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ABSTRAK

Studi Komparatif Indonesia dan Malaysia: Dampak Covid — 19
dalam Transmisi Kebijakan Moneter ke Pasar Keuangan
Oleh:

Achmad Trisno Jati; Taufig Marwa; Sri Andaiyani

Penelitian ini menganalisis Dampak Covid-19 dalam Transmisi Kebijakan
Moneter Ke Pasar Keuangan pada negara Indonesia dan Malaysia dengan
menggunakan Metode Vector Eror Correction Model (VECM), data yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu time series pada Maret 2020 — Mei 2022.
Hasil Penelitian menunjukkan bahwa di negara Indonesia dalam jangka panjang
dan pendek Covid-19 memberikan pengaruh negatif signifikan terhadap Pasar
Saham di Indonesia. Sama halnya dengan Malaysia dalam jangka panjang Covid-
19 memberikan dampak negatif secara signifikan. Kebijakan moneter terhadap
pasar saham di Indonesia memberikan pengaruh secara signifikan hal tersebut
sama halnya dengan negara Malaysia. Covid-19 juga memberikan pengaruh
negatif signifikan terhadap Pasar Valas Indonesia dalam jangka panjang dan
pendek pada lag-2. Sedangkan di negara Malaysia Covid-19 hanya memberikan
dampak signifikan dalam jangka panjang. Pada penelitian ini kebijakan moneter
dimasa pandemi tidak memberikan pengaruh secara signifikan terhadap pasar
valas di Indonesia, sedangkan kebijakan moneter di Malaysia memberikan
pengaruh secara signifikan terhadap pasar valas di Malaysia.

Kata Kunci: Covid-19, Kebijakan Moneter, Pasar Valas, Pasar Saham, Pasar

Keuangan
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ABSTRACT

Comparative Study of Indonesia and Malaysia: The Impact of
Covid-19 on the Transmission of Monetary Policy to
Financial Markets
By:

Achmad Trisno Jati; Taufig Marwa; Sri Andaiyani

This study analyzes the Impact of Covid-19 in the Transmission of Monetary
Policy to Financial Markets in Indonesia and Malaysia by using the Vector Error
Correction Model (VECM), the data used in this study is the time series in March
2020 — May 2022. The results show that in Indonesia in the long and short term
Covid-19 has a significant negative impact on the Stock Market in Indonesia.
Similarly, Malaysia in the long term Covid-19 has a significant negative impact.
Monetary policy on the stock market in Indonesia has a significant effect on this,
as is the case with Malaysia. Covid-19 also has a significant negative effect on the
Indonesian Forex Market in the long and short term on lag-2. Meanwhile, in
Malaysia, Covid-19 only has a significant long-term impact. In this study,
monetary policy during the pandemic did not significantly affect the forex market
in Indonesia, while monetary policy in Malaysia had a significant effect on the
foreign exchange market in Malaysia..

Keywords: Covid-19, Monetary Policy, Forex Market, Stock Market, Financial

Market
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pada akhir tahun 2019, tepatnya pada bulan Desember, dunia dihebohkan
dengan suatu kejadian yang diduga sebuah kasus Pneumonia yang etiologinya
tidak diketahui, kasus ini diduga merupakan suatu virus yang dapat menyebar
secara cepat melalui saluran pernapasan. Virus yang dinamai dengan coronavirus
ini pertama kali diidentifikasi di kota Wuhan Provinsi Hubei, Tiongkok pada
Desember 2019 dan kemudian ditanggal 29 Januari 2020 sehingga akhirnya
ditemukan 6095 kasus positif dan 133 orang meninggal akibat kasus ini. Seiring
dengan meningkatknya kasus yang terkonfirmasi covid — 19 ini akhirnya Wuhan
Municipal Health Committee mengeluarkan pernyataan “urgent notice on the

treatment of pneumonia of unknown cause” .

Berdasarkan kejadian tersebut Covid — 19 berdampak hampir keseluruh
penjuru dunia termasuk ke negara ASEAN yakni Indonesia dan Malaysia. Kedua
negara tersebut merupakan negara yang terdapat di kawasan Asia Tenggara, yang
mana tergabung dalam Masyarakat Ekonomi Asean (MEA). Sebagai negara yang
berada di wilayah ASEAN, peningkatan kasus terkonfirmasi covid-19 pada negara
tersebut cukup signifikan. Hal tersebut didasarkan pada data Covid-19 JHU CSSE
(Jhon Hopkins University The Center for Systems Science and Engineering),
bahwa tanggal 15 Maret 2020 merupakan hari pertama dihitung kasus positif virus

Corona di Indonesia sedangkan masuk ke Negara Malaysia sendiri terhitung di



tanggal 29 Februari 2020 (Junaedi & Salistia, 2020). Adapun kasus terkonfirmasi

Covid — 19 itu sendiri dapat dilihat pada gambar 1.1 berikut.
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Gambar 1.1 Kasus Terkonfirmasi Covid — 19 Indonesia dan Malaysia
(Desember 2019 — Mei 2022)
Sumber : JHU CSSE Covid-19 Data

Dari Gambar 1.1 tersebut dapat dilihat bahwa kasus Covid — 19 di Indonesia
terus mengalami peningkatan hingga mencapai puncaknya di bulan Juli 2021
dimana rata — rata terkonfirmasi Covid — 19 mencapai 11277.5 kasus, lalu
mengalami penurunan hingga 200 kasus pada Desember tahun 2021. Namun,
dikarenakan adanya varian baru Covid — 19 yakni Omicorn, kasus terkonfirmasi
Covid — 19 memuncak kembali dibulan Februari 2022 hingga menyentuh angka
terkonfirmasi Covid yakni 43944 kasus, hal serupa juga terjadi di Negara
Malaysia dimana pada bulan Agustus 2021 menyentuh angka 20466.25 kasus
terkonfirmasi dan kasus kembali memuncak akibat varian baru Omicorn pada

Februari 2022 hingga 27994 kasus terkonfirmasi Positif Covid - 19.



Adanya pandemi Covid-19 yang melanda hampir disetiap negara
menimbulkan kepanikan baik di kalangan pemerintah, masyarakat, maupun dunia
usaha (Susilo et al., 2020), sehingga akhirnya respon pemerintah dan masyarakat
melakukan upaya pencegahan, seperti: penutupan sekolah, work from home,
pembatalan berbagai event, penghentian beberapa moda transportasi umum, dan
pemberlakuan PSBB di berbagai daerah. Hal ini akhirnya memberikan berbagai
dampak terhadap berbagai sektor kehidupan baik sosial, politik, dan sektor lain
yang akhirnya membuat roda perputaran ekonomi melambat (Junaedi & Salistia,

2020).

Covid-19 terbukti memperlambat laju pertumbuhan ekonomi suatu negara,
hal itu terlihat dari kurangnya permintaan, terhentinya kegiatan produksi,
meningkatnya jumlah pengangguran, dan tingkat kesejahteraan masyarakat
menurun. Bentuk nyata dampak covid - 19 terhadap ekonomi disebutkan oleh
Yamali & Putri (2020); Sihaloho (2020); & Syukur et al. (2021) yakni kejadian
PHK. Banyak karyawan yang dirumahkan dan berbagai perusahaan bahkan
terancam bangkrut. Terhiting sebanyak 114.340 perusahaan telah melakukan PHK
dan merumahkan tenaga kerja dengan total pekerja yang terkena telah mencapai
angka 1.943.916 orang, perusahaan dengan persentase 77%, sektor formal dan

23% dari sektor informal (Kemnaker, 2020).

World Bank Sendiri memprediksi pertumbuhan ekonomi Indonesia tahun
2020 berada di level 2,1%. Menurut data Bank Indonesia (Bl) memperkirakan
pertumbuhan ekonomi lebih rendah diperkirakan hanya sekitar 2,5% dimana

sebelumnya bisa tumbuh hingga 5,02% (Muhyidin, 2020). Pertumbuhan ekonomi



yang menurun juga terjadi di negara tetangga Indonesia yakni Malaysia, dimana
menurut data bank sentral Malaysia mengatakan produk domestik bruto (PDB)

yang berakhir pada September menyusut 4,5% dari tahun sebelumnya.

Covid — 19 tidak hanya berpengaruh terhadap ekonomi rill, namun Covid -
19 juga berpengaruh terhadap pasar keuangan secara signifikan (Haldar, 2021).
Selama periode penyebaran Covid di bulan Januari sampai April 2020 terjadi
capital outflow yang jumlahnya mencapai Rp159,3 triliun. Data tersebut sebagian
besar merupakan surat berharga negara (SBN) Rp143,5 triliun (91%), saham
Rp11,8 triliun (7,4%), SBI Rp3,3 triliun (2,1%), dan obligasi korporasi Rp0,6

triliun (Bank Indonesia, 2020).

Capital outflow dari investor asing selalu menimbulkan volatilitas yang
tinggi baik pada pergerakan kurs maupun pergerakan indeks saham saat krisis
(Haryanto, 2020). Dimasa pandemi diketahui indeks harga saham gabungan bursa
- bursa global serempak menurun selama pandemi termasuk Indonesia dan
Malaysia (Fauziyyah & Ersyafdi, 2021). Adapun pergerakan Indeks saham

Indonesia dan Malaysia dapat dilihat pada gambar 1.2 berikut:
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Gambar 1.2 Indeks Harga Saham Indonesia dan Malaysia
Sumber : Investing (2022)

Pada Gambar 1.2 dapat diperhatikan bahwa Tahun 2020 merupakan titik
awal kemerosotan ekonomi, karena adanya pandemi Covid-19 sehingga indeks
harga saham di kedua negara mengalami penurunan yang sangat tajam. Di
Indonesia, pada bulan Maret 2020 indeks harga saham berada di titik terendah
selama 3 tahun terakhir dengan pertumbuhan -20,13% sedangkan di Malaysia
pertumbuhannya - 9,75%. Pada akhir tahun 2020, perlahan indeks harga saham
mulai kembali meningkat dengan pertumbuhan 24,9% dari titik terendah bulan
Maret 2020 di Indonesia, dan 16,98% di Malaysia. Selama tahun 2021 pergerakan
harga saham di Indonesia terus meningkat hingga penutupan di akhir tahun,
namun berbeda di Negara Malaysia yang mengalami pertumbuhan negatif sebesar

-3,81% selama tahun 2021.

Adanya Shock Covid - 19 memberikan dampak terhadap indeks harga
saham dan arus dana asing ke pasar saham. Arus dana yang masuk dari investor

asing menjadi lebih variatif karena risk appetite pasar yang menurun disebabkan



melemahnya angka indeks saham dalam negeri selama pandemi Corona yang
memiliki dampak terhadap perekonomian (Andreinna et al., 2020). Hal ini sejalan
dengan kajian yang dilakukan oleh Hidayat et al. (2021); Tuna & Tuna (2022)
yang memberikan hasil bahwa Shock Covid — 19 yang terjadi memberikan

pengaruh terhadap pasar saham secara siginifikan.

Selain pasar saham, Covid-19 memberikan pengaruh terhadap Pasar Valas
yang mana adanya kenaikan kasus terkonfirmasi Covid-19 akhirnya melemahkan
nilai tukar terhadap dollar. Sejalan dengan kajian yang dilakukan oleh Rofiuddin
(2022) yang menyatakan bahwa meningkatknya kasus covid — 19 akhirnya
memberi pengaruh terhadap pelemahan nilai tukar suatu negara. Terlihat dari data
nilai tukar rupiah dan ringgit terhadap dolar AS terus menerus melemah jika
dilihat dari Januari 2020 hingga April 2020. Dimana nilai tukar rupiah terhadap
AS dolar pada tanggal 1 Januari 2020 sebesar 13.961 rupiah per dolar AS, dan
mengalami kenaikan pada tanggal 1 April 2020 sebesar 16.345 rupiah per dolar
AS hingga pada tanggal 4 April 2020, kenaikan nilai tukar IDR menyentuh titik
tertingginya di angka 16.825 (Kemenkeu, 2020). Melemahnya nilai tukar juga
terjadi pada Ringgit Malaysia dimana ringgit melemah 0,15% melawan dolar AS

ke RM 4,1380/US$.

Kurs akan terus berada pada posisi rentan selama penyebaran wabah Covid-
19 yang menyebabkan kepanikan di pasar global yang membuat dana asing kabur
serta tekanan likuiditas dan desakan untuk mendapatkan dolar membuat dolar
lebih unggul dari segalanya. Hal ini sejalan dengan penelitian Haryanto (2020); &

Annisa (2020) yang membuktikan bahwa adanya kasus terkonfirmasi Covid — 19



memberikan dampak terhadap pasar keuangan yakni Exchange Rate dan IHSG.
Namun terdapat perbedaan dalam studi yang dilakukan oleh Wang & Enilov
(2020) hasil dari penelitian tersebut menunjukkan terdapat kasualitas dari Covid-
19 terhadap pasar saham Negara Kanada, Prancis, Jerman, Italia, dan Amerika

Serikat namun tidak ditemukan sama sekali hubungan sebab akibat di negara
jepang.

Sebagai tanggapan dari kejadian ini, hampir semua negara telah
menyesuaikan kebijakan moneternya. Misalnya penerapan operasi pembiayaan
kembali jangka panjang di Zona Euro, kemudian negara Brasil dan Cina yang
menerapkan pengurangan rasio persyaratan cadangan untuk memberikan
rangsangan moneter bagi ekonomi yang melemah (Ozili & Arun, 2020). Tentunya
Kebijakan Moneter dalam upaya stabilitas sistem keuangan juga diterapkan oleh
negara Indonesia dan Malaysia melalui Jalur Suku Bunganya. Misalnya Rapat
Dewan Gubernur (RDG) Bank Indonesia pada 17-18 Februari 2021 memutuskan
untuk menurunkan Bl 7-Day Reverse Repo Rate (BI7DRR) sebesar 25 bps
menjadi 3,50% suku bunga Deposit Facility sebesar 2,75%, dan suku bunga
Lending Facility sebesar 4,25%. Keputusan ini konsisten dengan prakiraan inflasi
yang tetap rendah dan stabilitas nilai tukar Rupiah yang terjaga. Sama halnya
dengan Malaysia Bank Negara Malaysia (BNM) pada bulan Mei 2021
memangkas suku bunga setidaknya 25 basis poin (bps) menjadi 1,75% hal ini
dilakukan agar negara Malaysia dapat mendorong kembali perekonomian di

tengah pandemi virus corona (Covid-19).

Pemahaman umum terhadap pasar keuangan sering disebut sebagai



“barometer” perekonomian nasional dan bereaksi terhadap kebijakan moneter
terlebih dahulu sebelum ke kegiatan ekonomi. Seperti yang telah dijelaskan
sebelumnya bahwa hampir semua industri secara tiba-tiba mengalami kerugian
parah selama masa pandemi sehingga mengakibatkan sebagian investor
kehilangan arah untuk berinvestasi yang akhirnya berpengaruh terhadap pasar
keuangan. Hal tersebut juga akhirnya berpengaruh terhadap transmisi kebijakan
moneter ke pasar keuangan (Ozili & Arun, 2020), Sejalan dengan kajian Wei &
Han (2021) yang menunjukkan bahwa munculnya pandemi telah melemahkan
transmisi kebijakan moneter ke pasar keuangan menuju tingkat yang lebih

signifikan.

Namun pengaruh dari kebijakan moneter ke pasar keuangan perlu dikaji
lebih lanjut terutama pada negara Malaysia dan Indonesia untuk menilai
kefektivitas dalam menstabilkan sistem keuangan antara kedua negara tersebut.
Dalam hal ini Indonesia dan Malaysia merupakan negara di kawasan Asia
Tenggara, yang mana tergabung dalam Masyarakat Ekonomi Asean (MEA), dan
sama — sama mengalami guncangan (shock) akibat pandemi Covid-19. Oleh
karena itu, Penelitian ini akan menambah pemahaman dampak pandemi Covid -
19 terhadap transmisi kebijakan moneter ke pasar keuangan yang terjadi antara
Negara Indonesia dan Malaysia. Maka dari itu penelitian ini akan Fokus mengkaji
“Studi Komparatif Indonesia dan Malaysia : Dampak Covid — 19 Dalam

Transmisi Kebijakan Moneter Terhadap Pasar Keuangan”



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan pada latar belakang masalah yang dibahas maka permasalahan

yang akan diangkat dalam penelitian ini adalah:

1. Bagaimana Dampak Covid — 19 dan Transmisi Kebijakan Moneter

terhadap pasar keuangan Indonesia?

2. Bagaimana Dampak Covid — 19 dan Transmisi Kebijakan Moneter

terhadap pasar keuangan Malaysia?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dari Penelitian ini yaitu :
1. Untuk mengetahui Dampak Covid — 19 dan Transmisi Kebijakan Moneter
terhadap pasar keuangan Indonesia
2. Untuk mengetahui Dampak Covid — 19 dan Transmisi Kebijakan Moneter

terhadap pasar keuangan Malaysia

1.4 Manfaat Penelitian:
Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Manfaat Praktis
Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi
bagi otoritas moneter tentang Pengaruh dari Covid-19 dalam transmisi
kebijakan moneter terhadap Pasar Keuangan.
b. Manfaat Akademis
Dengan adanya penelitian ini diharapkan memberikan pengetahuan

Dampak Covid — 19 terhadap Pasar keuangan sehingga dapat dijadikan



sebagai perbandingan ataupun referensi untuk melakukan penelitian
selanjutnya yang mempunyai kaitan dengan masalah yang diangkat dalam
proposal ini. Serta sebagai bahan pertimbangan dan pengambilan keputusan
terkait dengan kebijakan moneter kedapannya .
Manfaat Teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan sebagai masukan dan menjadi kajian
ilmu ekonomi khususnya ilmu moneter tentang Pengaruh Covid — 19 dalam

transmisi kebijakan moneter terhadap Pasar Keuangan.
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