variabel fluktuasi suku bunga 

kredit modal kerja belum mampu menjelaskan variabel pertumbuhan kredit modal kerja tersebut. 

Hingga terlihat mulai periode ke-2 hingga periode ke-10 komposisi variabel pertumbuhan kredit 

modal kerja mulai mengalami perubahan akibat adanya kontribusi dari variabel lain, dimana dalam 

penelitian ini variabel lain tersebut adalah variabel fluktuasi suku bunga kredit modal kerja. 

Semakin panjang periode waktu, menunjukan semakin besar kontribusi dari variabel fluktuasi 

suku bunga kredit terhadap variabel pertumbuhan kredit modal kerja tersebut.  

 

E. PENUTUP 

Kesimpulan 

 

Dari hasil penelitian yang bertujuan untuk melihat arah hubungan dari fluktuasi suku bunga 

kredit dan pertumbuhan kredit modal kerja pada Bank Persero di Indonesia maka dapat ditarik 

kesimpulan yaitu terdapat hubungan dua arah (Billateral Causality) antara fluktuasi suku bunga 

kredit dan pertumbuhan kredit modal kerja pada Bank Persero di Indonesia. Penurunan tingkat 

suku bunga kredit mampu merangsang pertumbuhan kredit modal kerja pada Bank Persero di 
Indonesia. Ketika suku bunga kredit rendah, masyarakat akan tertarik untuk meminjam uang di 

Bank sebab biaya dana atas pinjaman tersebut terbilang murah sehingga hal ini dapat mendorong 

dunia usaha untuk berinvestasi.  

Di satu sisi, penurunan suku bunga akan mendorong akses pada sector keuangan dan 

mendukung pertumbuhan dunia usaha. Namun di sisi lain penurunan suku bunga tersebut juga 

dapat memicu pertumbuhan kredit yang berlebihan. Apabila pertumbuhan  kredit telah dirasa 

berlebihan akibat ekspansi kredit maka akan membuat suku bunga pinjaman menjadi meningkat 

akibat respon dari otoritas moneter yang memperketat suku bunga pinjaman untuk mengurangi 

volume peredaran uang dalam perekonomian. Dalam hal ini menunjukan bahwa suku bunga kredit 

digunakan oleh otoritas moneter sebagai alat untuk menghambat pertumbuhan kredit yang 

berlebihan sehingga mampu menghindari terjadinya krisis keuangan. 

 

Saran 

 

Dengan melihat hasil penelitian yang telah dijelaskan sebelumnya, adapun saran yang dapat 

diberikan adalah : 

 

1. Melihat adanya hubungan sebab-akibat dari fluktuasi suku bunga kredit dan pertumbuhan 

kredit ini, diharapkan bank-bank tidak memanfaatkan fluktuasi suku bunga kredit untuk 

mendapatkan margin yang besar. Ketika bank ingin mendapatkan margin yang besar, bank 

akan menetapkan suku bunga kredit yang tinggi sehingga masyarakat akan enggan untuk 

melakukan pinjaman, hal ini tentu akan mengganggu fungsi intermediasi bank. Selain itu pada 

masa ekspansi kredit, diharapkan bank juga lebih selektif dalam memberikan kredit kepada 
masyarakat untuk mengurangi risiko gagal bayar yang dapat merugikan bank. 

 

2. Sebaiknya pihak regulator dapat menetapkan batasan untuk mengindikasikan kapan suku 

bunga kredit dan pertumbuhan kredit telah dianggap berisiko atau berpotensi mengancam 

stabilitas keuangan, sehingga pihak regulator dapat mencegah sedini mungkin adanya ancaman 

krisis keuangan tersebut. 

 

3. Mengingat keterbatasan variabel dalam penelitian ini, bagi penelitian selanjutnya diharapkan 

dapat mempertimbangkan variabel lain yang dapat digunakan sebagai variabel control seperti 

pertumbuhan ekonomi, Inflasi dan kurs. Serta dapat pula menggunakan ruang lingkup dari 

berbagai negara dengan periode yang lebih lama sehingga mampu memberikan gambaran 
keterkaitan sebenarnya yang lebih luas. 
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