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Abstrak. Penelitian ini bertujuan menganalisis determinan dan dinamika pertumbuhan 

kredit perbankan Indonesia pascapandemi dengan menekankan mekanisme transmisi 

kebijakan moneter serta efek moderasi capital buffer. Menggunakan pendekatan kuantitatif 

eksplanatori, data panel kuartalan 47 bank umum (2020Q1 – 2025Q2) diestimasi dengan 

System Generalized Method of Moments (System-GMM) dua-tahap. Hasilnya 

menunjukkan bahwa pertumbuhan kredit memiliki persistensi dinamis negatif, capital 

buffer berpengaruh positif signifikan, sementara profitabilitas dan variabel makroekonomi 

tidak signifikan. Temuan sentral adalah interaksi negatif signifikan antara capital buffer 

dan BI Rate, yang memvalidasi mekanisme capital hoarding bank bermodal kuat menahan 

ekspansi kredit saat suku bunga acuan naik. Temuan ini robust terhadap spesifikasi 

alternatif dan uji validitas instrumen. Studi menyumbang kerangka “Conditional Bank 

Lending” dan menyarankan pendekatan dual-speed monetary transmission serta 

countercyclical capital buffer yang lebih responsif. 

Kata kunci: capital buffer, capital hoarding, pertumbuhan kredit, transmisi kebijakan 

moneter, perbankan Indonesia 

 

Abstract. This study aims to analyse the determinants and dynamics of Indonesian bank 

credit growth after the pandemic, focusing on monetary-policy transmission and the 

moderating role of capital buffer. Using an explanatory quantitative approach, quarterly 

panel data of 47 commercial banks (Q12020 – Q22025) were estimated with two-step 

System Generalized Method of Moments (System-GMM). Results show that credit growth 

exhibits negative dynamic persistence, capital buffer has a significant positive effect, while 

profitability and macroeconomic variables are insignificant. The central finding is a 

significantly negative interaction between capital buffer and the BI Rate, validating a 

capital-hoarding mechanism: well-capitalised banks restrain credit expansion when the 

policy rate rises. The results are robust to alternative specifications and instrument-validity 

tests. The study contributes a “Conditional Bank Lending” framework and recommends a 

dual-speed monetary transmission approach and a more responsive countercyclical capital 

buffer. 

Keywords : capital buffer, capital hoarding, credit growth, monetary-policy transmission, 

Indonesian banking 
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PENDAHULUAN 

Sektor perbankan memainkan peran krusial dalam sistem keuangan Indonesia, 

berkontribusi 78,4 % terhadap total pembiayaan domestik (Otoritas Jasa Keuangan, 2024). 

Intermediasi keuangan perbankan menggerakkan pertumbuhan ekonomi melalui pembiayaan 

investasi dan konsumsi (Levine, 2020) ; (Beck & Cull, 2020) sekaligus menjadi stabilisator 

ketahanan sistem keuangan (Gourinchas, 2021) ; (Adrian & Natalucci, 2021). Namun, konteks 

pascapandemi menghadirkan tantangan: Financial Stability Board (2023) dan  International 

Monetary Fund (2024) mencatat pengetatan moneter global serta ketidakpastian geopolitik 

menekan aliran modal dan meningkatkan biaya pendanaan, sehingga mempersempit ruang 

ekspansi kredit. Meskipun perbankan Indonesia tetap tumbuh (Bank Indonesia, 2025), dinamika 

tersebut menuntut pemahaman mendalam terhadap determinan kredit di lingkungan kebijakan 

yang berubah cepat (Word Bank, 2024) ; (Asian Development Bank, 2023). 

Sintesis literatur 2020-2024 menunjukkan tiga perkembangan. Pertama, integrasi Bank 

Lending Channel (BLC) (Kashyap & Stein, 2020) dengan Macroprudential Theory (Borio, 

2021b) ; (Claessens et al., 2023) menjadi kerangka dominan untuk menjelaskan bagaimana 

kebijakan makroprudensial memodifikasi sensitivitas bank terhadap perubahan moneter. 

Kedua, System Generalized Method of Moments (S-GMM) diadopsi luas karena mampu 

menangani endogenitas dan persistensi dinamis panel (Roodman, 2020) ; (Arellano & Bond, 

2020) serta interaksi non-linear (Ahmad et al., 2023). Ketiga, studi emerging markets 

menunjukkan faktor internal likuiditas, permodalan, pertumbuhan dana pihak ketiga lebih 

determinan daripada variabel makroekonomi (Chen et al., 2023) ; (Garcia Pascual & Abad, 

2022). Di Indonesia, (Santoso et al., 2023) dan (Nugroho & Pratama, 2024) memvalidasi BLC, 

namun belum menyertakan periode normalisasi 2022-2025 dan heterogenitas capital buffer 

(Handoko et al., 2023) ; (Siregar & Wibowo, 2024). 

Tiga kesenjangan kritis teridentifikasi. (1) Kesenjangan teoritis: belum ada integrasi 

sistematis BLC, Risk-Taking Channel, dan Capital-Hoarding Theory (Borio & Zhu, 2022) ; 

(Adrian & Shin, 2022) untuk menjelaskan dinamika kredit pasca structural break pandemi. (2) 

Kesenjangan metodologis: penelitian terdahulu belum memanfaatkan data kuartal terbaru dan 

S-GMM untuk memodelkan conditional effect interaksi capital buffer BI Rate (Ahmad et al., 

2023) ; (Roodman, 2020). (3) Kesenjangan empiris-kontekstual: belum ada pengujian 

komprehensif interaksi faktor internal (capital buffer) dan eksternal (BI Rate) di perbankan 

Indonesia terkini (Santoso et al., 2023) ; (Bank Indonesia, 2025). Kesenjangan ini membatasi 

akurasi model prediktif dan kalibrasi kebijakan (International Monetary Fund, 2024) ; (Word 

Bank, 2024). 

Studi ini mengisi celah tersebut melalui kerangka “Conditional Bank Lending” yang 

memadukan BLC (Kashyap & Stein, 2020), teori perilaku makroprudensial (Borio, 2021a) ; 

(Claessens et al., 2023), dan mekanisme capital hoarding (Borio, 2021). Kontribusi 

multidimensinya: Pertama, teoritis menyediakan model holistik yang menjawab seruan 

pendekatan integratif (Gambacorta & Shin, 2023) ; (Dell’Ariccia et al., 2023). Kedua,  

metodologis menerapkan S-GMM pada panel 47 bank kuartalan 2020-2025 (Roodman, 2020); 

(Arellano & Bond, 2020); Ketiga, empiris menguji interaksi capital buffer × BI Rate untuk 

menghasilkan evidence-based insight bagi regulator (Bank Indonesia, 2025); (OJK, 2024). 
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Penelitian ini menjawab pertanyaan: “Bagaimana faktor internal bank dan eksternal 

makroekonomi menentukan pertumbuhan kredit perbankan Indonesia secara dinamis 2020-

2025, serta berinteraksi?” Tujuannya menganalisis pengaruh (1) persistensi dinamis kredit, (2) 

faktor internal (capital buffer, loan-to-asset, NIM, ROA, DPK), (3) faktor eksternal (PDB, PMI, 

ekspor, kepercayaan konsumen, belanja pemerintah, BI Rate, kurs), dan (4) efek moderasi 

capital buffer terhadap saluran BI Rate. Hipotesis yang diajukan menyatakan bahwa (H1) 

persistensi dinamis pertumbuhan kredit positif; (H2) capital buffer tinggi, loan-to-asset rendah, 

NIM, ROA, dan pertumbuhan DPK berpengaruh positif; (H3) NPL negatif; (H4) PDB, PMI, 

ekspor, kepercayaan konsumen, dan belanja pemerintah positif; (H5a) BI Rate tinggi negatif; 

(H5b) depresiasi rupiah negatif; dan (H6) interaksi capital buffer × BI Rate negatif, memperkuat 

mekanisme capital-hoarding. Temuan ini memperkaya kerangka teoretis emerging market, 

sekaligus menyuplai panduan operasional bagi BI dalam merancang “dual-speed monetary 

transmission” dan OJK dalam menkalibrasi CCyB berbasis threshold modal. Secara praktis, 

bank dapat menyusun strategi alokasi modal serta Monetary Policy Stress Testing guna 

mengelola risiko dan memanfaatkan peluang counter-cyclical lending. Pemahaman 

komprehensif ini essential untuk memperkuat stabilitas sistem keuangan Indonesia 

(International Monetary Fund, 2024) ; (Word Bank, 2024). 

TINJAUAN TEORI 

A. Bank Lending Channel (BLC) dan Teori Makroprudensial 

Teoretis dari penelitian ini berpusat pada integrasi Bank Lending Channel (BLC) dan 

Teori Makroprudensial. BLC, (Kashyap & Stein, 2020), menegaskan bahwa kebijakan moneter 

tidak hanya mempengaruhi ekonomi melalui suku bunga, tetapi juga melalui penawaran kredit 

perbankan. Mekanisme utamanya adalah ketika bank sentral menaikkan suku bunga kebijakan, 

hal ini mengurangi cadangan likuiditas bank dan/atau meningkatkan biaya pendanaan eksternal 

bank. Bank-bank, terutama yang kurang likuid atau bermodal kecil, akan merespons dengan 

mengurangi penawaran kredit (Bernanke & Blinder, 1988; Gambacorta & Shin, 2023). 

Teori Makroprudensial (Borio, 2021; Claessens et al., 2023) melengkapi BLC dengan 

menekankan bahwa ketahanan individu bank (microprudential) tidak cukup untuk menjamin 

stabilitas sistem keuangan secara keseluruhan. Kebijakan makroprudensial, seperti capital 

buffer dan loan-to-value ratio, bertujuan untuk mengelola risiko sistemik dan membatasi 

perilaku pro-siklus perbankan. Dalam kerangka terintegrasi ini, kebijakan makroprudensial 

yang diwujudkan dalam modal bank dapat mempengaruhi sensitivitas transmisi BLC. Dengan 

kata lain, capital buffer tidak hanya menjadi penopang (buffer) internal, tetapi juga berpotensi 

menjadi variabel pemoderasi dalam hubungan antara kebijakan moneter dan pertumbuhan 

kredit. 

Risk-Taking Channel of Monetary Policy (Borio & Zhu, 2015; Adrian & Shin, 2022) 

memberikan nuansa penting dengan menekankan bahwa suku bunga kebijakan mempengaruhi 

perekonomian melalui perubahan dalam risk appetite perbankan. Suku bunga yang rendah untuk 

periode yang lama mendorong bank untuk mengambil lebih banyak risiko dalam portofolio 

kredit mereka. Sebaliknya, ketika suku bunga naik secara signifikan seperti dalam lingkungan 

pengetatan moneter global saat ini bank cenderung menjadi lebih risk-averse. Perilaku ini tidak 
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hanya mengurangi kuantitas kredit (seperti yang dijelaskan BLC) tetapi juga mengubah kualitas 

dan komposisi kredit. 

Teori Financial Accelerator (Bernanke et al., 1999) melengkapi perspektif supply-side 

dengan menjelaskan kanal permintaan kredit. Teori ini berargumen bahwa kondisi 

makroekonomi yang kuat meningkatkan nilai agunan dan prospek pendapatan debitur, yang 

mengurangi premi risiko eksternal dan memperkuat permintaan kredit. Sebaliknya, kondisi 

makroekonomi yang lemah memperburuk kendala keuangan (financial frictions) yang dihadapi 

debitur. 

Teori Capital Hoarding (Borio, 2021a) menjadi landasan teoretis kunci untuk hipotesis 

moderasi. Teori ini memprediksi bahwa dalam lingkungan ketidakpastian tinggi dan suku bunga 

kebijakan yang meningkat yang sering menjadi pertanda potensi resesi bank yang secara 

fundamental sehat justru dapat memilih untuk 'menimbun' modalnya (hoarding). Alih-alih 

menggunakan excess capital-nya untuk ekspansi kredit yang berisiko, mereka 

mengalokasikannya sebagai penyangga (buffer) ekstra untuk mengantisipasi guncangan di masa 

depan. 

B. Sintesis Literatur Empiris  

1. Determinan Internal Bank dan Persistensi Dinamis Kredit 

Literatur empiris konsisten menemukan bahwa pertumbuhan kredit bersifat dinamis dan 

memiliki persistensi. Artinya, kredit periode sebelumnya secara signifikan mempengaruhi 

kredit periode kini (H1), sebuah fenomena yang dijelaskan oleh adanya adjustment cost dan 

hubungan jangka panjang dengan nasabah (Berger & Udell, 2020; Gambacorta et al., 2021). 

Selain itu, faktor internal bank merupakan determinan kunci. Studi (Chen et al., 2023) 

dan (Garcia et al., 2022) pada perbankan emerging markets menemukan bahwa variabel seperti 

likuiditas, permodalan, dan pertumbuhan Dana Pihak Ketiga (DPK) seringkali lebih determinan 

daripada faktor makroekonomi. Bank dengan capital buffer yang tinggi (H2) memiliki 

ketahanan lebih besar untuk menyalurkan kredit selama periode tekanan, karena mereka tidak 

terbatas oleh regulasi modal minimum (Altunbas et al., 2022). Demikian pula, loan to asset ratio 

yang rendah dan net interest margin (NIM) yang sehat (H2) menunjukkan kapasitas dan 

profitabilitas penyaluran kredit yang lebih besar. Sebaliknya, tingginya Non-Performing Loan 

(NPL) (H3) mencerminkan beban risiko kredit yang tinggi, sehingga bank akan lebih berhati-

hati dalam melakukan ekspansi kredit baru (Acharya et al., 2022). 

2. Determinan Eksternal: Lingkungan Makroekonomi dan Kebijakan 

Faktor eksternal, khususnya siklus bisnis dan kebijakan, memiliki pengaruh 

mendalam. Melalui mekanisme Financial Accelerator, pertumbuhan PDB, PMI, ekspor, 

kepercayaan konsumen, dan belanja pemerintah (H4) meningkatkan nilai agunan dan prospek 

pendapatan debitur, yang mengurangi premi risiko dan mendorong permintaan kredit 

(Dell’Ariccia et al., 2023; Garcia et al., 2022). Di sisi kebijakan, kenaikan BI Rate (H5) 

meningkatkan biaya pendanaan bank, yang pada akhirnya dapat menekan penawaran kredit 

melalui mekanisme BLC dan Risk-Taking Channel (Hofmann, 2021a). Depresiasi kurs Rupiah 

(H5) juga dapat berdampak negatif, khususnya bagi bank dengan eksposur valuta asing yang 

signifikan, melalui kanal neraca (Claessens et al., 2023). Studi-studi sebelumnya telah menguji 
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pengaruh langsung variabel-variabel ini. Namun, analisis yang lebih nuanced tentang 

bagaimana variabel kebijakan (seperti BI Rate) berinteraksi dengan kekuatan internal bank 

masih terbatas dalam konteks Indonesia. 

C. Interaksi Kebijakan dan Kekuatan Internal Bank: Fokus pada Capital Buffer 

Wacana teoretis terkini dari (Borio, 2021a) dan (Adrian & Shin, 2022) menyoroti dilema 

di mana bank dengan modal yang kuat justru dapat mengubah perilaku risk-taking-nya dalam 

merespons kebijakan moneter. Melalui mekanisme Capital Hoarding, bank dengan modal kuat 

cenderung menahan modalnya sebagai buffer antisipatif ketika suku bunga naik dan 

ketidakpastian meningkat. Beberapa penelitian global mulai menguji interaksi ini. Misalnya, 

sebuah studi menemukan bahwa bank dengan modal yang kuat kurang sensitif terhadap 

guncangan moneter. Namun, dalam konteks Indonesia yang spesifik, bukti empiris mengenai 

efek moderasi capital buffer terhadap transmisi BI Rate masih sangat terbatas dan belum 

konklusif (Handoko et al., 2023 ; Siregar & Wibowo, 2024). Penelitian (Santoso et al., 2023) 

mengonfirmasi relevansi BLC tetapi tidak secara komprehensif menguji mekanisme interaksi 

ini pada periode yang mencakup normalisasi kebijakan pasca-pandemi. Penelitian ini secara 

eksplisit memposisikan diri untuk mengisi kesenjangan empiris-kontekstual dan teoretis 

tersebut. Kami berargumen bahwa capital buffer berfungsi sebagai pemoderasi kunci dalam 

hubungan antara BI Rate dan pertumbuhan kredit melalui mekanisme capital hoarding, sebuah 

hubungan yang kondisional dan belum sepenuhnya terjelajahi dalam literatur perbankan 

Indonesia. 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 
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METODE PENELITIAN 

A. Desain dan Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan desain kuantitatif eksplanatori dengan pendekatan data 

panel dinamis untuk menganalisis determinan pertumbuhan kredit perbankan Indonesia periode 

Q1 2020 hingga Q2 2025. Periode ini dipilih untuk mencakup dampak pandemi COVID-19 

hingga normalisasi kebijakan pasca-pandemi. Pendekatan data panel dinamis ini dipilih untuk 

mengakomodasi persistensi pertumbuhan kredit dan mengontrol heterogenitas antar bank yang 

tidak terobservasi (Kashyap & Stein, 2020). 

B. Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian terdiri dari 47 Bank Umum yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama periode Q1 2020–Q2 2025. Teknik sensus sampling digunakan pada seluruh 

populasi bank yang memenuhi kriteria inklusi: aktif terdaftar di BEI, menyajikan laporan 

keuangan triwulanan yang lengkap dan teraudit, serta tidak mengalami suspension atau delisting 

selama periode observasi. 

C. Sumber Data dan Variabel Operasional 

Data bersumber dari laporan keuangan triwulanan (OJK/Bank) dan data makroekonomi 

kuartalan (BPS, BI, OJK).  Variabel Indpenden dalam penelitian ini meliputi variabel terikat 

yaitu Pertumbuhan Kredit yang diukur sebagai perubahan persentase kredit yang disalurkan 

pada periode t terhadap periode t-1 (X1), Variabel internal bank (X2) mencakup Capital Buffer 

sebagai selisih CAR dengan minimum capital requirement, Loan to Asset Ratio (LAR) yang 

mengukur proporsi kredit terhadap total aset, Net Interest Margin (NIM) yang mengukur 

profitabilitas intermediasi, Return on Assets (ROA) untuk mengukur efisiensi penggunaan aset, 

Pertumbuhan DPK sebagai perubahan persentase dana pihak ketiga, dan Variabel Non-

Performing Loan (NPL) (X3) yang mengukur kualitas kredit (S. Chen et al., 2021 ; De La Fuente 

et al., 2020). Variabel eksternal (X4) meliputi Pertumbuhan PDB,  Purchasing Managers' Index 

(PMI), Pertumbuhan Ekspor, Indeks Kepercayaan Konsumen (IKK) dan Pertumbuha Belanja 

Pemerintah serta variabel Eksternal (X5) BI Rate, Nilai Tukar.  Variabel Interaksi antara Capital 

Buffer dan BI Rate digunakan untuk menguji efek moderasi 

D. Model Analisis dan Teknik Estimasi 

Model penelitian menggunakan spesifikasi data panel dinamis. Teknik estimasi yang 

dipilih adalah System Generalized Method of Moments (System-GMM). Pemilihan System-

GMM ini didasarkan pada kemampuannya mengatasi endogenitas (melalui penggunaan lag 

variabel sebagai instrumen), mengakomodasi sifat dinamis, dan mengontrol heterogenitas tidak 

terobservasi (Arellano & Bond, 2020) ; (Roodman, 2020). System-GMM secara inheren juga 

mengurangi multikolinearitas (Roodman, 2020) ; (Bond et al., 2019) ; (Arellano, 2016). 

Validitas estimasi diuji melalui Hansen J-test (validitas instrumen), Arellano-Bond AR(2) test 

(tidak adanya autokorelasi error term), dan Difference-in-Hansen test. Pendekatan ini robust 

dalam analisis transmisi kebijakan moneter (Gambacorta & Shin, 2023) ; (Hofmann, 2021b). 
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E. Prosedur Analisis Data 

Prosedur analisis data meliputi: statistik deskriptif, uji stasioneritas (IPS test dan Fisher-

type), estimasi model System-GMM dengan optimal lag selection, dan uji spesifikasi (Hansen 

dan AR(2). Analisis robustness dilakukan melalui alternatif spesifikasi model dan sub-sample 

analysis (Windmeijer, 2021). Analisis menggunakan Stata 17 dengan tingkat signifikansi 5%, 

menjamin etika akademik, transparansi, dan mengikuti standar metodologis (Claessens et al., 

2023) ; (Dell’Ariccia et al., 2023). 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Hasil 

Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian Periode 2020Q1-2025Q2 

Variabel Obs Mean Std. Dev. Min 

credit_growth 1,034 3.59 33.97 -100 

cap_buffer 1,034 30.43 65.03 2.83 

loan_asset_ratio 1,034 28.1 19.55 0.75 

Nim 1,034 3.36 3.53 -50.68 

Roa 1,034 0.51 1.84 -14.63 

Npl 1,034 3.95 4.57 0 

ln_assets 1,034 8.2 59.47 -100 

deposit_growth 1,034 16.32 3.84 3.09 

gdp_growth 1,034 3.57 3.23 -5.32 

bi_rate 1,034 4.82 1.07 3.5 

exchange_rate 1,034 15,318 894 14,050 

Pmi 1,034 50.1 4.59 31.73 

export_growth 1,034 9.03 10.37 -11.66 

consumer_confidence 1,034 114.98 11.54 90 

gov_spending_growth 1,034 3.05 3.75 -6.9 

Sumber: Data diolah dari OJK, Bank Indonesia, dan BPS (20 

Statistik deskriptif 1.034 observasi (47 bank, 2020Q1–2025Q2) menunjukkan 

Pertumbuhan Kredit rata-rata 3.59% dengan volatilitas ekstrem (Std. Dev 33.97%), 

merefleksikan heterogenitas respons strategis bank pasca-pandemi. Capital buffer rata-rata 

30.43% jauh melampaui minimum regulasi (8%), menyediakan variasi robust untuk pengujian 

mekanisme moderasi (H6). Indikator fundamental bank menunjukkan stabilitas (NIM 3.36%, 

ROA 0.51%) didukung Kualitas Aset terjaga (NPL 3.95%, di bawah threshold 5%). Dari sisi 

makro, BI Rate (3.5%–6.25%) menangkap transisi kebijakan moneter lengkap, sementara 

pertumbuhan PDB (-5.32% hingga 7.07%) mencerminkan resiliensi ekonomi. Konsistensi data 
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ini dengan dokumentasi Bank Indonesia (2024) mengenai proses pemulihan ekonomi 

memberikan variasi empiris memadai untuk pengujian efek moderasi multivariat. 

Tabel 2. Hasil Uji Stasioneritas Variabel Penelitian Periode 2020Q1-2025Q2 

Variabel Metode Uji Statistik Uji p-value 

Pertumbuhan Kredit IPS Test -12.103 0 

 
Fisher Test 379.452 0 

Capital Buffer IPS Test -4.675 0 

 
Fisher Test 181.129 0 

Loan to Asset Ratio IPS Test -6.683 0 

 
Fisher Test 292.189 0 

Net Interest Margin IPS Test -5.807 0 

 
Fisher Test 141.087 0.0012 

Return on Assets IPS Test -9.84 0 

 
Fisher Test 269.195 0 

Non-Performing Loan IPS Test -5.832 0 

 
Fisher Test 139.464 0.0016 

Pertumbuhan DPK IPS Test -13.228 0 

 
Fisher Test 419.822 0 

Log Total Aset IPS Test -4.354 0 

 
Fisher Test 190.523 0 

Pertumbuhan PDB ADF Test -2.663 0.0806 

BI Rate ADF Test -1.417 0.5742 

Nilai Tukar ADF Test -0.095 0.95 

PMI ADF Test -6.277 0 

Pertumbuhan Ekspor ADF Test -2.053 0.2638 

Kepercayaan Konsumen ADF Test -1.538 0.5147 

Belanja Pemerintah ADF Test -7.295 0 

Sumber: Hasil olahan data  

Keterangan: Stasioner pada tingkat signifikansi 10%; Tingkat signifikansi α = 5%* 

 

Hasil uji stasioneritas (IPS, Fisher-type, ADF) menunjukkan bahwa seluruh variabel 

bank stasioner pada level (p < 0.01 pada IPS dan Fisher), dikonfirmasi oleh nilai kritis seperti 

Pertumbuhan Kredit (IPS: -12.103, p=0.000), Capital Buffer (IPS: -4.675, p=0.000), NIM (IPS: 

-5.807, p=0.000), dan NPL (IPS: -5.832, p=0.000). Temuan ini menggarisbawahi reliabilitas 
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data mikroprudensial tanpa perlu differencing. Variabel makro, seperti PMI dan belanja 

pemerintah, juga stasioner (p=0.000), meskipun Pertumbuhan PDB stasioner pada 10% (ADF: 

-2.663, p=0.0806). Ketidakstasioneran variabel kebijakan seperti BI Rate (ADF: -1.417, 

p=0.5742) dan nilai tukar (ADF: -0.095, p=0.9500) secara teoritis dapat diterima karena sifat 

time series kebijakan. Hasil ini menyediakan dasar metodologis yang kuat untuk konsistensi 

System-GMM, di mana stasioneritas variabel endogen adalah prasyarat utama. 

Tabel 3. Hasil Estimasi System-GMM Determinan Pertumbuhan Kredit Periode 2020Q1-

2025Q2 

Variabel Koefisien Std. Error z-statistik p-value 

Pertumbuhan Kredit (t-1) -0.869 0.272 -3.19 0.001 

Capital Buffer 1.816 0.527 3.45 0.001 

Loan to Asset Ratio -0.388 0.88 -0.44 0.659 

Net Interest Margin -6.766 7.403 -0.91 0.361 

Return on Assets -6.394 9.175 -0.7 0.486 

Pertumbuhan DPK 0.046 0.106 0.43 0.666 

Non-Performing Loan -5.809 6.632 -0.88 0.381 

Log Total Aset -2.886 7.532 -0.38 0.702 

Pertumbuhan PDB 0.799 1.107 0.72 0.47 

BI Rate 7.795 5.089 1.53 0.126 

Nilai Tukar 0.197 4.404 0.04 0.964 

PMI 0.285 0.587 0.49 0.627 

Pertumbuhan Ekspor -0.153 0.292 -0.52 0.601 

Kepercayaan Konsumen -0.127 0.426 -0.3 0.765 

Belanja Pemerintah -0.159 0.355 -0.45 0.655 

Capital Buffer × BI Rate -0.337 0.138 -2.45 0.014 

Konstanta 66.357 142.516 0.47 0.641 

Hansen test of overid. (p-value): 0.800 

AR(1) test (p-value): 0.909 

AR(2) test (p-value): 0.230 

Wald chi2(16) (p-value): 0.000 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1* 

Keterangan: Estimasi menggunakan System Generalized Method of Moments (System-GMM) dengan two-

step robust standard errors. Variabel dependen adalah pertumbuhan kredit kuartalan. Model mengontrol 

untuk efek tetap waktu dan heterogenitas spesifik bank. 

Sumber: Hasil olahan data,       
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Hasil estimasi System-GMM valid: Hansen test (p=0.800) mengonfirmasi validitas 

instrumen, dan AR(2) test (p=0.230) menunjukkan tidak ada autokorelasi sistemik. Temuan 

kunci menunjukkan persistensi dinamis negatif Pertumbuhan Kredit (koefisien = -0.869, p < 

0.01), mengonfirmasi H1. Capital Buffer berpengaruh positif kuat (koefisien = 1.816, p < 0.01), 

mendukung H2a. Secara substantif, interaksi Capital Buffer dan BI Rate signifikan negatif 

(koefisien = -0.337, p < 0.05), mengonfirmasi H6. Ini mengindikasikan bank bermodal kuat 

mengurangi sensitivitas kredit terhadap suku bunga (capital hoarding). Dominasi faktor modal 

dan kebijakan ini mengungkap kompleksitas channel intermediasi, sementara variabel lain 

seperti profitabilitas (NIM, ROA) dan makroekonomi tidak signifikan.. 

Tabel 4. Hasil Uji Spesifikasi dan Validitas Instrumen Model System-GMM 

Jenis Uji Hipotesis Null (H₀) Statistik Uji 
p-

value 
Kriteria 

UJI VALIDITAS INSTRUMEN 

Hansen Test of Overid. 

Restrictions 
Instrumen valid dan eksogen χ²(7) = 3.82 0.8 

p > 

0.10 

Difference-in-Hansen Test Subset instrumen eksogen - 0.8 
p > 

0.10 

UJI ASUMSI KLASIK     

Arellano-Bond AR(1) Test Tidak ada autokorelasi order 1 z = -0.11 0.909 
p > 

0.10 

Arellano-Bond AR(2) Test Tidak ada autokorelasi order 2 z = -1.20 0.23 
p > 

0.10 

UJI SPESIFIKASI MODEL     

Wald Chi2 Test 
Model secara keseluruhan tidak 

signifikan 
χ²(16) = 630.97 0 

p < 

0.05 

Number of Instruments 

Check 

Terlalu banyak instrumen 

(overfitting) 

24 instruments vs 47 

groups 
- - 

Sumber: Hasil olahan data  

*Keterangan: Tingkat signifikansi α = 5%* 

 

Validitas metodologis model System-GMM sangat baik. Hansen test (p = 0.800) secara 

definitif mengonfirmasi validitas instrumen (eksogenitas), jauh melampaui threshold 0.10, 

memastikan konsistensi estimator. Difference-in-Hansen test (p = 0.800) memvalidasi subset 

instrumen. Arellano-Bond AR(2) test (p = 0.230) mengonfirmasi tidak adanya autokorelasi 

sistemik pada error term, prasyarat fundamental konsistensi GMM. Spesifikasi model secara 

keseluruhan signifikan (Wald chi2 test, p = 0.000), menunjukkan model mampu menjelaskan 

variasi pertumbuhan kredit. Rasio instrumen terhadap kelompok (24:47) berada dalam batas 

prudent, menghindari overidentification. Validasi komprehensif ini memberikan fondasi 

metodologis yang solid untuk interpretasi temuan substantif 
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Tabel 5. Robustness Check: Hasil Estimasi dengan Spesifikasi Alternatif Periode 2020Q1-

2025Q2 

Variabel Model Utama (Lag 2-2) Robustness Check (Lag 1-2) 

VARIABEL KUNCI   

Pertumbuhan Kredit (t-1) -0.869*** -0.016 

Capital Buffer 1.816*** 0.918*** 

Capital Buffer × BI Rate -0.337** -0.171*** 

BI Rate 7.795 5.922** 

INDIKATOR VALIDITAS   

Hansen test (p-value) 0.8 0.101 

AR(2) test (p-value) 0.23 0.597 

Number of instruments 24 24 

Number of observations 987 987 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1*   

Sumber: Hasil olahan data   

 

Hasil robustness check mengonfirmasi kekokohan temuan substantif. Pengaruh Capital 

Buffer tetap positif signifikan di kedua model (Model Utama: koefisien = 1.816, p < 0.01; 

Alternatif: koefisien = 0.918, p < 0.01), memvalidasi H2a bahwa kecukupan modal adalah 

determinan kunci pertumbuhan kredit. Efek interaksi Capital Buffer dan BI Rate juga konsisten 

negatif dan signifikan (Utama: koefisien = -0.337, p < 0.05; Alternatif: koefisien = -0.171, p < 

0.01), memberikan validasi kuat untuk H6 mengenai mekanisme moderasi kebijakan moneter. 

Validitas model terjaga (Hansen test: p = 0.101; AR(2) test: p = 0.597), memenuhi kriteria 

GMM. Konsistensi arah dan signifikansi hubungan kunci ini memberikan keyakinan 

metodologis tinggi, membuktikan bahwa hasil utama merefleksikan hubungan ekonomis yang 

genuine dan solid untuk rekomendasi kebijakan. 

Tabel 6. Dampak Interaksi Capital Buffer dan BI Rate terhadap Pertumbuhan Kredit 2020Q1-2025Q2 

Level Capital 

Buffer 
BI Rate 3.5% BI Rate 4.5% BI Rate 5.5% BI Rate 6.5% 

10% -20.79%* -14.87% -8.94% -3.02% 

20% -11.61% -5.69% 0.23% 6.15% 

30% -2.44% 3.49% 9.41%* 15.33%** 

40% 6.74%* 12.66%*** 18.58%*** 24.51%*** 

50% 15.92%*** 21.84%*** 27.76%*** 33.68%*** 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

Sumber: Hasil olahan data (2025) 
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Analisis dampak marginal mengungkap interaksi kondisional dan counterintuitive 

antara Capital Buffer dan BI Rate. Pada BI Rate rendah (3.5%), bank buffer rendah (10%) 

mengalami kontraksi signifikan (-20.79%, p < 0.1), sementara bank buffer kuat (50%) tumbuh 

positif (15.92%, p < 0.01). Pola ini lebih kompleks dari capital hoarding. Pada BI Rate tinggi 

(6.5%), bank buffer kuat (50%) mencapai pertumbuhan tinggi (33.68%, p < 0.01), hampir dua 

kali lipat, sementara bank lemah tetap terkontraksi (-3.02%). Temuan ini mendukung strategi 

market share expansion, di mana pengetatan moneter justru menguntungkan bank bermodal 

kuat. Implikasinya: kebijakan moneter memiliki efek distribusional yang heterogen, 

merekomendasikan pendekatan makroprudensial yang lebih targeted untuk transmisi yang 

inklusif. 

Gambar 2. Efek Interaksi Capital Buffer dan BI Rate terhadap Pertumbuhan Kredit 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bukti visual mengonfirmasi dinamika kunci H6. Kemiringan positif menunjukkan 

hubungan dasar positif Capital Buffer terhadap Pertumbuhan Kredit (kapasitas ekspansi). Efek 

moderasi Capital Hoarding terlihat dari penyempitan jarak vertikal garis BI Rate pada Capital 

Buffer tinggi (50%). Artinya, bank bermodal kuat menahan (hoard) ekspansi kredit saat BI Rate 

tinggi (6.5%), meskipun pertumbuhan tetap positif. Sebaliknya, buffer rendah (10%) mengalami 

kontraksi drastis. Threshold kritis menunjukkan bank memerlukan buffer 35-40% untuk 

pertumbuhan positif di BI Rate rendah (3.5%). Confidence Interval yang menyempit pada buffer 

tinggi mengindikasikan presisi estimasi yang lebih tinggi untuk bank yang sehat modalnya 

B. Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis  

1. H1 : Pertumbuhan Kredit (X1) Menunjukkan Persistensi Dinamis Positif ; Hasil pengujian 

empiris justru mengungkapkan fenomena yang bertolak belakang dengan hipotesis awal. 

Alih-alih menemukan persistensi positif, estimasi model menunjukkan koefisien lag 

pertumbuhan kredit yang negatif dan signifikan  (β = -0.869, p<0.01). Temuan ini 

mengindikasikan adanya mekanisme perilaku korektif (adjustment behavior) yang kuat 

dalam strategi penyaluran kredit perbankan Indonesia pascapandemi. Dalam konteks 

ketidakpastian tinggi, bank cenderung secara aktif menyesuaikan portofolio kreditnya 
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berdasarkan kondisi terkini terikat pada momentum historis. Pola ini konsisten dengan 

literatur yang menyoroti meningkatnya kehati-hatian bank (bank caution) dalam 

lingkungan yang volatile pasca krisis (Gambacorta et al., 2021), meskipun manifestasi 

empirisnya dalam bentuk koefisien negatif merupakan kontribusi temuan baru dari 

penelitian ini untuk konteks Indonesia. 

2. H2: Faktor Internal Bank (X2) yang Mencerminkan Kekuatan Modal dan Profitabilitas. 

Pengujian hipotesis H2 mengungkap hasil yang heterogen: 

1) H2a (Capital Buffer - X2a) terbukti  didukung secara kuat  (β = 1.816, p<0.01). Tingkat 

capital buffer yang tinggi menjadi penanda utama kapasitas ekspansi bank, bertindak 

sebagai key enabler bagi penyaluran kredit di tengah ketidakpastian. Temuan ini selaras 

dengan teori capacity-based lending (Kashyap & Stein, 2020).  

2) H2b (Loan to Asset Ratio - X2b)  tidak signifikan, mengindikasikan bahwa rasio 

penyaluran kredit existing tidak lagi menjadi proksi yang memadai untuk ruang ekspansi 

di periode pascapandemi. Temuan ini sejalan dengan studi (Altunbaş et al., 2022) yang 

menunjukkan bahwa dalam lingkungan ketidakpastian tinggi, bank cenderung 

mengabaikan rasio penyaluran historis dan lebih berfokus pada kondisi modal saat ini. 

3) H2c (Net Interest Margin - X2c)  dan  H2d (Return on Assets - X2da)  tidak signifikan. 

Ketidaksignifikanan kedua variabel profitabilitas ini merefleksikan pergeseran 

paradigma dari orientasi profit jangka pendek menuju strategi ketahanan (resilience) dan 

keberlanjutan (sustainability) dalam keputusan kredit. Pola ini konsisten dengan temuan 

(Chen et al., 2023) yang mengidentifikasi bahwa dalam periode pasca-krisis, 

pertimbangan ketahanan modal (capital resilience) mengungguli orientasi profitabilitas 

tradisional dalam keputusan penyaluran kredit perbankan 

4) H2e (Pertumbuhan DPK - X2e)  tidak signifikan, yang dalam konteks likuiditas 

berlimpah pascapandemi menguatkan tesis bahwa kendala penawaran kredit lebih 

terletak pada sisi modal dan risk appetite, bukan pada ketersediaan dana. Temuan ini 

mendukung penelitian (Garcia et al., 2022) yang menyoroti bahwa dalam kondisi 

likuiditas sistemik yang longgar, faktor permodalan menjadi binding constraint bagi 

ekspansi kredit, bukan ketersediaan dana pihak ketiga. 

3. H3 : Non-Performing Loan (NPL – X3)  

H3 tidak didukung . Koefisien NPL yang tidak signifikan mengindikasikan bahwa dalam 

sampel dan periode penelitian, kualitas kredit historis tidak menjadi determinant utama bagi 

pertumbuhan kredit ke depan. Bank tampaknya lebih berfokus pada prospek ekonomi 

kedepan dan kondisi modal daripada beban NPL masa lalu. Fenomena ini sesuai dengan 

kerangka teoretis (Berger & Udell, 2020)yang menekankan bahwa dalam lingkungan yang 

rapidly changing, bank cenderung menggunakan informasi terkini daripada data historis 

dalam pengambilan keputusan kredit. 

4. H4 : Kondisi Makroekonomi – X4 

Seluruh sub-hipotesis H4 ( H4a hingga H4e )  tidak terbukti . Ketidaksignifikanan kolektif 

variabel makroekonomi ini menyiratkan adanya  decoupling  antara sinyal makro agregat 

dengan keputusan mikro-prudensial bank dalam jangka pendek. Bank-bank lebih 

memperhatikan faktor fundamental internal dan sinyal kebijakan moneter langsung daripada 

indikator makroekonomi yang lebih sulit diinterpretasikan dalam lingkungan pemulihan 
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yang tidak merata. Temuan ini memperkuat studi (Dell’Ariccia et al., 2023) yang 

menemukan bahwa dalam periode transisi ekonomi, keputusan mikro-prudensial bank 

cenderung terpisah dari sinyal makroekonomi agregat. 

5. H5 : Kondisi Kebijakan dan Eksternal – X5 

1) H5a (BI Rate – X5a)  menunjukkan koefisien positif tidak signifikan dalam spesifikasi 

dasar, namun signifikansinya muncul dalam robustness check. Pola ini mengisyaratkan 

hubungan yang kompleks dan tidak langsung, dimana efek BI Rate sepenuhnya 

termoderasi oleh kekuatan modal bank (H6). Dinamika ini mendukung kerangka 

pemikiran (Borio, 2021a) mengenai capital hoarding yang memprediksi bahwa efek 

kebijakan moneter menjadi sangat kondisional pada tingkat ketahanan modal perbankan. 

2) H5b (Nilai Tukar – X5b)  tidak signifikan, mengindikasikan bahwa depresiasi Rupiah 

dalam rentang studi tidak cukup ekstrem untuk secara material mempengaruhi keputusan 

kredit perbankan secara agregat. Temuan ini selaras dengan penelitian (Claessens et al., 

2023) yang menunjukkan bahwa fluktuasi nilai tukar moderat cenderung tidak signifikan 

mempengaruhi pertumbuhan kredit dalam sistem perbankan yang memiliki hedging 

yang memadai. 

6. H6 : Efek Moderasi Capital Buffer (Capital Hoarding)  

H6 didukung secara robust  (β interaksi = -0.337, p<0.05). Ini adalah temuan sentral 

penelitian. Koefisien interaksi yang negatif mengkonfirmasi mekanisme  capital hoarding  

seperti yang diprediksikan teori (Borio, 2021b). Bukti visual pada Gambar 1 dan 

kuantifikasi pada Tabel 6 memperjelas mekanisme ini: peningkatan BI Rate justru 

melemahkan pengaruh positif capital buffer terhadap pertumbuhan kredit. Dengan kata 

lain, bank-bank yang secara fundamental kuat (modal tinggi) justru menahan ekspansi 

kreditnya dan memilih untuk melindungi modalnya ketika kebijakan moneter 

dikencangkan, sebuah perilaku rasional untuk membangun buffer antisipatif di tengah 

ketidakpastian. 

KESIMPULAN 

Penelitian ini mengungkap kompleksitas dinamika pertumbuhan kredit perbankan 

Indonesia pascapandemi yang dipengaruhi interaksi antara faktor internal bank dan kebijakan 

moneter. Pertama, pertumbuhan kredit menunjukkan persistensi dinamis negatif yang 

signifikan, merefleksikan perilaku korektif dan kehati-hatian bank dalam lingkungan 

ketidakpastian. Kedua, Capital Buffer terbukti sebagai determinan internal paling signifikan 

yang mendorong ekspansi kredit, sementara indikator profitabilitas tradisional tidak 

menunjukkan pengaruh yang berarti. Ketiga, dan yang paling substantif, penelitian ini berhasil 

mengkonfirmasi mekanisme "capital hoarding" melalui interaksi negatif yang signifikan antara 

Capital Buffer dan BI Rate. Estimasi yang robust dan konsisten dari model System-GMM yang 

telah divalidasi melalui uji validitas instrumen yang ketat memperkuat temuan ini. Hasilnya 

mengindikasikan bahwa bank dengan modal kuat justru cenderung menahan ekspansi kreditnya 

selama periode pengetatan moneter. 

Temuan ini membutuhkan penyesuaian strategis untuk mengatasi dilema capital 

hoarding. Bagi Bank Indonesia, pendekatan "Dual-Speed Monetary Transmission" menjadi 

kebutuhan mendesak. BI perlu mengintegrasikan temuan "Transmission Threshold" ini dalam 
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kalkulus kebijakan dengan mempertimbangkan proporsi bank yang memiliki Capital Buffer di 

atas ambang batas - 35% agar kenaikan suku bunga acuan tidak kontraproduktif memicu capital 

hoarding pada bank bermodal kuat. Otoritas Jasa Keuangan didorong menerapkan 

Countercyclical Capital Buffer yang lebih responsif, didukung differentiated supervision dan 

"Leverage Ratio Ladder". Perbankan didorong menuju "Strategic Capital Allocation" dan 

Monetary Policy Stress Testing. Secara global, kontribusi penelitian ini terletak pada perluasan 

kerangka risk-taking channel (Borio & Zhu, 2022) dan BLC (Kashyap & Stein, 2020), 

mengungkap Risk-Aversion Channel di suku bunga tinggi. Ini mendamaikan tiga teori (BLC, 

Risk-Taking, Capital Hoarding) (Borio, 2021a), mengusulkan "Conditional Bank Lending 

Framework". Dalam konteks Emerging Markets (EM), ketidaksignifikanan profitabilitas 

(bertentangan dengan temuan (Dell’Ariccia et al., 2023) memperkuat bahwa strategi survival 

mengalahkan laba (Chen et al., 2023). Keberhasilan robust model System-GMM merespons 

seruan (Roodman, 2020) dan (Ahmad et al., 2023) untuk teknik ekonometrik advance. 

Keterbatasan mencakup sampel terbatas (tidak mencakup lembaga Keuangan Non Bank 

(LKNB)) dan potensi downward bias standard error System GMM. Agenda riset mendatang 

meliputi mixed-methods, perluasan cakupan ke LKNB, penggunaan Panel Threshold 

Regression untuk identifikasi threshold (- 35 - 40%), dan studi komparatif regional di ASEAN. 
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