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ABSTRAK 
 

ANALISIS HUBUNGAN KEBIJAKAN MONETER, CARBON 
FOOTPRINT OF BANK LOANS, DAN STABILITAS  
KEUANGAN DI NEGARA EMERGING MARKET 

 
Oleh: 

Fairuz Athiyah, Sri Andaiyani 

 
Perubahan iklim menimbulkan tekanan baru terhadap stabilitas keuangan, terutama 
di negara Emerging Market. Kondisi ini menuntut penyesuaian kebijakan ekonomi 
dan keuangan yang mampu merespons risiko iklim tanpa mengganggu ketahanan 
sistem perbankan. Penelitian ini menganalisis hubungan kebijakan moneter, 
Carbon Footprint of Bank Loans (CFBL), dan stabilitas keuangan berbasis Z-score 
perbankan di sembilan negara Emerging Market menggunakan metode Panel 
Vector Error Correction Model (PVECM). Hasil menunjukkan bahwa suku bunga 
kebijakan berpengaruh positif signifikan terhadap stabilitas keuangan dalam jangka 
panjang, sementara M2 tidak berpengaruh signifikan. CFBL berdampak positif 
dalam jangka pendek namun berkontribusi negatif dalam jangka panjang akibat 
ketergantungan pembiayaan pada sektor beremisi tinggi yang meningkatkan risiko 
sistemik. Temuan ini menekankan pentingnya kebijakan suku bunga yang terukur 
serta integrasi risiko karbon dalam pengawasan makroprudensial untuk mendukung 
stabilitas keuangan yang berkelanjutan. 
 
Kata Kunci: Kebijakan Moneter, Carbon Footprint of Bank Loans, Stabilitas 
Keuangan, Z-score, Emerging Market 
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ABSTRACT 
 

ANALISIS HUBUNGAN KEBIJAKAN MONETER, CARBON FOOTPRINT 
OF BANK LOANS, DAN STABILITAS KEUANGAN  

DI NEGARA EMERGING MARKET 
 

By: 

Fairuz Athiyah, Sri Andaiyani 

 
Climate change poses new pressures on financial stability, particularly in 
Emerging Market countries. This condition demands economic and financial policy 
adjustments that can respond to climate risks without undermining the resilience of 
the banking system. This study analyzes the relationship between monetary policy, 
the Carbon Footprint of Bank Loans (CFBL), and financial stability measured by 
bank Z-scores in nine Emerging Market countries using the Panel Vector Error 
Correction Model (PVECM). The results show that the policy interest rate has a 
significant positive effect on financial stability in the long run, while M2 does not 
show a significant impact. CFBL has a positive effect in the short run but 
contributes negatively in the long run due to continued financing of high-emission 
sectors, which increases systemic risk. These findings highlight the importance of 
well-calibrated interest rate policies and the integration of carbon risk into 
macroprudential supervision to support sustainable financial stability. 
 
Keywords: Monetary Policy, Carbon Footprint of Bank Loans, Financial Stability, 
Z-score, Emerging Market. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 

 
 
 

1.1. Latar belakang 
 

Dalam beberapa tahun terakhir, isu stabilitas keuangan semakin menjadi 

perhatian utama di tengah dinamika ekonomi global yang penuh tantangan. 

Stabilitas sistem keuangan adalah kondisi di mana sistem keuangan mampu 

beroperasi secara optimal, mendistribusikan sumber daya dengan efisien, serta 

memiliki kemampuan untuk menahan berbagai guncangan yang muncul, sehingga 

dapat mencegah terjadinya gangguan pada kegiatan sektor riil dan menjaga 

kelancaran fungsi sistem keuangan itu sendiri (Wahyudi et al., 2019). Stabilitas 

keuangan menjadi faktor kunci dalam menjaga keberlanjutan ekonomi negara di 

masa kini (Hudaya & Firmansyah, 2023). Berdasarkan Otoritas Jasa Keuangan 

(2017), ketidakstabilan dalam sektor keuangan berpotensi menghambat kinerja 

sistem perbankan, melemahkan kepercayaan pasar, serta menghambat pembiayaan 

sektor riil, atau menghambat jalannya transmisi kebijakan moneter secara efektif. 

Belakangan ini, fokus pada tujuan stabilitas keuangan bank sentral semakin 

meningkat akibat ekspansi yang tidak terkendali dari lembaga keuangan besar, yang 

dipicu oleh masalah dalam tata kelola, kondisi makroekonomi yang tidak stabil, 

tingginya tingkat persaingan di sektor keuangan, serta faktor-faktor lain. (Ullah et 

al., 2024). Aktivitas di sektor perbankan tersebut turut menyebabkan penurunan 

profitabilitas bank (Yuanita, 2019).  

Setelah terjadinya krisis keuangan global pada tahun 2008, otoritas 

perbankan di seluruh dunia memperkenalkan regulasi yang lebih ketat guna 
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meningkatkan ketahanan dan stabilitas sistem perbankan (Tran et al., 2022). 

 Namun, saat ini, terdapat banyak negara di dunia, termasuk di dalamnya 

negara-negara Emerging Market, menghadapi tantangan besar dalam 

mempertahankan stabilitas keuangan akibat tekanan eksternal dan internal, seperti 

fluktuasi suku bunga global, volatilitas pasar, perubahan kebijakan global, dan 

risiko lingkungan. Tantangan yang dihadapi oleh stabilitas keuangan di negara-

negara emerging mencakup transisi ekonomi, ketidakstabilan dalam sistem 

perbankan, dampak krisis keuangan global, serta ketergantungan pada saluran 

eksternal (Fîrţescu, 2012). 

Tiga indikator utama stabilitas keuangan yang sering digunakan dalam 

literatur adalah Z-Score, tingkat modal regulasi bank, dan penyisihan kredit bank 

(de Moraes & Costa, 2023). Bank Z-Score mengukur sejauh mana bank dapat 

mempertahankan profitabilitas yang disesuaikan dengan risiko. Indikator ini 

digunakan untuk menilai stabilitas keuangan dengan menggambarkan 

kemungkinan terjadinya kebangkrutan atau kegagalan finansial pada sektor 

perbankan (Fauziah et al., 2020). Chiaramonte et al. (2016) dalam penelitiannya 

mengenai bank-bank di AS menemukan bahwa model Z-Score mampu 

memprediksi 76% kemungkinan kegagalan bank, dengan tingkat prediksi yang 

tetap stabil selama tiga tahun ke depan. 

Konsep utama dari model Z-Score adalah menghubungkan modal ekuitas 

bank dengan fluktuasi hasilnya, untuk mengukur sejauh mana bank dapat menahan 

fluktuasi hasil tanpa berisiko mengalami kebangkrutan (Mahmud Aslam, 2023). Z-

Score yang lebih tinggi menunjukkan kemungkinan kebangkrutan yang lebih kecil, 
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dan nilai Z-Score yang tinggi biasanya menunjukkan kondisi stabilitas keuangan 

yang lebih baik (Berger et al., 2009). Secara keseluruhan, Z-Score berfungsi sebagai 

indikator penting dari stabilitas keuangan, karena semakin tinggi Z-Score, semakin 

rendah risiko kebangkrutan dan semakin baik pula kondisi keuangan bank, 

mencerminkan ketahanan bank terhadap risiko keuangan eksternal dan internal.  

 

Gambar 1.1 Bank Z-Score Negara Emerging Market tahun 2012-2018 
Sumber: World Bank 2012-2018 

 
Gambar 1 menyajikan data Z-Score dari sembilan negara Emerging Market, 

yang secara keseluruhan mengilustrasikan variasi tingkat stabilitas keuangan di 

negara-negara tersebut selama periode 2012 hingga 2018. Nilai Z-Score yang lebih 

tinggi mencerminkan stabilitas keuangan yang lebih baik dan ketahanan sektor 

perbankan dalam menghadapi risiko. Negara dengan Z-Score tertinggi selama 

periode penelitian adalah Filipina, yang mencerminkan sistem keuangan yang 
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paling stabil di antara negara-negara yang dianalisis. Stabilitas ini dapat dikaitkan 

dengan kerangka regulasi perbankan yang ketat, pengelolaan risiko yang efektif, 

serta kinerja makroekonomi yang relatif stabil, seperti pertumbuhan ekonomi yang 

konsisten dan tingkat utang yang terkendali. Menurut penelitian Francisco G. 

Dakila Jr (2020), sistem keuangan Filipina termasuk salah satu yang paling kokoh 

di antara negara-negara Emerging Market di kawasan tersebut, bahkan melampaui 

rata-rata negara-negara berpenghasilan menengah atas. Malaysia juga 

menunjukkan tingkat Z-Score yang relatif tinggi, meskipun terdapat fluktuasi 

signifikan pada beberapa tahun tertentu. Faktor ini dapat dijelaskan oleh integrasi 

Malaysia ke dalam pasar keuangan global yang tinggi, tingkat pengelolaan 

perbankan yang canggih, dan kerangka kebijakan makroprudensial yang kuat. 

Stabilitas keuangan Malaysia pada tahun 2015, sebagaimana dijelaskan oleh Hadi 

Prabowo & Garcia (2021) dipengaruhi oleh berbagai faktor makroekonomi, seperti 

pertumbuhan kredit, inflasi, dan suku bunga, yang dalam jangka panjang 

memberikan kontribusi positif terhadap stabilitas sektor keuangan 

Sebaliknya, Turki, Yunani, dan Hungaria memiliki Z-Score yang lebih 

rendah. Namun, Yunani menunjukkan tren pemulihan yang signifikan, ditandai 

dengan peningkatan Z-Score pada akhir periode penelitian. Sementara itu, Brazil, 

Peru, dan Indonesia mencatat tren kenaikan Z-Score yang stabil, mengindikasikan 

penguatan stabilitas keuangan secara berkelanjutan, meskipun tingkat peningkatan 

Indonesia memiliki tingkat yang relatif lebih rendah dibandingkan dengan negara-

negara lain. Temuan ini secara umum mencerminkan bahwa stabilitas keuangan di 

negara-negara Emerging Market sangat dipengaruhi oleh faktor domestik dan 
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global, dengan negara-negara tertentu menunjukkan ketahanan yang lebih baik 

dalam menghadapi guncangan ekonomi dibandingkan yang lain.  

Stabilitas keuangan yang beragam tersebut tidak dapat dipisahkan dari 

berbagai tantangan yang dihadapi oleh negara-negara pasar berkembang, salah 

satunya adalah perubahan iklim. Perubahan iklim menjadi faktor penting yang 

dapat memengaruhi kestabilan sistem keuangan melalui dampaknya pada sektor 

ekonomi dan aset keuangan. Global Risks Report (2020) mengungkapkan bahwa 

risiko iklim diperkirakan menjadi ancaman terbesar dalam dekade mendatang, 

dengan dampak merugikan pada properti, aktivitas ekonomi, rantai pasok, dan nilai 

aset keuangan, sehingga lembaga keuangan rentan terhadap kerugian terkait iklim 

(2023). Dampak perubahan iklim terhadap stabilitas keuangan membawa implikasi 

yang signifikan, khususnya bagi sektor perbankan dan pasar kredit, yang kini 

dihadapkan pada ancaman risiko lingkungan seperti carbon footprint dari portofolio 

pinjaman mereka (D’Orazio, 2023). Para pembuat kebijakan di seluruh dunia 

sepakat bahwa perubahan iklim merupakan risiko besar terhadap keselamatan dan 

stabilitas sistem keuangan (Le et al., 2023). European Central Bank (2020) 

menjelaskan bahwa perubahan iklim dan kerusakan lingkungan merupakan faktor 

penyebab perubahan struktural yang mempengaruhi kegiatan ekonomi dan, pada 

akhirnya, sistem keuangan. Bank dan lembaga keuangan lainnya di negara 

Emerging Market kini dihadapkan pada tekanan untuk memperhitungkan dampak 

lingkungan dalam portofolio pinjaman mereka. 

Iklim secara luas diakui sebagai salah satu sumber utama risiko keuangan 

(Wu et al., 2023). Salah satu aspek yang juga semakin mendapat perhatian adalah 
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carbon footprint of bank loans, yang mencerminkan dampak lingkungan dari 

aktivitas perbankan. Meskipun sistem perbankan memainkan peran penting dalam 

perekonomian, bank seringkali dikritik karena tidak mempertimbangkan dampak 

karbon dari keputusan pemberian pinjaman mereka, yang turut berkontribusi pada 

pemanasan global (Chaudhry et al., 2021). Kurangnya pemahaman tentang jejak 

karbon pinjaman ini menjadi isu penting dalam upaya mitigasi perubahan iklim, 

yang juga berpengaruh terhadap stabilitas keuangan bank, terutama ketika bank 

terus mendanai sektor-sektor yang berisiko tinggi terhadap kebijakan iklim yang 

lebih ketat. 

Emisi karbon perusahaan dapat memengaruhi keputusan pinjaman bank. 

Perusahaan dengan emisi karbon tinggi dapat meningkatkan risiko gagal bayar dan 

pelanggaran kebijakan kredit hijau (Ding et al., 2023). Penelitian oleh Mikhail 

Stolbov dan Maria Shchepeleva (2023) menemukan bahwa carbon footprint dari 

pinjaman bank berdampak signifikan pada indikator stabilitas keuangan bank, 

seperti rasio Non-Performing Loans (NPL) dan Z-Score, terutama di pasar 

berkembang. Mereka menemukan bahwa risiko sistemik dapat memperkuat 

dampak negatif dari emisi karbon pada stabilitas keuangan. Temuan ini 

menunjukkan bahwa mengurangi risiko sistemik penting untuk meminimalkan 

dampak karbon terhadap stabilitas keuangan bank. Penelitian yang dilakukan oleh 

(Kamran et al., 2020) menunjukkan bahwa perubahan iklim, yang diukur melalui 

emisi CO2, dapat menurunkan stabilitas bank di Malaysia, Indonesia, dan Thailand, 

yang tercermin dari penurunan Z-Score bank. Hal ini dapat dihubungkan dengan 

carbon footprint pinjaman yang dikeluarkan oleh bank, karena pinjaman yang lebih 
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banyak terhubung dengan sektor yang menghasilkan emisi CO2 berpotensi 

meningkatkan carbon footprint bank. Peningkatan carbon footprint pinjaman dapat 

meningkatkan risiko bagi bank, yang pada gilirannya dapat menurunkan stabilitas 

keuangan mereka. Sebaliknya, pembiayaan hijau, yang berfokus pada investasi 

yang ramah lingkungan dan mengurangi dampak emisi, berperan penting dalam 

meningkatkan stabilitas bank di Malaysia dan Thailand. Pembiayaan hijau ini 

berfungsi sebagai alat mitigasi terhadap dampak negatif yang dapat timbul akibat 

perubahan iklim, serta mengurangi eksposur bank terhadap sektor-sektor yang 

memiliki carbon footprint tinggi. Dalam upaya mendorong pembiayaan hijau, 

diperlukan dukungan kebijakan yang terintegrasi untuk memastikan stabilitas 

sektor keuangan tetap terjaga. Salah satu kebijakan yang memiliki pengaruh besar 

terhadap stabilitas dan arah pembiayaan adalah kebijakan moneter. 

Kebijakan moneter memiliki peranan penting dalam pengembangan dan 

pertumbuhan ekonomi (Sui et al., 2022). Menurut Kryvstov et al. (2015), stabilitas 

keuangan merupakan elemen penting dalam pelaksanaan kebijakan moneter, karena 

stabilitas ini diperlukan agar sistem keuangan dapat beroperasi dengan baik.  

Kebijakan moneter yang tepat, seperti pengendalian suku bunga, pengaturan jumlah 

uang beredar, dan kebijakan kredit, tidak hanya membantu menjaga inflasi tetap 

terkendali tetapi juga memastikan stabilitas di sektor perbankan dan keuangan 

secara keseluruhan. Bank sentral menstabilkan suku bunga dengan tujuan menjaga 

stabilitas keuangan, karena diyakini bahwa mengurangi volatilitas suku bunga 

dapat menurunkan risiko kebangkrutan bank (R. T. Smith & van Egteren, 2005). 

Sementara itu, peningkatan jumlah uang beredar cenderung meningkatkan stabilitas 
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keuangan, namun efek negatifnya lebih dominan (Liu et al., 2017). Ini 

menunjukkan bahwa pengendalian jumlah uang beredar oleh pemerintah 

diperlukan untuk mencegah inflasi tinggi yang dapat berdampak buruk pada 

stabilitas sistem keuangan. Menurut Maulina Vinus dan Suhal Kusairi (2017), 

kebijakan moneter berpengaruh signifikan terhadap stabilitas keuangan. Variabel 

seperti nilai tukar, inflasi, suku bunga, dan rasio utang memiliki dampak negatif 

pada stabilitas sistem keuangan, terutama melalui tekanan pada suku bunga 

pinjaman yang memengaruhi akses pembiayaan sektor riil. Kebijakan moneter, 

khususnya dalam konteks pengaturan suku bunga dan jumlah uang beredar, juga 

mempengaruhi stabilitas keuangan melalui berbagai saluran, seperti likuiditas 

perbankan, biaya pinjaman, dan aliran investasi. Kebijakan ini sering kali 

dihadapkan pada dilema antara mendukung pertumbuhan ekonomi jangka pendek 

dan menjaga kestabilan jangka panjang yang berkelanjutan terutama di negara-

negara Emerging Market, 

Oleh karena itu, penting untuk mengeksplorasi bagaimana kebijakan 

moneter dan carbon footprint of bank loans dapat berinteraksi dan mempengaruhi 

stabilitas keuangan, karena perubahan pada salah satu elemen ini dapat 

memengaruhi kestabilan keseluruhan sistem keuangan di kawasan Emerging 

Market. Berdasarkan data Z-Score, dapat dilihat bahwa kebijakan moneter memiliki 

peran penting dalam menjaga stabilitas keuangan. Contohnya, ketika kebijakan 

moneter diimplementasikan dengan baik, seperti di Filipina, Z-Score yang tinggi 

menunjukkan stabilitas yang lebih baik. Selain itu, penelitian ini juga akan 

meninjau dampak dari carbon footprint of bank loans yaitu kontribusi emisi karbon 
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dari pinjaman yang diberikan oleh bank terhadap sektor-sektor dengan intensitas 

karbon tinggi, dan bagaimana hal ini dapat memengaruhi risiko keuangan di negara 

Emerging Market. Bank yang memiliki portofolio pinjaman yang besar pada sektor 

beremisi tinggi menghadapi risiko finansial yang lebih tinggi, yang pada gilirannya 

memengaruhi stabilitas keuangan dan Z-Score. 

Kebijakan moneter, carbon footprint pinjaman, dan stabilitas keuangan 

yang diukur dengan Bank Z-Score saling berkaitan erat dalam membentuk kondisi 

ekonomi yang stabil di negara-negara Emerging Market. Kebijakan moneter yang 

mendukung pertumbuhan stabil, misalnya dengan menjaga suku bunga yang sesuai 

dengan kondisi ekonomi, dapat meningkatkan ketahanan bank melalui penguatan 

profitabilitas dan rasio modal yang lebih baik. Suku bunga yang rendah terbukti 

dapat berdampak negatif pada profitabilitas bank (Shahin et al., 2022). Kebijakan 

moneter perlu berperan dalam mengendalikan ketidakseimbangan keuangan sejak 

dini, sehingga dapat mengurangi kemungkinan terjadinya krisis keuangan di masa 

mendatang (Tobal & Menna, 2020). Carbon footprint juga dapat mempengaruhi 

bank Z-score, yang merupakan indikator penting untuk menilai stabilitas keuangan 

bank. Semakin tinggi carbon footprint dari pinjaman yang diberikan oleh bank, 

semakin besar risiko yang dapat mengganggu stabilitas keuangan bank, baik dari 

sisi operasional maupun reputasi (Ding et al., 2023).  

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, penelitian ini berfokus 

pada hubungan antara kebijakan moneter, carbon footprint of bank loans, dan 

stabilitas keuangan yang diukur melalui Bank Z-Score di negara-negara Emerging 

Market. Penelitian ini mendalami bagaimana kebijakan moneter, seperti perubahan 
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suku bunga dan pengelolaan likuiditas, berinteraksi dengan CFBL dalam 

memengaruhi stabilitas keuangan perbankan di wilayah tersebut. Selain itu, 

penelitian ini juga bertujuan untuk mengkaji bagaimana carbon footprint dari 

pinjaman bank dapat menambah risiko keuangan, terutama dalam menghadapi 

ketatnya regulasi lingkungan yang semakin berkembang. Diharapkan penelitian ini 

dapat memberikan wawasan yang lebih mendalam bagi pembuat kebijakan dan 

lembaga keuangan untuk merumuskan strategi yang lebih efektif dalam menjaga 

stabilitas keuangan di Emerging Market, serta mempertimbangkan dampak 

lingkungan dalam pengelolaan portofolio pinjaman mereka. 

 

1.2. Perumusan Masalah 

Adapun rumusan masalah yang akan dibahas adalah sebagai berikut: 

1) Apakah terdapat hubungan jangka panjang antara kebijakan moneter, 

carbon footprint of bank loans, dan stabilitas keuangan di negara-negara 

Emerging Market? 

2) Apakah terdapat hubungan jangka pendek antara kebijakan moneter, 

carbon footprint of bank loans, dan stabilitas keuangan di negara-negara 

Emerging Market? 

3) Apakah carbon footprints of bank loans menjadi faktor signifikan dalam 

hubungan kebijakan moneter dan stabilitas keuangan? 

4) Bagaimana perbedaan hubungan jangka panjang dan jangka pendek di 

antara negara-negara Emerging Market yang memiliki karakteristik 
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berbeda dalam pembiayaan sektor emisi tinggi dan komitmen terhadap 

pengurangan emisi karbon? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1) Mengidentifikasi hubungan jangka panjang dan jangka pendek antara 

kebijakan moneter dengan stabilitas keuangan. 

2) Mengevaluasi peran carbon footprints of bank loans sebagai variabel yang 

menghubungkan kebijakan moneter dan stabilitas keuangan. 

3) Membandingkan mekanisme hubungan antar variabel di sembilan negara 

Emerging Market dengan mempertimbangkan tingkat pembiayaan sektor 

emisi tinggi dan komitmen terhadap pengurangan emisi karbon. 

4) Memberikan rekomendasi berbasis hasil analisis hubungan jangka panjang 

dan jangka pendek untuk meningkatkan stabilitas keuangan dengan 

memperhatikan keberlanjutan lingkungan. 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Teoritis 

• Pengembangan Teori Ekonomi dan Keuangan Berkelanjutan 

Menambah wawasan tentang hubungan antara kebijakan moneter, carbon 

footprint pinjaman, dan stabilitas keuangan, serta memperkaya teori dalam 

ekonomi moneter dan keuangan berkelanjutan. 

• Literatur di Konteks Negara Emerging Market 
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Menyediakan referensi mengenai kebijakan moneter dan stabilitas 

keuangan di negara-negara Emerging Market yang menghadapi isu 

lingkungan. 

• Pendekatan Baru dalam Analisis Risiko Keuangan 

Memperkenalkan pendekatan yang mempertimbangkan dampak carbon 

footprint pada risiko keuangan, khususnya dalam perbankan. 

b. Manfaat Akademik 

• Referensi bagi Akademisi dan Peneliti 

Menjadi acuan bagi mahasiswa, peneliti, dan akademisi yang mengkaji 

kebijakan moneter, stabilitas keuangan, dan aspek lingkungan. 

• Pemahaman Risiko Lingkungan dalam Perbankan 

Membantu memahami peran carbon footprint dalam risiko perbankan, 

relevan bagi negara-negara Emerging Market yang bergerak menuju 

ekonomi hijau. 

• Dorongan untuk Penelitian Lanjutan 

Mendorong studi lebih lanjut mengenai keterkaitan antara kebijakan 

moneter, risiko lingkungan, dan stabilitas keuangan. 

Dengan manfaat ini, diharapkan penelitian ini dapat memberikan kontribusi 

yang signifikan bagi pengembangan teori ekonomi dan pemahaman akademis, serta 

membuka peluang untuk penelitian lebih lanjut di bidang kebijakan moneter dan 

stabilitas keuangan yang mempertimbangkan aspek lingkungan. 
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