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ABSTRAK 

ObjekflJ urama kajiall in; adalah untuk mengkaji sasaran pertengahan 
dasar kewangan yang dilaksanakan oleh Bank Negara Malaysia (BNM) 
dengan menguji arah pel/yebab an tara pelbagai agregat kewangan 
dengan pendapatan negara dan tingkat harga. Sebelum pertengahan 
tohLin 1995, BNM lelah menggunakan agregat kewQngan sebago; strategi 
sasaroll pertengahan dasar kewangan. Dalam tempoh ini, BNM sellfiosa 

memantau pertumbuhan agregat kewollgan supaya seiar; dengan 
matlamat ekollomi yang diingini. Mula; November 1995, BNM telah 
mengubah strategi penengahan tersebut dengan mellgawal kador bUllgo 
melalu; alat dasar kewangan iaitu kador campur Tongan tiga bulan 
dan Nisball Rezab Berkanun (SRR). Ujian penyebab Granger versi Toda 
dall Yamamoto (1995) telall digunakan ulltuk melillat arah penyebab 
pelbagai agregat kewangan (Mi . M2. M3 dan asas kewallgall) terlladap 
mat/arnat ekonomi iailll pendapatan negara dan tingkat harga. Hasil 
kajian mendapati definisi wang sempit (MJ) signifikan mempengarulzi 
perturnbuhan ekonomi dan tingkat harga di Malaysia. Manakala, M2 
dan asas kewangan hanya mempengaruhi tingkat harga sahaja dan 
tidak mempengaruhi pendapatan negara. Definisi wallg yang lebih 
meluas (M3) tidak signifikan wituk mempengaruhi pendapatan negara 
dan tingkat harga dalam tempoh kajian. 

PENaENALAN 

Pemilihan sa5aran pertengahan dasar kewangan telah dibahaskan secara 
ekstensif oleh ahli-ahli ekonomi fahaman Keynesian dan Monetarist sejak 
dahu lu lagi. Kebanyakan perdebatan tersebut bertumpu kepada persoalan 
sarna bank pusat di sesebuah negara sewajarnya menggunakan kadar 
bunga alau penawaran wang (agregal kewangan) sebagai sasaran 

User
Rectangle



14 Juma! Ekollomi Malaysia 35 

pertengahan dalam melaksanakan dasar kewangan. Pemilihan sasafan 
pertengahan yang sesuai ini peflu dilakukan kerana ianya akan memberikan 
fangsangan kepada mallamat ekonorni yang diingini seperti pertumbuhan 
ekonorni yang memuaskan, kestabilan harga domestik, kadar penganggufan 
yang rendah, kestabilan imbangan pembayaran serta kestabi lan kadar 
bunga dan pasaran kewangan. 

Oleh sehab kesan dasar kewangan terhadap pencapaian matlamat 
ekonomi yang dinyatakan di atas tidak wujud secara serta merta, malahan 
mengambil mas a sebelum kesannya dirasai, maka pemilihan matlamat 
pertengahan yang sesuai sama ada kadar bunga atau agregat kewangan 
amat perlu dilakukan untuk menentukan arah pencapaian matlamat ekonomi 
tersebut. Tambahan lagi, kedua-dua matlamat pertengahan ini tidak dapat 
dikawal secara serentak dalam sesuatu masa tertentu (Mishkin 200 I). 

Objektif utama kerta kerja ini ialah untuk membincangkan sasaran 
pertengahan dasar kewangan yang dilaksanakan di Malaysia dan melihat 
pengaruh agregal kewangan (MI, M2 dan M3) dan asas kewangan (MB) 
terhadap pembolehubah ekonomi iailu pendapatan negara dan ling kat 
harga. Untuk memudahkan perbincangan, kertas kerja ini dibahagikan 
kepada beberapa bahagian. Bahagian kedua membincangkan linjauan 
kajian-kajian Jepas yang membicarakan bagaimana bank pusat membuat 
piHhan untuk memilih sasaran pertengahan yang sesuai sarna ada mengawaJ 
kadar bunga atau agregal kewangan. Selerusnya, bahagian ketiga 
membincangkan secara ringkas bagaimana dasar kewangan beroperasi 
untuk mencapai matlamat ekonomi yang diingini. Bahagian keempat pula 
rnembincangkan sasaran pertengahan dasar kewangan di Malaysia. 
Bahagian ini membicarakan bagaimana Bank Negara Malaysia (BNM) 
membuat pertimbangan dalam memilih sasaran pertengahan yang sesuai. 
Bahagian kelima membincangkan melodologi kajian yang digunakan untuk 
melihat arah penyebab antara agregat kewangan dengan matlamat ekonomi 
iaitu pendapatan "(gara dan tingkat harga. Bahagian keen am akan 
melaporkan hasil kajian empirikal untuk melibal pengaruh agregat kewangan 
tersebut, dan bahagian yang terakhir akan merumuskan beberapa perkara 
penting yang sesuai digunakan untuk implikasi dasar. 

KAJlAN LEPAS 

Dalarn teori ekonorni kewangan, pernilihan sasaran pertengahan yang sesuai 
sering menimbulkan perdebatan antara aliran pemikiran ekonomi iaitu 
golongan Keynesian dan Monetarist. Misalnya, bagi fahaman Keynesian 
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pengawalan kadar bunga sebagai mallamat pel1engahan adalah lebih sesuai 
digunakan untuk mencapai matlamat akhir kerana berpendapat pasaran 
wang sering mengalami ketidakstabilan akibat daripada gelagat pennintaan 
wang oleh orang ramai yang sukar diramalkan. Bagi golongan Monetarist, 
pemilihan agregat kewangan lebih sesuai digunakan kerana pasaran wang 
sentiasa stabil manakala pasaran barang sering men gal ami ketidakstabilan 
akibat daripada kejutan dalam sektor benar seperti pelaburan dan 
penggunaan. Walau bagaimanapun, kebenaran kedua-dua ali ran pemikiran 
ekonomi ini amat bergantung kepada kestabilan relatif antara keluk LM 

dengan keluk IS. Matlamat pertengahan yang paling baik ialah mati am at 
pertengahan yang dapat menghasilkan penyimpangan pendapatan yang 
minimum dan menghampiri matlamat akhir yang diingini. 

Poole (1970) merupakan ahli ekonomi yang menjadi perinlis uotuk 
menjelaskan perbezaan fahaman tersebut dengan menggunakan 
pendekatan pennintaan agregat iaitu analisis IS-LM. BeHau rnenunjukkan 
peraturan kadar bunga adalah lebih sesuai digunakan sebagai sasaran 
pel1engahan jika kejutan permintaan wang lebih besar berbanding dengan 
kejutan kejutan seklor benar (keluk IS). Begitulah sebaliknya, sasaran 
agregat kewangan lebih sesuai digunakan jika ketidakstabilan keluk LM 

lebih kecil berbanding dengan kejutan keluk IS. 

SASARAN AGREGAT KEWANGAN 

Dari masa ke semasa, pelbagai kajian empirikal telah dijalankan uotuk 
melihat keberkesanan sasaran pertengahan sarna ada bank pu sat 
seharusnya mengawal agregat kewangan ataupun kadar bunga Unluk 
merangsang mallarnatekonomi. Davis (1990) telah mengkaji sasaran agregat 
kewangan sebagai petunjuk perlaksanaan dasar kewangan di negara 
Amerika Syarikat. Beliau telah menggunakan persamaan bentuk tel1urun 
(reduced form equations) untuk melihat pengaruh pelbagai agregat 
kewangan terhadap pel1umbuhan ekonomi negara Amerika Syarikat. Beliau 
telah memisahkan hasil kajian kepada duajangka masa iaitu daripada suku 
kedua tahun 1960 hinggalah kepada suku keempat tahun 1979 dan suku 
pertarna tahun 198 1 hinggalah suku keempal tahun 1989. Hasil kajian 
mendapati, dalam tempoh suku kedua tahun 1960 hingga suku keempat 
tahun 1979, kesemua agregat kewangan yang diuji iaitu MI , M2, M3, asas 
kewangan, aset cair dan hutang mempunyai hubungan yang signifikan 
dengan pertumbuhan ekonomi. Hasil kajian ini menunjukkan kesemua 
agregat kewangan tersebut sangat sesuai digunakan sebagai petunjuk 
perlaksanaan dasar kewangan. Sebaliknya, hasil kajian beliau pada period 
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yang kedua mendapati kesemua agregat kewangan keeuali asas kewangan 
tidak signifikan seeara statistik mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. 
Keadaan ini membayangkan perlaksanaan dasar kewangan haruslah 
bertumpu semata-mata terhadap asas kewangan sabaja dan pihak berkuasa 
kewangan bolehlab melepaskan kawalan terhadap agregal kewangan yang 
lain. 

Cagan (1990) telah mengkaji pemilihan antara agregat kewangan 
sebagai sasaran da~ panduan dasar kewangan di Amerika Syarikat. Kajian 
ini memberi tumpuan terhadap kestabilan halaju agregat kewangan dan 
maklumat terkini yang akan mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. Agregat 
kewangan yang mempunyai halaju yang stabi! , merupakan agregat 
kewangan yang terbaik untuk digunakan sebagai sasaran pertengahan 
perlaksanaan dasar kewangan. Hasil kajian mendapati agregat kewangan 
yang lebih meluas iaitu M2 dan M3 mempunyai trend halaju yang tidak 
stabi!. Oleh itu, ia tidak sesuai digunakan sebagai sasaran agregat kewangan 
untuk perlaksanaan dasar kewangan. Manakala agregat kewangan yang 
sempit iaitu M I dan aset cair menunjukkan trend halaju yang lebih stabil 
dan agak sesuai dijadikan sebagai sasaran agregat kewangan. 

Issing (1997) telab mengkaji sasaran agregat kewangan di negara 
Jerman. Strategi dasar kewangan di Jerman adalah bertujuan untuk 
meneapai kestabilan mata wang yang sekaligus akan mengawal kestabilan 
lingkal harga. Menurul beliau, pemilihan agregal kewangan yang sesuai 
meslilah cukup sensitif kepada perubahan kadar bunga yang mana bank 
pusat berupaya unluk mengawal agregat kewangan lersebut melalui 
pelbagai alat dasar kewangan. Selain itu, .gregat kewangan lersebut 
mestilah rnempunyai hubungan yang stabil dari masa ke semasa terhadap 
pergerakan tingkat harga. Oleh itu, Bank Pusat di Jerman lelah meletakkan 
sasaran agregat kewangan yang meluas iaitu M3 sebagai agregat kewangan 
yang mampu mempengaruhi kestabilan rnatawang dan paras harga umum. 
Pemilihan agregat M3 ini disebabkan negara Jerman mempunyai 
pembangunan sektor kewangan yang sang at pesal dan moden serta 
penggantian antara pelbagai asel kewangan seperti simpanan semasa, 
bermasa dan lain-lain deposit kerap berlaku. Bank pusat Jerman meletakkan 
sasaran pertumbuhan tahunan agregat kewangan M3 untuk memudahkan 
perlaksanaan dasar kewangan. Oleh itu, dasar kewangan yang dijalankan 
akan memastikan sasaran pertumbuhan tahunan M3 tercapai setiap tahun. 
Namun begitu ada ketikanya sasaran tersebut tidak tercapai kerana kadar 
pertumbuhan sebenar melebihi kadar pertumbuhan sasaran. 

Rich (1996) telab mengkaji sasaran agregat kewangan sebagai peraturan 
dasar di negara Switzerland. Kajian ini menganalisis dasar kewangan di 
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negara Swiss sejak negara tersebut mengubah kepada sistem kadar 
pertukaran flek sibel mulai tahun 1973 selepas keruntuhan sistem Bretton 
Woods. Berdasarkan kajian, Bank Pusat negara Switzerland juga meletakkan 
sasaran pertumbuhan agregat kewangan. Agregat kewangan yang 
digunakan sebagai sasaran ialah agregat yang sempit iaitu M I dan MB 

(asas kewangan). Pada peringkat permulaan, tujuan utarna dasar kewangan 
ialah untuk mengura~gkan kadar pertumbuhan M I secara perlahan-Iahan 
sebanyak 2 hingga 3 peratus setahun kerana menurut pandangan bank 
pusat kadar ini adalah konsisten dengan sasaran tingkat harga sebanyak 
I hin gga 2 peratus setahun. Dari tahun 1975 hingga 1977, kadar 
pertumbuhan sebenar agregat kewangan M I tidak mencapai matlamat yang 
ditetapkan oleh bank pusat. Keadaan ini menyebabkan tingkat harga 
meningkat dengan mendadak. Untuk mengelak masalah inflasi daripada 
berterusan, bank pusat telah melaksanakan dasar kewangan yang ketat 
dengan cara mengawal asas kewangan sejak tahun 1979 kerana asas 
kewangan didapati lebih stabil berbanding dengan agregat MI. Sejak tahun 
199 1, bank pusat Swiss telah menggunakan strategi jangka sederhana 
untuk tempoh 5 tahun iaitu meletakkan sasaran pertumbuhan asas 
kewangan. Jika berlaku sebarang kejutan yang tidak dijangka, Bank Pusat 
sentiasa bersedia untuk memperbaiki semula keadaan. 

Estrella dan Mishkin (1997), telah mengkaji peranan agregat kewangan 
dalam perlaksanakan dasar kewangan di negara Amerika Syarikat. Kajian 
ini memfokuskan sasaran asas kewangan seperti yang dicadangkan oleh 
McCallum (1989) dan M2 yang dicadangkan oleh (Feldstein & Stock 1994). 
Walau bagaimanapun, kajian inijuga menguji M I yang sering digunakan 
oleh pengkaji lepas sebagai sasaran agregat kewangan yang sesuai. Kajian 
ini menggunakan analisis multivariat vektor autoregresi (multivariate vec
lor autoregression-VAR) yang rnengandungi pernbolehubah pendapatan 
nominal, inflasi dan asas kewangan atau M2. Kaedah Granger-Sims cau
sality telah digunakan dalam kajian ini untuk melihat arah penyebab seliap 
pemboJehubah. Hasi l kajian mendapati asas kewangan signifikan pada 
aras keertian 5 peralUs untuk menjadi penyebab Granger kepada perubahan 
pendapatan dan tingkat harga, manakala pendapatan dan inflasi tidak 
menjadi penyebab Granger kepada asas kewangan. Bagi M2 pula, ia tidak 
dapat menoIong rnenerangkan masalah inflasi dan pertumbuhan ekonomi 
tetapi inflasi dan pertumbuhan nominal yang menerangkan pertumbuhan 
M2. Kajian yang sarna juga dijaJankan di Negara Jerman. Seperti yang 
telah dinyatakan sebelum ini, Bank Pusat Jerman (Bundesbank) mem
fokuskan M3 sebagai sasaran agregat kewangan. Hasil kajian mendapati 
M3 mempunyai peranan yang kuat untuk meramalkan pertumbuhan 
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ekonomi negara Jerman tetapi tidak dapat meramalkan hubungannya 
dengan inflasi. 

SASARAN KADAR BUNGA 

Pengalaman di kebanyakan negara mendapati sasaran agregat kewangan 
adalah sukar dilakukan kerana ketidakstabilan fungsi penawaran wang 
dan kesukaran membuat ramalan yang tepat terhadap gelagat orang ramai 
dalam meminta wang. Ini bennaksud, fungsi permintaan wang sering 
mengalami ketidakstabilan dari masa ke semasa kerana dipengaruhi pelbagai 
faktor seperti tahap inovasi kewangan ataupun kesan pengewangan di 
sesebuah negara. 1 llsteru itulah terdapat perbezaan pandangan antara 
Keynesian dan Monetarist. Misalnya, menurut golongan Keynesian 
kawalan terhadap kadar bunga adalah lebih sesuai digunakan sebagai 
sasaran pertengahan kerana ketidakstabilan fungsi permintaan wang. 
Pengawalan terhadap kadar bunga akan dapat mencapai matlamat akhir 
yang diingini. 

Kajian Goerlich, Maudos dan Quesada (1995) di Sepanyol cuba 
mengupas rasional Bank Pusat Sepanyol mengubah strategi daripada 
mengawal agregat kewangan kepada kadar bunga mulai tahun 1984. 
Perubahan strategi ini disebabkan oleh keyakinan bahawa kawalan 
terhadap kadar bunga akan memberi rangsangan yang cepat terhadap 
struktur tempoh kadar bunga (term structure of interest rates) dan 
kestabilan kadar pertukaran asing. Pengalaman negara Sepanyol mendapati 
pengganda wang sering mengalami ketidakstabilan yang rnenyebabkan 
kesukaran untuk rnengawal agregat kewangan terutamanya dalamjangka 
pendek. Kawalan terhadap kadar bunga ini dilakukan melalui carnpurtangan 
bank pusat terhadap kadar bunga pinjaman antara bank melalui alat dasar 
kewangan konvensional iaitu operasi pasaran terbuka. 

Carlstrom dan Fuerst (1998) mengkaji faedah sasaran kadar bunga 
dengan rnenggunakan analisis keseimbangan separa dan keseimbangan 
umum. Kajian ini cuba melihat kesan kawalan kadar bunga yang optima 
terhadap keseimbangan di pelbagai sektor seperti di pasaran buruh, pasaran 
kredit dan pasaran barang. Jika berlaku peningkatan dalam kadar bung a, 
ianya akan memberi kesan kepada pasaran buruh, pasaran kredit dan 
pasaran barang. Misalnya, peningkatan kadar bunga akan mengurangkan 
permintaan pinjaman oleh firma dan seterusnya akan mengurangkan 
pennintaan buruh, sekaligus akan memberi kesan terhadap pasaran barang. 
Kajian ini menyokong hipotesis yang menyatakan kawalan terhadap kadar 
bunga akan mengalakkan buruh, output dan penggunaan bertindakbalas 
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secara optimum terhadap sebarang kejutan ekonomi. Untuk meletakkan 
sasaran kadar bunga, pertumbuhan agregat kewangan seharusnya 
dibiarkan beredar tanpa campurtangan bank pusat. 

Mote (1996) mengemukakan pandangan bahawa sasaran kadar bunga 
adalah lebih baik daripada sasaran agregat kewangan disebabkan tiga 
faktor. Pertama, kadar bunga mempunyai ciri mudah diperhatikan atau 
mudah diramalkan untuk memberi kesan kepada ekonomi negara. Ini 
berbeza dengan sasaran agregat kewangan yang hanya mernberikan kesan 
lat masa yang lama untuk meransang aktiviti ekonomi. Kedua, kadar bunga 
mudah di kawal dengan menggunakan alat dasar kewangan melalui operasi 
pasaran terbuka. Ketiga, kadar bunga memberikan kesan serta merta 
terhadap kelakuan perbelanjaan iaitu pelaburan dan penggunaan. 

Barro (1 989) meneadangkan sasaran kadar bunga adalah lebih 
munasabah digunakan sebagai panduan untuk melaksanakan dasar 
kewangan. Beliau telah membina satu model yang mana jangkaan kadar 
bunga benar dan output yang bersifat exogenous dipengaruhi oleh 
pembolehubah kewangan. Oleb itu, bank pusat perlulah mempengaruhi 
kadar bunga nom inal dengan mengubah tingkat harga dijangka. 
Berdasarkan hasil kaj ian empirikal, beliau mendapati varians kejutan 
permintaan wang (keluk LM) adalah relatif lebih besar daripada varians 
kadar bunga dijangka (keluk IS). Oleh itu, beliau berpendapat adalah wajar 
bank pusat mengawal kadar bunga sebagai sasaran pertengahan. Jika 
berlaku peningkatan kadar bunga nominal yang disebabkan oleh kejutan 
permintaan wang atau jangkaan kadar bunga benar, maka bank pusat 
perlulah melaksanakan dasar kewangan men gem bang melalui pembelian 
bon di pasaran terbuka. Pembelian bon akan menaikkan harga bon dan 
menjatuhkan semula kadar bunga nontinal sehinggalah meneapai ke tahap 
yang ditetapkan walaupun jangkaan kadar bunga benar tidak berubah. 

OPERASI DASAR KEWANGAN 

Bagaimanakah dasar kewangan beroperasi? Perbincangan mengenai 
operasi dasar kewangan sering dikaitkan dengan proses mekanisme 
transntisi dasar kewangan. Proses tersebut diringkaskan seperti Rajah 1 di 
bawah. Perlaksanaan dasar kewangan bermula dengan pentilihan alat dasar 
kewangan sarna ada yang bersifat kuantitatif atau kualitatif. Penti lihan a1at 
ini akan mempengaruhi sasaran operasi iaitu rizab bank, asas kewangan 
dan kadar bunga jangka pendek. Manakala, sasaran operasi pula akan 
mempengaruhi sasaran pertengahan sarna ada agregat kewangan (M 1 ,M2 
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Sasaran 
Pertengahan 

• Agregat 
kewangan 
(M I. M2. M3) 

• Kadar bunga 

Matlamat 
Akhir 

• Pertumbuhan ekonomi 
• Kestabilan harga 
• Kadar pengangguran 

yang re nd ah 
• Kestabi Ian sekior luaran 

RAJAH 1. Proses mekanisme (ransmisi dasar kewangan 

dan M3) atau kadar bunga jangka panjang. Oleh itu, pemilihan strategi 
pertengahan yang sesuai perlulah dilakukan sarna ada menggunakan 
peraturan atau pertimbangan (rules Gnd discretion) bagi mencapai 
matlamat akhir iaitu pertumbuhan ekonomi, kestabilan harga, gunatenaga 
penuh dan kestabilan sektor luaran. 

Dalam memilih sasaran pertengahan yang sesuai sarna ada agregat 
kewangan atau kadar bunga Bank Pusat perlulah mempertimbangkan tiga 
perkara penting. Perlama, Bank Pusat mestilah berupaya meletakkan 
sasaran secara konsisten iaitu pemboJehubah mestilah baleh dikawal. 
Kedua, rantaian antara sasaran pertengahan dengan matlamat ekonomj 
(sektor benar) mestilah boleh diramal dan stabi!. Ketiga, pembolehubah 
tersebut mestilah boleh diukur dengan segala mak:lumat yang sedia ada, 
biasanya setiap minggu. Dalam praktiknya, tiada satu pun matlamat 
pertengahan yang sempuma untuk mencapai matlarnat ekonorni. 

SASARAN PERTENGAHAN DASAR KEWANGAN DI MALAYSIA 

Setelah meninjau kaj ian-kajian lepas dan memahami operasi dasar 
kewangan, kita beralih pula kepada sasaran pertengahan dasar kewangan 
yang dilaksanakan oleh Bank Negara Malaysia. Sebelum pertengahan tahun 
1990an, strategi dasar kewangan adalah berasaskan kepada sasarall 
agregat kewangcm. la rnerupakan strategi dalarnan Bank Negara dan tidak 
diurnumkan secara formal kepada orang ramai. Penggunaan strategi ini 
adalah berasaskan kepada bukti bahawa agregat kewangan mempunyai 
hubungan yang rapat dengan objektif ekonomi seperti paras harga umum. 
Misalnya, ujian korelasi yang dijalankan oleh BNM dari suku pertama tahun 
1980 hingga suku keempat tahun 1995 menunjukkan hubungan positif 
yang sangat kuat antara pertumbuhan M3 dan inflasi (Bank Negara Ma
laysia 2000). Dengan objektif utama keslabilan harga, sasaran agregat 
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kewangan dilihat sebagai sasarao yang sao gat sesuai uotuk periaksanaan 
dasar kewangan. Dalam tempoh tersebut,jumlah kecairan dalam pasaran 
wang telah dipantau secara berhati -hati oleh BNM supaya konsisten dengan 
sasaran pertumbuhan kewangan. Namun demikian, BNM tidak meletakkan 
sasaran kadar pertumbuhan agregat kewangan seperti yang diamalkan 
oleh bank-bank pusat di negara Jerman dan Switzerland. 

Sebelum tempoh 1987, sasaran kewangan memfokuskan wang sempit 
M l. Walau bagaimanapun Iiberalisasi dan inovasi kewangan menyebabkan 
MI tidak sesuai sebagai dasar sasaran. Akibatnya BNM telah beralih 
kepada agregat kewangan yang lebih meluas iaitu M3 sebagai sasaran 
dasar. Walau bagaimanapun, pembangunan ekonomi dan sistem kewangan 
sejak awal tahun I 990an melemahkan hubungan agregat kewangan dengan 
matlamat ekonomi dan menyebabkan masalah untuk menggunakan agregat 
kewangan sebagai sasaran dasar. Aliran modal yang besar dalam tempoh 
1992-1993 menyebabkan ketidakstabilan untuk menggunakan agregat 
kewangan sebagai sasaran. Dalam tempoh ini, kadar pertumbuhan tahunan 
M3 terialu volatil dan sukar dikawal oleh BNM. Begitujuga dengan halaju 
wang M l dan M3 yang tidak stabil dan ini menyukarkan BNM untuk 
mengawal agregat kewangan tersebut. Kesan pengewangan akibat 
daripada pembangunan sektor kewangan juga telah mengubah fungsi 
pennintaan wang yang menyebabkan kesukaran uotuk meramalkan kesan 
kuantitatif dasar kewangan terhadap objektif kestabi lan harga. 

Faktor-faktor di atas telah mendorong BNM mengubah strategi 
daripada mengawal agregat kewangan kepada kawalan kadar bunga mulai 
akhir tahun 1995 sehinggalah kini. Walau bagaimanapun, BNM masih lagi 
memantau dengan rapi agregat kewangan, pertumbuhan kredit dan lain
lain petunjuk kewangan seperti harga aset serta petunjuk penggunaan 
dan pelaburan. 

Perubahan strategi pertengahan ini disebabkan oleh empat faktor 
utama. Pertama, Iiberalisasi kadar bunga sejak tahun 1978 menyebabkan 
proses penentuan kadar bunga berasaskan kepada orientasi pasaran. 
Akibatnya, bank telah bersaing dengan hebat untuk menawarkan kadar 
bunga yang menarik. Hal ini menyebabkan kadar bunga pinjaman dan 
simpanan mengalami volatiliti yang kerap dan boleh menyukarkan proses 
membuat keputusan pelaburan dan menyimpan . Kedua, proses deregulasi 
dan liberalisasi kewangan yang dilakukan di sepanjang tempoh telah 
rnengukuhkan peranan kadar bunga sebagai mekanisme transmisi dasar 
kewangan. Ketiga, berlaku peralihan yang mendadak terhadap corak 
pembiayaan ekonomi sejak pertengahan tahun 1980an yang diikuti oleh 
perubahan struktur ekonomi yang mana carak pemhiayaan telah beralih 
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kewangan dilihat sebagai sasaran yang sangat sesuai untuk perlaksanaan 
dasar kewangan. Dalam tempoh tersebut , jumJah kecairan dalarn pasaran 
wang telah dipantau secara berhati-hati oleh BNM supaya konsisten dengan 
sasaran pertumbuhan kewangan. Namun demikian, BNM lidak melelakkan 
sasaran kadar pertumbuhan agregat kewangan seperti yang diamalkan 
oleh bank-bank pusal di negara Jerman dan Switzerland. 

Sebelum tempoh 1987, sasaran kewangan memIokuskan wang sempit 
MI. Walau bagaimanapun liberalisasi dan inovasi kewangan menyebabkan 
M I tidak sesuai sebagai dasar sasaran. Akibatnya BNM telah beralih 
kepada agregat kewangan yang lebih meluas iaitu M3 sebagai sasaran 
dasar. Walau bagaimanapun, pembangunan ekonomi dan sistem kewangan 
sejak awal tahun 1990an melemahkan hubungan agregat kewangan dengan 
mallarnat ekonomi dan menyebabkan masalab untuk menggunakan agregal 
kewangan sebagai sasaran dasar. Aliran modal yang besar dalam tempoh 
1992-1993 menyebabkan ketidakstabilan untuk menggunakan agregat 
kewangan sebagai sasaran. Dalam lempoh ini, kadar pertumbuhan tahunan 
M3 terlalu volatil dan sukar dikawal oleh BNM. Begitu juga dengan halaju 
wang M I dan M3 yang tidak stabil dan ini menyukarkan BNM untuk 
mengawal agregat kewangan terse but. Kesan pengewangan akibat 
daripada pembangunan sektor kewangan juga telah mengubah fung si 
perrnintaan wang yang menyebabkan kesukaran untuk meramalkan kesan 
kuantitatif dasar kewangan terhadap objeklif kestabilan harga. 

Faktor-faktor di alas telah mendorong BNM mengubah stralegi 
daripada mengawal agregat kewangan kepada kawalan kadar bunga mulai 
akhir tahun 1995 sehinggalah kini. Walau bagaimanapun, BNM masih lagi 
memantau dengan rapi agregat kewangan, pertumbuhan kredit dan lain
lain petunjuk kewangan seperti harga asel serta petunjuk penggunaan 
dan pelaburan. 

Perubahan strategi pertengahan ini disebabkan oleh empat faktor 
ulama. Pertama, liberalisasi kadar bunga sejak tahun 1978 menyebabkan 
proses penentuan kadar bunga berasaskan kepada orientasi pasaran. 
Akibatnya, bank telah bersaing dengan hebal untuk menawarkan kadar 
bunga yang menarik. Hal ini menyebabkan kadar bunga pinjaman dan 
simpanan mengalami volatiliti yang kerap dan boleh menyukarkan proses 
membuat keputusan pelaburan dan menyimpan. Kedua, proses deregulasi 
dan liberalisasi kewangan yang dilakukan di sepanjang tempoh telah 
mengukuhkan peranan kadar bunga sebagai mekanisme transmisi dasar 
kewangan. Ketiga, berlaku perahhan yang mendadak terhadap corak 
pembiayaan ekonomi sejak pertengahan tahun 1980an yang diikuli oleh 
perubahan struktur ekonomi yang mana corak pembiayaan telah beralih 
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daripada pasaran yang kurang anjal terhadap kadar bunga (pasaran sekuriti 
kerajaan) kepada pasaran yang sensitif kepada kadar bunga (kredit bank 
dan pasaran modal). Keempat , BNM berhasrat mempertahankan kadar 
pulangan deposit benar (real interest rates) yang positif. Oleh itu , ianya 
memerlukan dasar yang akan memberikan kestabilan kadar bunga dan 
memberikan sumbangan yang lebih efektifterhadap proses transmisi dasar 
kewangan. 

Daripada Jadual I, berkuatkuasa pada November tahun 1983 hingga 
Oktober 1995, Bank Negara membenarkan reformasi kadar faedah dengan 
memberi kelonggaran kepada bank perdagangan dan syarikat kewangan 
untuk menentukan kadar asas pinjaman (BLR). Misalnya, berkuatkuasa 
pada I November 1983, setiap bank dan syarikat kewangan diwajibkan 
untuk mengira BLR berdasarkan kepada kos dana selepas mengambilkira 
kos rizab berkanun, keperluan kecairan aset dan overhed. Seterusnya, 
berkuatkusa pada I September 1987, BNM mengenakan garis panduan 
baru yang mana BLR sesebuah bank perdagangan dan syarikat kewangan 
tidak boleh melebihi 0.5 mata peratusan BLR dua buah bank yang utarna. 

Berkuatkuasa mulai 1 Februari 1991 , BLR instilusi perbankan telah 
dibebaskan sepenuhnya daripada kawalan pentadbiran Bank Negara. Setiap 
bank perdagangan dan syarikat kewangan bebas mengumumkan BLRnya 

JADUAL 1. Pengiraan kadar pinjaman asas (BLR) 

Tarikh Kuatkuasa 

I November 1983 

I September 1987 

1 Februari 1991 

Nov. 1995' 

September 1998' 

Bank Perdagangan Syarikat Kewangan 

Setiap bank dan syarikat kewangan diwajibkan untuk 
mengira BLR berdasarkan kepada kos dana seJepas 
mengambilkira kos rizab berkanun, keperluan kecairan 
aset dan averhead. 

0.5% + BLR dua buah 
bank yang utama 

<0.55 + BLR du. buah 
bank yang utama 

Kos dana + Kos staf + Overhead + Margin Untung (0.25%) 

(Punta 3b kb antara bank X 0.8) + 2.5% (Punta 3b kb antara bank) + 2.5% 

I-SRR J-SRR 

(Kadar campurlangan X 0.8) + 2.5% (Kadar campurtangan ) + 2.5% 
l-SRR J-SRR 

Sumber: Bank Negara Malaysia. 

'" Mu1ai November 1995 , BNM beralih kepada strategi mengawal kadar bunga. 
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berasaskan kos dana termasuk kos memegang rizab berkanun, keperluan 
mudah tunai minimum, kos pentadbiran dan overhead. Langkah pelong
garan ini merupakan langkah yang penting ke arah mewujudkan sistem 
kewangan yang mempunyai struktur kadar faedah yang lebih berorien
tasikan pasaran. 

Sejak reformasi terhadap kadar bunga, formula pengiraan BLR telah 
diubah beberapa kali untuk memastikan kadar bunga lebih responsif 
terhadap perubahan dalam dasar kewangan. Mulai November 1995, BNM 

telah meJepaskan kawalan terhadap agregat kewangan sebagai sasaran 
dasar dan telah beralih kepada sasaran kadar bunga. Formula pengiraan 
BLR telah diubah semula dengan memasukkan purata tiga bulan kadar 
bunga antara bank. Oleh kerana sebarang perubahan dalam kadar bunga 
antara bank hanya akan memberikan kesan kepada aktiviti ekonomi selepas 
sebulan. maka BNM telah menggantikan kadar bunga antara bank tiga 
bulan kepada kadar campurtangan tiga bulan pada September 1998, untuk 
mempercepatkan Jagi perubahan kesan lransmisi dasar kewangan. 

Rajah 2 menjeiaskan secara jelas bagaimana proses mekanisme 
transmisi dasar kewangan berlaku di Malaysia. Dasar kewangan beroperasi 
menerusi kadar bungajangka pendek untuk mencapai objektifkestabilan 
harga. Tahap dan arah kadar bunga akan mempengaruhi pengurusan 
kecairan. Peru bah an dalam kadar cam pur tangan BNM akan memberikan 
kesan serta merta terh!!dap tiga saluran kewangan iaitu kadar bunga (kadar 
bunga pasaran wang,' kadar pinjaman as as dan kadar deposit), kecairan 
sis tern perbankan dan kadar pertukaran. Perubahan dalarn kadar bunga dan 
kecairan pula akan mempengaruhi jumJah kredit bank dan kos pinjarnan yang 
mana akan mempengaruhi pennintaan agregat iaitu keputusan penggunaan, 
pelaburan dan simpanan terhadap barangan dan perkhidmatan domestik 
serta asing. Manakala, saluran kadar pertukaran pula akan mempengaruhi 
harga import dan seterusnya mempengaruhi paras harga umum. 

Berdasarkan Jadual2, didapati dalam tempoh 1991 hingga 1994 kadar 
bunga deposit benar adalah kurang daripada 2 peratus. Tetapi, setelah 
BNM mengubah strategi kepada mengawal kadar bunga, kadar bunga benar 
meningkat dalam tempoh 1995 hingga 1997. Namun demikian akibat 
kelembapan ekonorni. kadar bunga benar mencapai ke paras terendah pada 
tahun 1998 (0.02%) dan meningkat semula kepada 1.54 peratus pada tahun 
2000. Kejatuhan kad.r bunga benar deposit disebabkan oleh das.r 
kewangan yang longgar iaitu menurunkan kadar pinjarnan asas (BLR) untuk 
merangsang aktiviti sektor benar iaitu pelaburan dan penggunaan. 
Akibatnya, bank-bank perdagangan dan syarikat kewangan terpaksa 
menurunkan kos dana mereka. 

User
Rectangle



24 JumaJ Ekonomi Malaysia 35 

I 
Kadar campur tangan BNM 

(5 .5 %)' 

/~ 
I L 

Kadar bunga 
Kecairan - pasaran wang 

Kadar pertukaran 1 
- kadar pinjaman asas .. - kadar deposit 

I I • • I Jumlah kredit I 
bank Kos pinjaman 

I 
~ 

Permintaan agregat Harga import 
(AD) 

~~ 
I INFLASI I 

RAJAH 2. Mekanisme transmisi dasar kcwangan di Malaysia. 
Sumber: Bank Negara Malaysia 

Nota: Mulai 2 September 1998, BNM memperkenalkan regim kadar penukaran 
lelap. 

* Kadar campurtangan BNM pada masa kini ia lah 5.5%. 

MEfOOOLOOI 

Setelah memahami sasaran pertengahan dasar kewangan di Malaysia, kita 
beralih pula untuk membineangkan melOdologi yang digunakan bagi 
meneapai objektif utama kajian. Seperti yang telah dinyatakan sebelum ini, 
objektif utama kertas ini bertujuan untuk melihat arah penyebab an tara 
pelbagai agregat kewangan terhadap pendapatan negara dan tingkat harga. 
Oleh kerana kajian ini menggunakan data siri masa, maka kaedah analisis 

User
Rectangle



Sasarall Mafiamaf Perter/gallon 25 

JADUAL2. Purata kadar pinjaman asas (ABLR), kadar bunga antara bank 
(IBR), kadar bunga deposit, tingkat harga dan kadar deposit bunga 

Tahun ABLR IBR Kadarbunga Tingkat harga Kadarbunga 
deposi t deposit benar 

1991 9.34 7.57 6.23 4.4 1.83 
1992 9.93 8.10 5.99 4.7 1.29 
1993 9.09 7.21 5.51 3.6 1.91 
1994 7.6 1 5. 14 5.16 3.7 1.46 
1995 8.7 1 6.05 5.57 3.4 2.17 
1996 9.92 7.23 5.94 3.48 2.46 
1997 11.28 7.78 7.33 2.71 4.62 
1998 8.77 9.43 5.30 5.28 0.02 
1999 7.37 4.08 3.59 2.77 0.82 
2000 7.35 3.28 3.64 2.10 1.54 

Sumber: Dikira daripada Buletin Bulanan Bank Negara Malaysia. 

siri masa diaplikasikan untuk menguji beberapa ujian statistik seperti uj ian 
kepegunan data (unit root test) dan ujian arah penyebab (causality test). 

Kesemuadata yang dikumpul (keeuali M3) bennula dari suku pertama 
tahun 1975 hinggalah suku ketiga tahun 1995. Manakala, data M3 bennula 
dari suku pertama tahun 1985 hingga suku ketiga tahun 1995. Data agregat 
kewangan M I ,M2,M3 dan MB, serta CPI diperolehi daripada Buletin Suku 
Tahunan BNM. Data CPI terlebih dahulu te lah diselaraskan dengan 
menggunakan tahUll 1990 sebagai tahun asas. Manakala, data suku tahunan 
pendapatan negara benar (GOP) diperolehi daripada anggaran Abeysinghe 
dan Gulasekaran (1999). Kesemua data sin masa adalah dalarn bentuk log. 
Berikut dibincangkan secara ringkas metodologi yang digunakan dalam 
kajian ini. 

UJIAN KEPEGUNAN 

Sesuatu siri masa itu dikatakan tidak pegun jika min dan varian siri masa 
berkenaan adalah meningkat mengikut masa iaitu bergantung kepada masa. 
Sebaliknya sesuatu siri masa itu dikatakan pegun (stationary) jika min dan 
variannya adalah konstant terhadap mas a (independem). Nelson dan 
Plosser ( 1982) berpendapat bahawa kebanyakan pembolehubah ekonomi 
termasuk pembolehubah kewangan boleh dikategorikan sebagai tidak 
pegun. Gordon (1995) pula berpendapat bahawa kebanyakan siri masa 
ekonom i adalah tidak pegun dan hanya meneapai kepegunan pada tahap 
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perbezaan pertarna atau yang lebih tinggi lagi. Oleh itu, adalah penting 
untuk menguji kepegunan sesuatu sirl masa itu sebelum kajian dilanjutkan 
ke peringkat seterusnya. 

Andaikan Y, ialah stokastik siri rnasa dan min, varian dan kovariannya 
adalah seperti berikut: 

Min: E(Y, ) = !l 

Varian: var(Y, ) = E(Y, - !l)' = a ' 

Kovarian: r. = E[ (Y, - !l) (Y, ., - !l) 

(la) 

(lb) 

(Ie) 

Yang mana; rk ialah kovarians antara Y( dan Y1+k pada lat k. Sekiranya Y
I 

adalah pegun, maka min, varian dan kovarians adalah sarna walaupun 
pada pelbagai peringkat lat k dan sebaliknyajika Y, tidak pegun, nilai min 
varian dan kovariannya adalah berubah mengikut maS3. Sekiranya data 
yang tidak pegun ini digunakan dalam analisis, ia akan menghasilkan 
kolerasi palsu (spuriolls correlatian) antara pembolehubah dan seterusnya 
menghasilkan keputusan yang tidak tepat. 

Kaedah yang paling popular untuk ujian kepegunan ialah 'unit root 
test'. Ujian ini boleh dijelaskan seperti persamaan di bawah: 

Y, = pYr- J + J.1 ( (2) 

Yang mana, It, ialah pembolehubah ralat dan memenuhi semua andaian 
kaedah kuasa dua terkeeil (OLS) iaitu min sifar, varians konstan (a' ) dan 
tidak berautokorelasi . Ralat jenis ini la;imnya dikenali sebagai ralat 
gangguan putih (white noise error term). Kemudian lakukan OLS terhadap 
persamaan (2) di atas. Jika nilai p = I, kita boleh katakan bahawa 
pembolehubah stokastik Y, mempunyai masalah unit root ataupun tidak 
pegun. Dalam ekonometrik, pembolehubah yang mempunyai masalah 
sedemikian lebih dikenali sebagai 'random walk'. Untuk mengatasi masalah 
ketidakpegunan ini kita perlu melakukan pembe zaan terhadap 
pembolehubah berkenaan sehingga ia mencapai tahap kepegunan. 

Jika sesuatu siri masa itu hanya dibezakan sekali sahaja, dan kemudian 
ia meneapai kepegunan, kita labelkan pembolehubah ini adalah integrasi 
darjah pertarna (integrated of order one) yang boleh ditulis sebagai 1(1). 
Seterusnya, jika sesuatu siri rnasa itu dibezakan sebanyakdua kali sebelum 
ia mencapai kepegunan maka kita katakan siri masa itu adalah integrasi 
darjah kedua, 1(2). Seeara umumnya, kita boleh katakan bahawajika sesuatu 
siri masa itu dibezakan sebanyak d kali sebelum ianya pegun, maka siri 
rnasa itu adalah integrasi darjah d iaitu Y, -I(d). 
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Hipotesis yang terlibat dalam ujian ini ialab Ho: P = I (nonstationary) 
dan H,: P'" I (stationary). Di bawah hipotesis nul , nilai statistik yang 
digunakan adalah dikenali sebagai '( (statistik tau). Manakala nilai kritikal 
adalab seperti yang disediakan oleh Fuller (1976). Iajuga dikenali sebagai 
nilai kritikal MacKinnon. Sekiranya nilai '( statistik ini lebih besar daripada 
nilai kritikal MacKinnon, maka Ho akan ditolak. lni bermakna siri masa 
tersebut adalab pegun. Sebaliknya,jika '( statistik adalab lebih kecil daripada 
nilai kritikal MacKinnon, maka Ho gagal ditolak yang membawa maksud 
siri masa adalah tidak pegun dan proses pembezaan peringkat pertama 
perlu dilakukan. 

Terdapat beberapa jenis ujian umuk menentukan darjah integrasi 
setiap siri masa. Walau bagaimanapun, kaedah yang paling luas digunakan 
dalam kajian-kajian lepas ialah Augmented Dickey Fuller test (ADF) yang 
diperkenalkan oleh Said dan Dickey ( 1984) dan ujian Philip-Perron (pp) 
yang diperkenalkan oleh Philips dan Perron (1988). Dalam kajian ini, kedua
dua pendekatan tersebut akan digunakan. Kaedah ADF dijalankan dengan 
menggunakan persamaan-persamaan regresi di bawah ini. 

L 

aY, = Po + PI Y,-I + LOi aY,-i +V, 
i=1 

L 

aY, = Po + PI Y,-I + P2 T+ LOi aY,-i +£, 
i=! 

(3,) 

(3b) 

Vang mana, ~ VI ialah pembezaan pertama untuk siri masa Y
I 
(Y

I 
- YI_I)· ~o 

ialah pintasan, VI dan EI ialah sebutan ralat, T ialah aliran masa dan L ialah 
panjang tempoh lat. Untuk memastikan sebutan ralat setiap persamaan di 
atas adalah bersifat gangguan putih (wlrite noise) maka tempoh panjang 
lat yang optimum perlu ditentukan. Panjang lat yang optimum boleh 
ditentukan dengan menggunakan kaedab 'Akaike lnfomration Criteria' (AlC) 
yang dicadangkan oleh Akaike (1977). Formula bagi AlC adalab seperti berikut: 

AlC = cr' exp (2 SIN) (4) 

Yang mana, cr2 ialah varians bagi hasil tambah kuasa dua reja (residual sum 
of square), S ialab bilangan pembolehubab pembolehubab di sebelab kanan 
persamaan tennasuk pintasan dan N ialah saiz sampel. 

Hipotesis nul yang terlibat untuk menguji persamaan 3 ialah siri Y, 
mengandungi unit root (noll-stationary) iaitu Ho: Y, = 10) dan hipotesis 
altematif ialah siri YI tidak mengandungi unit root (stationary) iaitu HI: Y

I 

User
Rectangle



28 Jllrnai Ekoflom; Malaysia 35 

'" 1(1). Hipolesis nul akan ditolakjika PI adalah negalif dan signifikan. 
Penerimaan alau penolakan Ho boleh dilakukan berdasarkan nilai slatislik 
tau seperti yang telab dijelaskan di alas. Nilai slalistik lau ini juga boleh 
didapali dengan membahagikan nilai koefisien PI dengan ni lai ralal 
piawainya. Nilai kritikal bagi ujian ini disediakan oleh Fuller (1976). 

Ujian PP pula melibalkan persamaan berikut; 

.1.Y, ;::; J1 j + a, Y,-l + £, 

.tl.Y, ;::;)1. , + 0./ Y,.! + a zl + E, 

(Sa) 

(5b) 

Di mana, 6. Y
l 
ialah pembezaan pertama siri Y dan t ialah tren maS3. Dalam 

persarnaan Sa, untuk Y menjadi pegun, nilai I-slatistik Z(t,,) mestilab negatif 
dan signifikan berbeza daripada sifar. Untuk Y, menjadi pegun dalam 
persamaan 5b, I-statistics Z(t",) mestilab negalif dan signifikan berbeza 
daripada sifar. Nilai krilikal untuk ujian PP ini adalah diperolehi daripada 
Mackinnon (199 1). 

UJIA N PENYEBAB GRANGER 

Seperli yang lelah dinyatakan, objeklif utama kajian ialah untuk melihat 
arah penyebab Granger antara pembolehubah agregal kewangan (M I, 
M2, M3 dan asas kewangan) terhadap pendapatan negara dan tingkat 
harga. Untuk mencapai objektif lersebul, kajian in i menggunakan ujian 
penyebab Granger yang lelah diubahsuai oleh Toda dan Yamamoto (1995). 
Secara tradisinya, ujian F yang digunakan untuk menentukan sarna ada 
sekumpulan parameter dalam sesuatu sistem itu signifikan ataupun 
sebaliknya (dalam konteks ujian penyebab Granger) adalah tidak sah 
sekiranya pembolehubab dalam sistem berkenaan adalab berinlegrasi. Oleh 
itu, kaedah altematif untuk ujian jenis ini lelah diperkenalkan oleh Toda 
dan Yamamoto. Kaedab yang lelab diperkenalkan oleh Toda dan Yamamolo 
ini, lelah mengubahsuai kekangan ke atas parameler dalam model VAR (k), 
yang mana k iaIab tempoh masa lal dalam sesuatu sislem. DaIam kajian ini , 
tempoh masa lal yang optimum akan ditentukan dengan menggunakan 
kaedab Ale seperti yang telab diterangkan sebelum ini . Ujian ini juga adaIab 
bertaburan X,' bila VAR (k + d..) dianggarkan deng.n menggunakan kaedab 
'seemingly lin related regresion' (SUR). Nilai d_, mewakili darjab inlegrasi 
yang maksimum yang dijangkakan wujud dalam sistem berkenaan. Untuk 
menerangkan konsep ini dengan lebih lanjut lagi, perhalikan contoh berikut. 
Andaikan kita dapati panjang lat yang optimum adalah k=2. Oleh yang 
demikian, kita perlu menggangarkan model VAR (3) dengan menggunakan 
kaedah SUR. Sistem persan13an berkenaan boleh dilulis seperti berikul: 
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[ '" a (I ) 

"n '" 1 [~ ]= [:~~ ]+ :~Iil) 
12 

[Yt-l ] a (I ) a ( I ) M' _I 22 23 

P a 30 a31(1 ) a (I) a (I) P'-I 32 33 

[" '" 
a (2) 

"n'" 1 [ Y' - 2] 
II 12 

+ a21(2) a (2) a 23(2) M' _2 22 
a (2) a (2) a (2) P, - 2 31 32 33 

(6) 

[" " 
a (3 ) 

'" 1 
II 12 

::3(3) [~~~3 ]+[:~ 1 + U21(3) a (3) 
22 

a (3) a (3) a33(3) P'-3 £3 31 32 

Oaripada sistem persamaan di atas , Y, M dan P ialah masing-masing log 
untuk keluaran dalam negara kasar (GOP) , penawaran wang (agregat 
kewangan) dan lingkat harga (CPl). Untuk menguji hipotesi s tiada 
hubungan penyebab an tara penawaran wang terhadap pendapalan negara, 
maka kita akan menauJ"i hipotesis H "a (I) = a (2) = 0 yana mana a (I) dan 

~ 0 o· 12 12 • 0 12 

a
I2

(2) ialah koefisien M'_l dan M
t
_ 2 dalam persamaan pendapatan negara. 

Sekiranya nilai stasti stik ujian yang didapati adalah signifikan, maka 
hipotesis nul di alas akan dilolak yang bermaksud wujud hubungan 
penyebab iaitu penawaran wang menjadi penyebab Granger kepada 
pendapatan negara. Kaedah yang sama juga boleh dilakukan untuk menguji 
sarna ada wujud hubungan penyebab antara agregat kewangan dengan 
tingkal harga. Unluk itu kita perlu menguji hipotesis Ho: u,,(1) = U ,,(2) = 0, 
yang mana 0.

3
/') dan 0.

32
(2) ialah masing-masing koefisien untuk M '_I dan 

M'_2 da1am persamaan tingkat harga" Sekiranya staListik ujian yang didapati 
adalah signifikan, maka wujud hubungan penyebab dan agregal kewangan 
lerhadap tingkat harga. 

HASIL KAJlAN 

Sahagian ini membincangkan keputusan empirikal yang dimulakan dengan 
keputusan ujian kepegunan data dan seterusnya ujian penyebab Granger 
versi Toda dan Yamamoto. 
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Kajian ini menggunakan dua ujian struktur stokastik individu yang 
lazimnya digunakan untuk data siri masa iaitu ujian ADF dan ujian PP. 
Keputusan bagi kedua-dua ujian iill diringkaskan di ladual 3. Daripada 
ladual 3, panel A menunjukkan keputusan ujian kepegunan pada tabap 
paras (levelforml, manakala panel B pula adalab ujian kepegunan tabap 
bezaan pertama (first-differentl. Keputusan ujian menunjukkan bahawa 
pada tahap paras, statistik ujian bagi ADF dan PP sarna ada tanpa tren [1 , 
dan Z(1.,l] atau dengan tren [1, dan Z(1.,l] adalah tidak signifikan pada 
aras keertian 5 peratus. Ini bermakna, hipatesis nul yang menyatakan 
ketidakpegunan data adalab gagal ditalak pada aras keertian ini. Oleh 
yang demikian, semua siri masa dalam kajian ini adalah tidak pegun pada 
tabap paras. Ini menjurus kepada ujian kepegunan pada tahap bezaan 

JADUAL 3. Ujian kepegunan data 

ADF PP 

" " Z(,,,,,) Z('t,) 

A. Paras 
GOP -O.S8(4) -1.6S(4) -0.24(1) -3.72(1) 
MI -O.8S(4) -2.9S(4) -0.04(1) - 1.22( I) 
M2 -0.94(1) - 1.94(1 ) -0.84(1) - 1.66(1) 
M3 -0.69(4) -2.84(S) - 1.74(1) -1.84(1) 
MB - 1.42(1) -0.02(1) - 1.76(1) -0. 14(1) 
CPI - 1.17(1) -1.53(1 ) -O.7S( I) - 1.27(1 ) 

B. Pembezaan Pertama 
GOP -2.96(3)* -3.S2(3)* - IS.81(1)* -IS.76(1)* 
MI - 2.98(3)* -4.18(2)* - 8.S4(1)* - 8.49(1)* 
M2 -3.07(3)* -3.S6(3 )* - 7.04(1)* - 7.04(1)* 
M3 -2.94(2)* -4.09(2)* - 6.42(1)* - 6.97(1 )* 
MB - S.13( I )* -S.31(1)* - 8.34(1)* - 8.SI(I)* 
CPI - S.62(1)* -S.68(1 )* -10.06(1 )* -10.08(1)* 

Nota : Ujian ADF; til tanpa tren; 1, dengan tren, ujian Phillips-Perron (PP); Z{'t<ljl ) 
lanpa tren; Z('t . ..> dengan tren. NiJai kritikal Mac Kinnon (1991), pada aras 5 
peratus ialah -2 .89 untuk regresi tanpa Iren dan -3.45 untuk regresi dengan 
tren . Tanda saW bintang (*) menunjukkan signifikan pada aras keertian 5 
pcratus. GDP ialah Keluaran Dalam Negara Kasar benar. M I, M2. M3 ialah 
defini si penawaran wang, MB ialah asas wang dan CPI adalah indeks harga 
pengguna. Semua pembolehubah adalah dalam bemuk log. Nilai dalam kurungan 
menunjukkan lag yang optimum yang ditentukan dengan menggunakan kriteria 
Ale. 
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pertama. Keputusan ujian menunjukkan pada tahap bezaan pertama, 
statistik ujian bagi ADF dan pp sarna ada tanpa tren [~" dan Z(~",,)] atau 
dengan tren [t, dan Z(t.,l] adalah signifikan pada aras keertian 5 peratus 
bagi semua kes. Ini bererti pada bezaan pertama, hipotesis nul berjaya 
ditolak. lni bermakna, setiap siri masa adalah pegun pada tahap bezaan 
pertamadan ini denganjelas menunjukkan kesemua pembolehubah adalah 
berintegrasi pada 1(1). Secara keseluruhannya, kita boleh mengatakan 
bahawa kesemua siri masa adalah bersifat tidak pegun pada tahap paras 
dan hanya mencapai kepegunan pada tahap pembezaan pertama. 

Keputusan bagi ujian penyebab Granger versi Toda & Yamamoto 
diringkaskan di Jadual 4. ladual di atas dibahagikan kepada empat panel 

JADUAL 4. Keputusan ujian penyebab Granger versi Toda & Yamamoto 

Mwald Statistics p~value 

A. Pembolehubah dalam sistem 
[MI GDP CPT] 

Hipotesis nul: 
M I tidak mempengaruhi GOP 15.83 0.01' 
M I tidak mempengaruhi CPI 24.94 0.00' 

B. Pembolehubah dalam sistem 
[M2 GDP Cpr] 

Hipotesis nul: 
M2 tidak mempengaruhi GOP 5.01 0.41 
M2 lidak mempengaruhi cpr 30.45 0.00' 

e. Pembolehubah dalam sistem 
[M3 GDP cpr] 

Hipotesis nul: 
M3 tidak mempengaruhi GDP 8.63 0.12 
M3 tidak mempengaruhi cpr 5.61 0.34 

O. Pembolehubah daJam sistem 
[MB GDP CPI] 

Hipotesis nul: 
MB tidak mempengaruhi GDP 6.87 0.33 
MB tidak mempengaruhi cpr 22.75 0.00' 

Nota: * Signiftkan pada aras keertian 5 peratus. 
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iaitu panel A (sistem yang terdiri daripada siri masa M I, GDP dan CPt), 

panel B (sistem yang mengandungi siri masa M2, GOP dan cPl), panel C 
(sislem yang mengandungi siri masa M3, GDP dan CPr) dan panel D (sislem 
yang mengandungi siri masa MB, GOP dan cPl). Dengan menggunakan 
krileria AtC, didapali lag yang optimum bagi seliap sislem adalah 5 kecuali 
bagi sistem yang keempat yang mana lag yang optimum adalah 6. Oleh itu, 
analisis ujian penyebab di atas dilakukan dengan menganggarkan sistem 
A, sistem B dan sislem C dalam bentuk VAR (6), manakala bagi sislem D 
adalah dalam bentuk VAR (7) (Toda & Yamamoto 1995). 

Keputusan ujian ini menunjukkan wujudnya hubungan penyebab 
anlara M I dengan pendapatan negara dan lingkat harga (sislem A). Ini 
bereni, M I mempengaruhi pendapatan negara dan tingkat harga. Pengaruh 
M I terhadap pendapatan negara boleh diterangkan melalui peranannya 
sebagai wang yang dipegang untuk tujuan urusniaga. Manakala, bagi 
sistem B didapati M2 tidak menjadi penyebab Granger kepada pendapatan 
negara tetapi M2 menjadi penyebab Granger kepada tingkat harga. Dalam 
Sistem C, M3 lidak menjadi penyebab Granger kepada kedua-dua 
pembolehubah pendapatan negara dan tingkat harga. Ini bereni M3 tidak 
memainkan apa-apa peranan pun unluk mempengaruhi pembolehubah 
makroekonomi tersebut. Definisi wang M3 sering dikaitkan dengan 
fungsinya sebagai penyimpan kekayaan . Jika orang rarnai kurang 
membelanja dan banyak menabung sahaja, sudah pasti aktivili ekonomi 
terjejas. Bagi Sistem D. as as kewangan (MB) yang terdiri daripada mata 
wang dalam edaran dan rizab bank menjadi penyebab Granger kepada 
tingkat harga tetapi tidak dapat mempengaruhi pendapatan negara. 

RUMUSAN KNIAN 

Berdasarkan hasi l kajian dapat dirumuskan beberapa perkara penting yang 
perlu dipertimbangkan oleh BNM sebagai pihak berkuasa kewangan. 
Pertama, pemilihan sasaran pertengahan yang sesuai perlulah ditentukan 
oleh tiga faklor ulama iaitu pembolehubah tersebut mestilah berupaya 
dikawal secara efektif oleb BNM. Dalam konteks negara kita, kesukaran 
mengawal penumbuhan agregat kewangan telah menyebabkan bank pusal 
beralih kepada strategi mengawal kadar bunga. Kawalan terhadap kadar 
bunga adalah lebih efeklif kerana mudah dikawal dengan menggunakan 
alaI dasar kewangan iailu kadar carnpunangan tiga bulan dan Nisbah Rezab 
Berkanun (SRR). Walau bagaimana pun , strategi kadar bunga ini juga 
mempunyai kelemahan kerana bank pusal tidak berupaya unluk melelakkan 
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sasaran kadar bunga benar kerana tidak dapat mengawal tingkat harga 
dijangka. Kedua, sasaran pertengahan tersebut mestilah boleh dianggar 
kesannya terhadap matlamat ekonomi. Dalam hal ini, teori ekonomi 
kewangan meneadangkan matlamat pertengahan yang terbaik ialah 
matlamat yang akan menyebabkan matlamat akhir dapat dicapai dengan 
sempurna ataupun mempunyai penyimpangan yang agak minimum 
daripada matlamat akhir yang diingini. Oalam kes ini, analisis Poole (1970) 
boleh dipertimbangkan oleh pembuat dasar. Tetapi, terlebih dahulu BNM 

perlulah menganggar kestabilan relatifkelukIS dan LM sebelum memutuskan 
sarna ada ingin mengawal kadar bunga atau agregat kewangan. 

Hasil kajian empirikal menunjukkan perbezaan pengaruh pelbagai 
agregat kewangan terhadap pembolehubah pendapatan negara dan tingkat 
harga. Oefinisi wang yang sempit (M I) menjadi penyebab Grangerterhadap 
GDP dan CPI. lni memberikan implikasi, pengaruh Ml terhadap GDP dan 
tingkat harga adalah signiftkan. Lantaran itu, BNM seharusnya memantau 
pertumbuhan M I seeara berhati-hati dengan menggunakan pertimbangan 
yang bijak. Oefinisi wang yang meluas (M2) tidak mempengaruhi GDP, 

tetapi signifikan mempengaruhi tingkat harga. Dalarn hal ini, BNM perlu 
mengawal kadar pertumbuhan M2 kerana ianya mempunyai hubungan 
yang kuat dengan tingkat harga. Bank Negara sepatutnya melaksanakan 
dasar kewangan yang ketat untuk meningkatkan kadar bunga nominal 
bagi deposit bermasa supaya para penyimpan memperolehi kadar bunga 
benar yang positif. Manakala, M3 tidak mempengaruhi GDP dan CPI. Hasil 
kajian ini konsisten dengan hasil kajian sebelum ini, misalnya kajian Davis 
(1990), dan Estrella dan Mishkin (1997). Oi sini, kita boleh anggap M3 
bersifat neutral iaitu tidak bermakna mernpengaruhi pembolehubah ekonomi 
di Malaysia. Oleh yang demikian, BNM perlulah melepaskan kawalan 
terhadap M3 dan membiarkan sahaja pertumbuhannya mengilcut rentak 
ekonomi. Manakala, asas kewangan tidak dapat rnenerangkan perubahan 
GDP tetapi ia mempunyai pengaruh terhadap tingkat harga. Oleh itu, BNM 

perlulah memantau keeairan sistem perbankan supaya kestabilan harga 
dapat dikawal dengan sempuma. 

Oleh kerana matlamat utarna BNM ialah untuk meneapai pertumbuhan 
ekonomi yang memberangsangkan diikuti dengan paras harga yang stabil, 
maka BNM seharusnya mengawal agrgegat kewangan MI, M2 dan asas 
kewangan kerana bukti statistik jelas menunjukkan agregat tersebut 
merupakan penyebab Granger kepada tingkat harga. Walaupun, BNM telah 
mengubah strategi pertengahan kepada kawalan kadar bunga, kawalan 
terhadap agregat kewangan M I, M2 dan asas kewangan masih diperlukan. 
Dalam hal ini , BNM seharusnya meneruskan pemantauan secara bijak 
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dengan menggunakan dasar budi bicara untuk memasti kan agregat 
kewangan tersebut berkembang selaras dengan matlamat ekonomi yang 
diingini. 
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