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ABSTRAK

STABILITAS JANGKA PANJANG PERMINTAAN UANG DAN
KEBIJAKAN MONETER DI INDONESIA

Oleh:

Vinna Agustantira; Imam Asngari; Sri Andaiyani

Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui hubungan jangka panjang maupun
jangka pendek antara inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan pertumbuhan ekonomi
terhadap permintaan uang di Indonesia. Metode yang digunakan dalam penelitian
ini yaitu metode ARDL (Auto Regressive Distributed Lag). Data yang digunakan
yaitu permintaan uang, inflasi, suku bunga, kurs, PDB di Indonesia periode 2015-
2021. Hasil dari penelitian ini adalah inflasi mempunyai hubungan positif dan
berpengaruh secara signifikan terhadap permintaan uang, suku bunga mempunyai
hubungan negatif dan tidak berpengaruh secara signifikan, nilai tukar
berhubungan positif, sedangkan PDB memiliki hubungan positif dalam jangka
pendek, namun dalam jangka panjang mempunyai hubungan negatif dan tidak
berpengaruh secara signifikan. Oleh karena itu, perlu dilakukannya penetapan
kebijakan harga maksimum dan minimum untuk mencapai kestabilan harga yang
dampaknya akan mempengaruhi stabilitas permintaan uang.

Kata Kunci: Permintaan Uang, Inflasi, Suku Bunga, NilaiTukar,PDB

Ketua Anggota
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ABSTRACT

LONG-TERM STABILITY OF MONEY DEMAND AND MONETARY
POLICY IN INDONESIA

By:
Vinna Agustantira; Imam Asngari; Sri Andaiyani

The purpose of this study to determine the long-term and short-term relationship
between inflation, interest rates, exchange rates, and economic growth to the
demand for money in Indonesia. The method used in this study is the method of
ARDL (Auto Regressive Distributed Lag). The Data used are money demand,
inflation, interest rates, exchange rates, GDP in Indonesia for the period 2015-
2021. The results of this study are inflation has a positive relationship and
significantly affect the demand for money, interest rates have a negative
relationship and does not affect significantly, the exchange rate has a positive
relationship, while GDP has a positive relationship in the short term, but in the
long term has a negative relationship and does not affect significantly. Therefore,
it is necessary to establish a maximum and minimum price policy to achieve price
stability, the impact of which will affect the stability of money demand.

Keywords: Money Demand, Inflation, Interest Rates, Exchange Rates, GDP
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BAB 1
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Permintaan uang mewujudkan peranan penting dalam menentukan
kebijakan stabilitas ekonomi yang tepat. Kebijakan moneter dapat membantu
menentukan stabilitas ekonomi melalui kontrol ukuran ekonomi yang kuat
(Widodo, 2015). Permintaan uang yang diterbitkan Bank Indonesia sangat
berpengaruh pada tugas otoritas moneter dalam melaksanakan kebijakan moneter.
Permintaan uang ini akan memberikan peningkatan efisiensi dan produktifitas
ekonomi yang dapat menggerakan kegiatan sektor rill dalam menaikkan
pertumbuhan ekonomi. Permintaan uang ini memiliki dampak pada kontrol
moneter seperti, output, harga, dan tingkat bunga yang akan di respon oleh Bank
Indonesia dalam wujud pengendalian moneter (Bank Indonesia, 2015).

Dalam perekonomian nasional, sektor moneter memegang peran penting
dalam menjaga stabilitas kegiatan ekonomi. Sektor moneter merupakan jantung
perekonomian, dimana perkembangan ekonomi dan keuangan tidak dapat
dipisahkan. Semakin likuid peredaran uang akan berdampak pada transaksi
ekonomi yang terjadi. Uang berperan sebagai media pertukaran (medium of
exchange), oleh karena itu dapat dikatakan bahwa permintaan uang menentukan
jumlah uang yang harus disediakan oleh otoritas moneter (Mukhlis et al,2016).

Pelaksanaan proses operasional pengendalian moneter diawali dengan
penyusunan program moneter dengan menetapkan sasaran uang primer sesuai
dengan kebutuhan likuiditas perekonomian yang diprakirakan berdasarkan

proyeksi inflasi, pertumbuhan ekonomi, dan variabel lainnya. Pengendalian yang



dilakukan otoritas moneter ini mempunyai tujuan utama yaitu mencapai kestabilan
harga. Dalam mengelola perkembangan ekonomi agar dapat berlangsung dengan
baik dan stabil, otoritas moneter melakukan langkah-langkah kebijakan stabilisasi
ekonomi makro. Kebijakan ini pada dasarnya pengelolaan sisi permintaan dan sisi
penawaran suatu perekonomian agar mengarah pada kondisi tingkat pertumbuhan
ekonomi yang berkesinambungan. Kebijakan ini diterapkan sejalan dengan siklus
kegiatan ekonomi (business cycle). Suatu negara tentu mengalami pasang surut
sejalan dengan business cycle. Sehubungan dengan hal tersebut maka kebijakan
moneter yang diterapkan perlu disesuaikan dengan pergerakan ekonomi.
Mengingat adanya tenggat waktu dari pengaruh kebijakan moneter atau
permasalahan ekonomi yang tidak dapat di perkirakan, hal ini mengharuskan bank
sentral mampu mengevaluasi dan memperkirakan secara akurat perkembangan
berbagai variabel dan keuangan serta pengaruhnya terhadap pencapaian sasaran
dalam perumusan kebijakan moneter yang ditempuh (Simorangkir, 2014).
Permintaan uang merupakan aspek yang diperlukan dalam
mengakomodasi strategi pemerintah di bidang moneter. Dalam persoalan ini, bank
sentral, selaku kekuasaan moneter yang mempunyai tugas dalam mengambil
kebijakan tersebut. Friedman berpandangan bahwa kebijakan moneter dapat
membantu dalam mencapai stabilitas ekonomi dan mengendalikan jumlah uang

yang bergerak tidak terkendali dan tidak stabil (Sidiq, 2005).
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Gambar 1.1 Perkembangan Permintaan Uang di Indonesia 2015-2021

Berdasarkan data yang diperoleh permintaan uang (Md) di Indonesia
semakin berjalannya waktu cenderung mengalami peningkatan setiap tahunnya
namun pada tahun 2020 mengalami penurunan. Peningkatan ini selaras dengan
kenaikan pertumbuhan ekonomi. Pada 2017, pertumbuhan ekonomi senilai Rp
9.912.928,1 miliyar rupiah, dan terus mengalami peningkatan sampai tahun 2019.
Dengan tingkat pertumbuhan ini, pendapatan naik dari Rp 8.982.517,1 milyar
rupiah pada 2015 hingga mencapai Rp 10.949.037,8 milayar rupiah pada 2019.
Pada 2020 pertumbuhan ekonomi Indonesia mengalami kontraksi menjadi Rp
10.722.442,7 miliyar rupiah. Realisasi ini anjlok dibandingkan 2019 lalu sebesar
Rp10.949.037,8 miliyar rupiah. Hal ini dipicu oleh pandemi covid 19.

Bank Indonesia mencatat perkembangan uang setiap tahunnya mengalami
peningkatan. Pada tahun 2015 permintaan uang senilai 14.516.236,75 miliyar

rupiah,terus menanjak hingga mencapai 24.844.216,15 miliyar rupiah pada tahun



2021. Namun pada 2020, permintaan uang (Md) mengalami penurunan sebesar
3.683.930,057 miliyar rupiah dari tahun sebelumnya. Penurunan permintaan uang
(Md) ini disebabkan oleh terjadinya pandemi covid-19. Peningkatan permintaan
uang tahun sebelumnya menunjukkan bahwa aktivitas ekonomi semakin
meningkat. Peningkatan kegiatan ekonomi tentunya membutuhkan transaksi
keuangan. Selain itu, pendapatan nasional selalu meningkat seiringan dengan
permintaan uang ini, dalam konteks ekonomi makro yang seimbang, jumlah uang
beredar mencerminkan permintaan uang dalam perekonomian.

Isu-isu perekonomian negara sangat penting untuk manajemen ekonomi
makro dan kebijakan moneter dalam pembuatan kebijakan. Otoritas moneter harus
sangat mengetahui situasi perekonomian negara dalam menentukan kebijakan
sehingga apa yang telah ditentukan sesuai dengan target itu sendiri. Apabila
terjadi permasalahan di negara itu, maka akan berpengaruh pada kebijakan
moneter yang dilakukan oleh bank sentral (Bank Indonesia).

Kebijakan moneter adalah kebijakan bank sentral atau otoritas moneter
dalam mengendalikan besaran moneter, seperti jumlah uang beredar, uang primer,
kredit perbankan, serta suku bunga untuk mencapai pembangunan ekonomi yang
diharapkan. Dalam prakteknya, perkembangan perekonomian yang diharapkan
dengan terjaganya stabilitas ekonomi makro, pertumbuhan ekonomi dan
kesempatan kerja yang luas (Hirawan, 2007).

Banyak atau sedikitnya jumlah uang beredar akan berpengaruh pada
perekonomian. Jumlah uang beredar harus dikendalikan sesuai keadaan

perekonomian suatu negara dan diupayakan seimbang (Amanah et al., 2019).



Mengendalikan jumlah uvang beredar dalam kebijakan moneter merupakan tugas
otoritas moneter (Bank Indonesia) sebagai salah satu bagian integral dari
kebijakan ekonomi makro (Ayu & Pangidoan, 2018).

Dalam konteks perekonomian negara, perkembangan peredaran uang yang
semakin meningkat menunjukkan optimisme lembaga pengelola moneter terhadap
perekonomian. Bertambahnya jumlah wuang beredar akan meningkatkan
permintaan uang dalam perekonomian. Keseimbangan dipasar uang
mencerminkan stabilitas sistem keuangan dan moneter yang dapat mempengaruhi
stabilitas ekonomi makro dan ekonomi mikro.

Permintaan uang dipengaruhi oleh beberapa faktor, termasuk suku bunga,
inflasi dan nilai tukar. Variabel yang sering dipertimbangkan dalam fungsi
permintaan uang adalah pendapatan, tingkat bunga, dan inflasi. Mundell juga
menambahan nilai tukar nominal ke model sebagai efek substitusi antara mata
uang asing dan lokal (El-rasheed et al., 2017).

Suku bunga sangat penting apabila berkaitan dengan permintaan uang,
besarnya suku bunga yang ditetapkan Bank Indonesia mempengaruhi transaksi
yang dilakukan oleh masyarakat. Masyarakat akan lebih memilih untuk
menyimpan uang di bank apabila suku bunga yang ditetapkan tinggi, hal ini dapat
mengakibatkan masyarakat mengurangi transaksi yang dilakukan pada kehidupan
sehari-hari dan secara bersamaan permintaan uang akan semakin berkurang.

Kebijakan moneter dapat mempengaruhi permintaan agregat melalui
perubahan suku bunga. Perkembangan suku bunga ini akan mempengaruhi cost of

capital (biaya modal), yang pada akhirnya akan mempengaruhi pengeluaran



investasi dan konsumsi dalam komponen dari permintaan agregat (Simorangkir,

2014).
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Gambar 1.2 Perkembangan Suku Bunga di Indonesia Periode 2015-2021

Sesuai pada gambar 1.2 terjabarkan bahwa suku bunga yang ditetapkan
bank Indonesia berkisaran antara 3 persen sampai dengan 7 persen. Suku bunga di
Indonesia dari tahun 2015 sampai dengan 2021 dalam kurun waktu tujuh tahun,
suku bunga yang ditetapkan mengalami fluktuasi yang signifikan dan pada
akhirnya mengalami penurunan yang cukup tajam. Pada 2015 suku bunga yang
ditetapkan menyentuh 7,75 persen. Peningkatan ini dilakukan untuk merespon
ekspektasi inflasi, menjaga likuiditas perbankan, mejaga kondisi defisit neraca
berjalan dan meningkatkan pertumbuhan kredit. Sedangkan pada tahun 2016 suku
bunga mengalami penurunan menjadi 4.75 persen di bulan Desember. Penurunan
ini berlangsung selama 2 tahun. Hal ini bersamaan juga dengan digantikannya
suku bunga BI Rate menjadi BI 7-Day Reverse Repo Rate. Suku bunga menurun

pada tahun 2020 yaitu di bulan November 3,75 persen menjadi 3,5 persen di bulan



Februari 2021 sampai dengan Desember 2021. Hal ini dilakukan oleh otoritas
moneter dengan tujuan memperkuat pemulihan ekonomi nasional yang menurun
karena dampak terjadinya covid-19.

Selain suku bunga, inflasi atau kenaikan harga secara bersamaan juga
menjadi salah satu yang dapat mempengaruhi permintaan uang, dalam memenuhi
kehidupan sehari-hari masyarakat akan melakukan aktivitas transaksi sesuai
kebutuhannya saat itu. Kenaikan harga barang akan membuat masyarakat lebih
banyak membutuhkan uang untuk memenuhi kebutuhannya, maka secara

langsung dapat mempengaruhi permintaan uang pada masyarakat.
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Gambar 1.3 Perkembangan Inflasi di Indonesia Periode 2015-2021

Berdasarkan gambar 1.3 perkembangan tujuh tahun terakhir inflasi yang
terjadi di Indonesia berfluktuasi. Menurut indeks harga konsumen, angka inflasi
Indonesia selalu berada diatas 100, indeks ini meningkat dari tahun 2015 sampai
dengan 2019. Namun pada 2020, indeks harga konsumen menurun menjadi

104,33 pada bulan januari, dan mulai meningkat sedikit demi sedikit sampai



menyentuh 107,66 pada Desember 2021. Menurut angka, inflasi terendah terjadi
pada tahun 2016, tepatnya bulan April yaitu sebesar -0,45 persen. Penurunan
inflasi ini disebabkan akibat adanya penurunan harga yang ditunjukkan oleh
turunnya beberapa indeks kelompok pengeluaran. Pada masa pandemi covid-19
target inflasi yang diperkirakan pemerintah jauh meleset. Pada tahun 2020 inflasi
mengalami deflasi yaitu pada bulan Juli sebesar -0,10 persen dan pada Juni 2021
yaitu sebesar -0,16 persen. Hal ini disebabkan karena penurunan permintaan

terhadap barang dan jasa dan menurunnya jumlah uang beredar di masyarakat.
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Gambar 1.4 Perkembangan Nilai Tukar di Indonesia Periode 2015-2021

Selain inflasi masih terdapat faktor nilai tukar yang juga penting jika
perkenaan dengan permintaan uang. Pergerakan nilai tukar dapat mempengaruhi
perkembangan penawaran dan permintaan agregat dan selanjutnya mempengaruhi
output dan harga. Kebijakan moneter yang ekspansif akan mendorong depresiasi

mata uang domestik dan meningkatkan harga barang ekspor atau impor. Ekspor



akan naik dan impor menjadi berkurang sehingga cadangan valuta asing
bertambah, dengan demikian penawaran dan permintaan uang akan naik.

Gambar 1.4 disimpulkan bahwa nilai tukar rupiah dalam dollar mengalami
gejolak yang bervariatif dan cenderung tinggi. Selama kurun waktu tujuh tahun,
dari tahun 2015 sampai dengan 2021, nilai tukar Indonesia selalu mengalami
peningkatan. Pada Desember 2015, nilai tukar rupiah dalam dollar sebesar Rp
13854,60 dan menjadi Rp 14328,91 pada Desember 2021. Nilai tukar terendah Rp
12579,10 yaitu pada Januari 2015, sedangkan tertinggi pada tahun 2020 yaitu Rp
15867,43 tepatnya pada bulan April. Hal ini disebabkan adanya aliran dana masuk
dan tambahan pasokan valas.

Boucekkine et al (2021) menyatakan bahwa permintaan uang yang tetap
stabil sangat penting dalam menentukan tujuan pertumbuhan moneter dan kredit
agregat untuk membentuk pelaksanaan moneter yang optimal. Banyak persektif
yang membahas permintaan uang diberbagai negara maju ataupun negara
berkembang karena pentingnya stabilitas permintaan uang. Kebijakan moneter
dapat menentukan stabilitas ekonomi dengan pengamatan yang luas dari pada
negara berkembang untuk menjaga stabilitas moneter dan stabilitas ekonomi
secara umum (Widodo, 2015a).

(Dou, 2018) menganalisis tentang faktor penentu permintaan uang di
China, ditemukan bahwa tingkat bunga, inflasi yang diharapkan dan pendapatan
mempengaruhi permintaan uang di China. Sedangkan menurut Folarin et al (2017)
pendapatan dalam jangka panjang berpengaruh terhadap permintaan uang M2 dan

nilai tukar riil berpengaruh dalam jangka panjang maupun jangka pendek.



Berdasarkan penjabaran di atas, schubungan dengan salah satu persyaratan
dalam penargetan moneter yang baik untuk menghadapi permasalahan yang
dialami adalah stabilitas permintaan uang. Otoritas moneter harus mengetahui
situasi perekonomian negara dalam menentukan kebijakan yang tepat, sehingga
penelitian ini tetap relevan untuk dilakukan. Penelitian ini akan mengkaji kembali
stabilitas permintaan uang dan kebijakan moneter. Mengingat pentingnya
stabilitas permintaan uang dan kebijakan moneter dalam menjaga kestabilan
perekonomian, sehingga penelitian ini dapat dijadikan sarana pertimbangan
ataupun masukan otoritas moneter dalam mencapai stabilitas ekonomi dan
penerapan kebijakan yang tepat di masa yang akan datang, guna menjaga
stabilitas permintaan uang yang dapat mendorong aktifitas berbagai sektor dalam
meningkatkan pertumbuhan ekonomi negara. Terbentuklah penelitian ini yang
berjudul “Stabilitas Jangka Panjang Permintaan Uang dan Kebijakan Moneter di

Indonesia”.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian isi di atas, maka ada beberapa rumusan masalah yang
dapat dijadikan sebagai kajian dalam riset ini yang bertujuan agar memudahkan
penyusunan skripsi ini. Adapun permasalahan dalam riset ini:
1. Apakah terdapat hubungan jangka panjang maupun jangka pendek antara
inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan pertumbuhan ekonomi terhadap

permintaan uang di Indonesia?
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1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dalam penelitian ini, yaitu:
1. Mengetahui hubungan jangka panjang maupun jangka pendek antara
inflasi, suku bunga, nilai tukar, dan pertumbuhan ekonomi terhadap

permintaan uang di Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian ini terdiri dari:
1. Manfaat Akademis
Untuk menambah pemahaman dan informasi bagi penulis, sebagai sumber
dan berguna sebagai acuan bagi penulis selanjutnya.
2. Manfaat Praktis
Penelitian ini diharapkan mampu berguna sebagai masukan para ahli terkait
kemajuan yang dapat diikuti dalam berbagai bidang terutama dalam bidang
finansial sehingga dalam pelaksanaan kebijakan moneter di Indonesia dapat

dilakukan dengan baik.
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