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ABSTRAK

Hubungan Kausalitas Antara Inflasi, Velocity, dan BroadMoney (M3) 

Di Indonesia Periode 2003-2012

Oleh:

Indrianti; Dr. Suhel, M. Si; Drs. H. M. Komri Yusuf, M. Si

Inflasi yang cenderung berubah-ubah dan tidak dapat diprediksi memaksa ahli 
ekonomi untuk meneliti variabel yang mempengaruhi inflasi. Teori kuantitas uang 
klasik yang menghubungkan variabel inflasi, velositas uang dan jumlah uang 
beredar. Teori kuantitas klasik menyatakan velositas uang konstan sedangkan 
inflasi dipengaruhi oleh jumlah uang beredar. Tujuan dari penelitian ini adalah 
untuk mengetahui hubungan kausalitas antar inflasi, velositas uang dan jumlah 
uang beredar. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji kausalitas 
Granger. Data diperoleh dari Statistik Ekonomi dan Keuangan terbitan Bank 
Indonesia, Statistik Indonesia Dalam Angka, dan website Badan Pusat Statistik. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi memiliki hubungan searah dengan 
velositas setelah lag satu sementara velositas tidak memiliki hubungan satu arah 
terhadap inflasi setelah lag satu, inflasi tidak memiliki hubungan dua arah 
terhadap jumlah uang beredar setelah lag satu, dan jumlah uang beredar memiliki 
hubungan dua arah terhadap velositas uang.

Kata kunci: Inflasi, velocity of money, broad money (M3)
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ABSTRACT

Causal Relationship Between Inflation, Velocity and Broad Money 

in Indonesia in 2003-2012

By:

Indrianti; Dr. Suhel, M. Si; Drs. H. M. Komri Yusuf, M. Si

Inflation tends to fluctuate and this requires experts to study variables that cause 
such fluctuation. The classical theory relates inflation and velocity of money to 
broad money. The theory States that velocity of money i s constant, and inflation i n 
influenced by broad money. This research was aimed at identifying the causal 
relationship of these variables and used Granger test of causality. The data were 
obtained from Economic and Financial Statistics published by Bank Indonesia, 
Indonesia Statistics in Numbers, and website of Central Bureau of Statistics. The 
research resuits show that inflation and velocity of money had a parallel 
relationship after the first lag, and they had no parallel after that. Inflation had no 
causal effect on the broad money after the first lag whereas thhe broad money had 
the causal effect the velocity of money.

Keyword: inflation, velocity of money, broad money
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BABI
'

PENDAHULUAN

Latar Belakang Penelitian1.1

Inflasi merupakan salah satu indikator makroekonomi yang memiliki peran yang 

penting dalam perekonomian suatu negara. Inflasi yang tinggi dan cenderung 

fluktuatif akan mempengaruhi perekonomian negara tersebut dan mengurangi 

kesejahteraan masyarakatnya.

Kestabilan perekonomian akan tercapai apabila hubungan antar variabel 

makroekonomi stabil (Antoni, 2011:245). Indonesia sebagai negara yang 

menganut sistem perekonomian terbuka kecil pasti terpengaruh dengan kondisi 

ekonomi dunia (Aprilta, 2011:4). Inflasi yang diimpor dari negara-negara mitra 

dagang Indonesia juga turut menyumbang inflasi domestik yang pada akhirnya 

akan mempengaruhi perekonomian secara keseluruhan.

Setelah adanya krisis 1998, otoritas moneter memikirkan strategi 

kebijakan dalam rangka pengendalian moneter untuk mencapai tujuan ekonomi 

tertentu yang telah ditetapkan. Awalnya, tujuan kebijakan moneter yang telah 

ditetapkan adalah multi-objectives. Namun, seringkali sasaran-sasaran tersebut 

mengandung kontradiktif. Misalnya untuk mendorong pertumbuhan ekonomi dan 

memperluas kesempatan kerja, terkadang dapat berdampak negatif pada 

kestabilan harga. Pengalaman di banyak negara menunjukkan bahwa 

perekonomian suatu negara memburuk karena kebijakan moneternya memiliki
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tujuan ganda (nmliiple objeclives). Sehingga, tujuan kebijakan moneter di 

diubah menjadi single-objective yang hanya berfokus pada 

pengendalian inflasi (Pratidina, 2012:1).

Inflasi perlu dikendalikan karena akan memberikan dampak negatif pada 

masyarakat. Inflasi yang cenderung berfluktuatif akan mengurangi daya beli 

masyarakat sehingga standar hidup mereka akan turun dan membuat jurang 

kesenjangan antara kalangan menengah ke atas dan kalangan bawah menjadi 

semakin lebar. Inflasi yang cenderung berfluktuatif dan tinggi juga akan 

menyebabkan ketidakpastian bagi pelaku ekonomi dalam pengambilan keputusan. 

Inflasi juga sangat berperan dalam mempengaruhi mobilisasi dana lewat lembaga 

keuangan formal. Tingkat harga merupakan opportunity cosl bagi masyarakat 

dalam memegang (Holding) aset finansial. Artinya masyarakat akan merasa 

beruntung jika memegang aset dalam bentuk riil dibandingkan aset finansial jika 

tingkat harga tetap tinggi. Jika aset finansial luar negeri dimasukkan sebagai salah 

satu pilihan aset, maka perbedaan tingkat inflasi dalam negeri dan internasional 

dapat menyebabkan nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing menjadi 

overvalued dan pada gilirannya akan menghilangkan daya saing komoditas

Indonesia

Indonesia (Endri, 2008:1).

Menurut Endri (2008) inflasi di Indonesia dipengaruhi oleh faktor 

eksternal dan faktor internal. Pengaruh faktor eksternal tidak terlepas dari 

karakteristik Indonesia sebagai negara small open economy. Perekonomian 

Indonesia diproyeksikan sebagai negara berkarakteristik small open economy 

dimana konsekuensi yang ditimbulkan yaitu stabilitas perekonomian domestik
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akan rawan terhadap guncangan yang ditimbulkan oleh perekonomian dunia. 

Adapun small open economy merupakan karakteristik suatu negara yang termasuk 

dalam bagian kecil dari pasar dunia yang memiliki pengaruh kecil pada 

perekonomian dunia. Inflasi juga dipengaruhi oleh faktor internal yaitu faktor- 

faktor yang berasal dari dalam negeri, seperti perubahan kebijakan moneter, 

kebijakan fiskal dan kebijakan dibidang harga (Pratidina, 2012:2).

Faktor-faktor yang beragam inilah yang menyebabkan banyak ahli 

ekonomi meneliti lebih jauh tentang inflasi termasuk meramalkan inflasi di masa 

depan. Untuk setiap agen ekonomi pemahaman tentang penyebab pergerakan 

inflasi sangat penting pada jangka pendek, dimana perkembangan jangka pendek

mungkin lebih lambat tetapi lebih bertahan lama, dan mengubah variabel jangka 

panjang yang lebih lama (Schreiber, 2013:2). Inflasi yang rendah dan hubungan 

antara inflasi dan aktivitas ekonomi di banyak negara selama dekade terakhir 

terbalik dengan paradigma standar, ahli ekonomi telah meneliti “variabel spesial” 

untuk menjelaskan fenomena ini (McCarthy, dikutip dalam Meyer, 2006:1).

Pendekatan yang cukup terkenal untuk meneliti pergerakan dari inflasi 

biasanya didasarkan pada teori kuantitas uang klasik. Menurut teori tersebut, 

inflasi merupakan fenomena moneter, dan pergerakan setiap pertumbuhan uang 

beredar seharusnya menyebabkan perubahan tingkat inflasi (Schreiber, 2013:2). 

Beberapa penelitian banyak yang meneliti variabel misal pertumbuhan 

beredar atau velositas uang. Pertumbuhan uang beredar dapat mempengaruhi 

perekonomian. Apabila terjadi peningkatan pertumbuhan uang beredar, 

masyarakat memegang uang lebih banyak dan permintaannya atas barang dan jasa

uang
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akan meningkat. Proses produksi barang dan jasa membutuhkan waktu, dan saat 

terdapat kelebihan permintaan dan kekurangan penawaran maka harga akan naik. 

Misal ini terjadi pada bahan baku, maka akan terjadi peningkatan harga produk 

barang dan jasa. Faktor-faktor yang mempengaruhi inflasi dapat dibagi menjadi 2 

macam, yaitu tekanan inflasi yang berasal dari sisi permintaan dan dari sisi 

penawaran. Dalam hal ini, Bank Indonesia hanya memiliki kemampuan untuk 

mempengaruhi tekanan inflasi yang berasal dari sisi permintaan, sedangkan 

tekanan inflasi dari sisi penawaran (bencana alam, musim kemarau, distribusi 

tidak lancar dan lain-lain) sepenuhnya berada diluar pengendalian Bank Indonesia

(Riyadh, 2007:2-3).

Menurut Wimanda (2010) inflasi di Indonesia dipengaruhi secara

signifikan oleh ekspektasi inflasi, output gap, depresiasi nilai tukar dan

pertumbuhan uang beredar. Variabel pertumbuhan uang beredar merupakan 

variabel moneter yang dikendalikan oleh otoritas moneter. Pertumbuhan uang 

beredar dalam hal ini jumlah uang beredar dan kecepatan perputaran uang juga 

turut mempengaruhi inflasi. Jumlah uang beredar (M2) terdiri dari uang kartal, 

uang giral, tabungan dan deposito. M3 memiliki arti yang lebih luas lagi dimana 

M3 terdiri dari M2 ditambah jumlah tabungan dan deposito masyarakat dalam 

bentuk rupiah atau valuta asing di bank ataupun di lembaga keuangan bukan bank. 

Pertumbuhan M3 nominal terhadap inflasi tidak stasioner tetapi terkointegrasi. Ini 

berarti bahwa pertumbuhan uang riil dalam periode tertentu dengan rata-rata 3,6 

persen pertahun stasioner. Guncangan pertumbuhan uang nominal menjelaskan 30 

persen dari variasi error peramal inflasi. Guncangan terhadap inflasi juga
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memiliki efek permanen pada pertumbuhan uang nominal, meskipun secara 

marjinal signifikan (Kaufmann, 2007:106).

Velocity uang digunakan untuk mengukur kecepatan (tingkat) sirkulasi 

satu unit uang yang digunakan untuk melakukan transaksi di dalam suatu 

perekonomian (Pramono et a/, 2006:32). Tingkat perputaran uang (velocity) 

dihitung dengan membagi Produk Domestik Bruto (PDB) dengan jumlah uang

beredar (M2).

Menurut teori kuantitas uang klasik, velocity konstan dalam jangka pendek 

dan yang mempengaruhi jumlah uang beredar adalah harga tetapi pada tabel di 

atas terlihat bahwa velocity tidak konstan. Berdasarkan persamaan kuantitas uang, 

terlihat velocity memiliki hubungan positif terhadap tingkat harga (inflasi). Di

Indonesia ditemukan adanya kointegrasi antara tingkat inflasi dan volatilitas uang

terhadap velositas uang. Penemuan ini sesuai dengan Zapata (2003) yang

menyatakan bahwa peningkatan inflasi akan meningkatkan velositas uang. 

Prediksi elastisitasnya juga membuktikan bahwa inflasi dan volatilitas uang 

memberikan efek jangka panjang terhadap velositas uang. Inflasi menyebabkan 

velositas uang secara negatif, dan volatilitas uang mempengaruhi velositas uang 

secara negatif. Bagaimanapun hanya inflasi yang memiliki pengaruh jangka 

pendek dan hubungan yang negatif terhadap velositas uang (Antoni, 2011:257).

Dibawah ini adalah tabel tingkat inflasi, velocity (kecepatan perputaran 

uang) dan M3 (broad money).
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Tabel 1.1
Tingkat Inflasi, Velocity of Money, dan M3 (Broad Money) 2007-2011

Inflasi Velocity M3
Tahun

(Miliar Rp)(%) (%)
1.649.662
1.895.839
2.141.384
2.471.206
2.877.220

4,266,592007
11,06 4,55
2.78 10,86
6,96 10,64
3.79 10,26

2008
2009
2010
2011

Sumber: Bank Indonesia

Berdasarkan tabel di atas, M3, velocity meningkat pada tahun 2008 jika 

dibandingkan dengan tahun 2007. Inflasi juga meningkat pada tahun 2007-2008. 

Setelah tahun tersebut, M3, velocity meningkat tetapi inflasi menurun drastis

menjadi 2,78%. Inflasi meningkat lagi pada tahun 2010 dan M3 juga meningkat,

dan velocity menurun. Pada tahun 2011 terjadi peningkatan M3 sedangkan

velocity menurun. Pada tahun yang sama juga terjadi penurunan tingkat inflasi.

Peningkatan inflasi pada tahun 2007-2008 disebabkan oleh peningkatan

jumlah uang beredar (M3) yang merupakan penyebab terjadinya inflasi. Apabila 

jumlah uang beredar bertambah, maka masyarakat akan memiliki uang yang lebih 

banyak untuk dibelanjakan dan apabila jumlah barang yang diminta bertambah 

sementara jumlah barang yang tersedia kurang, maka akan terjadi peningkatan 

harga. Velositas uang juga meningkat pada 2007-2009 karena peningkatan jumlah 

uang beredar tersebut. Peningkatan uang beredar ini masih berlanjut hingga tahun 

2011 tetapi inflasi menurun pada tahun 2009 dikarenakan krisis global pada 

periode tersebut. Krisis global ini memberi dampak cukup kuat pada ekspor 

Indonesia dan berdampak pada pertumbuhan ekonomi Indonesia. Kontraksi
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ekspor menyebabkan suplai barang di dalam negeri banyak sehingga 

menyebabkan penurunan harga barang di dalam negeri sedangkan velositas uang 

pada tahun 2009 juga meningkat karena terjadi peningkatan jumlah uang beredar. 

Serangkaian kebijakan yang ditempuh oleh Bank Indonesia cukup membuahkan 

hasil meskipun inflasi meningkat pada tahun 2010. Jumlah uang beredar juga 

bertambah pada tahun 2010-2011 karena kemampuan bank dalam penciptaan 

uang menjadi lebih baik ditengah krisis global tersebut tetapi velositas uang

menurun.

Tingkat inflasi dan velositas uang menurun lagi pada tahun 2011 tetapi 

jumlah uang beredar masih meningkat. Ini disebabkan krisis global yang masih 

menyelimuti negara-negara yang terkena krisis tersebut yang tidak hanya

dirasakan oleh negara-negara di kawasan Eropa tetapi juga negara maju lainnya

seperti Amerika Serikat dan Jepang yang pertumbuhan ekonominya melambat.

Penurunan permintaan barang dan jasa dari negara-negara maju tersebut juga

menurunkan ekspor barang dan jasa Indonesia ke negara tersebut sehingga terjadi

kelebihan suplai barang domestik dan hal ini menurunkan tingkat harga. Ditengah 

ketidakpastian global ini, masyarakat lebih memilih untuk menyimpan uangnya

dalam aset tertentu sehingga velositas uang kartal terus menurun dari tahun 2009

hingga tahun 2011.

Berdasarkan uraian yang telah diuraikan di atas, maka penulis tertarik 

mengetahui hubungan antara velocity of money dan broad money (M3) terhadap 

inflasi dan tertarik untuk membahas masalahnya lebih lanjut dalam skripsi yang
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berjudul “Hubungan Kausalitas Antara Inflasi, Velocity dan M3 (Broad 

Money) di Indonesia Periode 2003-2012”.

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas maka dapat

dirumuskan masalah sebagai berikut:

1. Apakah terdapat hubungan kausalitas antara velocity, broad money (M3) 

dan inflasi di Indonesia periode 2003-2012?

1.3 Tujuan Penelitian

Ingin menganalisis hubungan kausalitas antara velocity, broad money (M3) dan

inflasi di Indonesia periode 2003- 2012.

Manfaat Penelitian1.4

1.4.1 Pengembangan Ilmu Pengetahuan

Hasil dari penelitian ini diharapkan menjadi referensi bagi

penelitian selanjutnya khususnya dibidang moneter yang terkait

dengan hal tersebut.

1.4.2 Manfaat Praktis

Bagi Bank Indonesia sebagai lembaga yang berperan dalam 

mengatur kestabilan inflasi dari sisi moneter dalam jangka panjang. 

Inflasi yang stabil akan membuat perekonomian menjadi lebih 

dan sebaliknya apabila inflasi fluktuatif, hal ini akanstabil
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berpengaruh terhadap kondisi perekonomian dan daya beli 

masyarakat.
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