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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Ekonomi yang stabil merupakan salah satu keadaan perekonomian yang 

dibutuhkan suatu negara. Dengan kestabilan tersebut dapat meningkatkan 

kekondusifan dunia usaha. Para investor akan lebih tertarik menanamkan modal di 

suatu negara dengan keadaan perekonomian yang stabil. Fundamental 

perekonomian yang kuat harus dimiliki setiap negara untuk menghindari 

guncangan langsung ataupun tidak langsung agar menjaga kestabilan 

makroekonomi (Husnansyah, 2016). Lembaga yang sangat berperan penting 

dalam menjaga kestabilan ekonomi yaitu bank sentral melalui kebijakan moneter. 

Ketidakpastian ekonomi global yang tinggi menyebabkan Bank Indonesia 

merancang kebijakan moneter yang bertujuan untuk memberi ruang bagi 

pemulihan ekonomi. Pertimbangan stabilitas ekonomi yang tetap terjaga sebagai 

efek positif dari koherensi kebijakan yang diambil sebelumnya menjadi penentu 

arah kebijakan moneter oleh BI (Bank Indonesia, 2016). 

Undang-undang tentang Bank Indonesia No.23 Tahun 1999 dan telah 

diubah dalam Undang-undang No.6 Tahun 2009 menjelaskan bahwa kebijakan 

moneter yang ditempuh ditujukan untuk mencapai sasaran inflasi yang telah 

ditetapkan dan diumumkan secara terbuka. Artinya, sejak tahun 2000 Bank 

Indonesia pada dasarnya mulai menerapkan kerangka kebijakan moneter yang 

disebut penargetan inflasi atau inflation targeting (Simorangkir, 2014). 
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Tingkat suku bunga jangka pendek yang digunakan dalam kerangka 

penargetan inflasi tercermin dalam suku bunga PUAB sebagai salah satu tujuan 

operasional dari kebijakan moneter. Hal ini disebabkan oleh semakin pentingnya 

peranan PUAB dalam memelihara tingkat harga agar tetap stabil. Bank sentral 

melalui intervensi berkala di pasar uang secara bersamaan mempengaruhi tingkat 

cadangan bank serta dapat mengendalikan fluktuasi suku bunga untuk sampai 

kepada tujuan yang diharapkan. Salah satu alternatif bagi perbankan untuk 

memenuhi kecukupan likuiditas sehari-hari yaitu melalui PUAB (Nopeline, 2016). 

Menurut Akram & Christophersen (2012) dalam studinya di Norwegia 

mengatakan bahwa transaksi di PUAB yaitu pinjaman antar bank dan transfer 

antar nasabah dari bank yang berbeda diselesaikan di pembukuan settlement bank. 

Bank perlu memiliki likuiditas jangka pendek yang tersedia dalam bank sentral 

mereka untuk menutupi posisi debet mereka. Likuiditas tersebut umumnya terdiri 

dari hak penarikan dan simpanan pada rekening bank pada settlement bank. 

Informasi mengenai suku bunga antar bank dan penentuannya diperlukan untuk 

pengelolaan likuiditas pasar uang dan suku bunga pasar uang jangka pendek 

secara aktif.  

Salah satu fungsi PUAB bagi bank yang mengalami ancaman masalah 

likuiditas yaitu untuk memenuhi kebutuhan likuiditas harian. Ketika jumlah dana 

mengalami peningkatan di PUAB maka akan menyebabkan bank yang 

membutuhkan pinjaman dari bank lain melakukan transaksi PUAB, sehingga 

permintaan transaksi PUAB menjadi lebih besar dan berdampak terhadap suku 

bunga PUAB yang mengalami peningkatan sejalan dengan kondisi tingkat suku 
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bunga pasar. Akibatnya, akan terjadi pengurangan pinjaman dana PUAB oleh 

bank yang kekurangan dana karena suku bunga PUAB yang meningkat (Utami, 

2012). Hal yang sama dikemukakan Akram & Findreng (2021) dalam studinya di 

Norwegia bahwa sebagian besar bank memenuhi kebutuhan likuiditas mereka 

dengan melakukan peminjaman ke bank yang lain dengan memperhatikan 

rendahnya tingkat suku bunga daripada sebelum perubahan kebijakan likuiditas 

bank sentral. 

Sumber dana melalui interbank call money market atau yang disingkat call 

money merupakan sumber dana tercepat bagi bank. Bank dengan kerugian kliring 

sering menggunakan dana call money. Artinya, jika jumlah tagihan masuk 

melebihi jumlah tagihan keluar dan perlu diselesaikan atau ditutup sebelum 

kliring dimulai. Bank akan menggunakan call money ini untuk mendapatkan 

likuiditas cepat untuk menutupi kerugian kliring mereka. Penyandang dana utama 

di pasar ini biasanya adalah bank-bank besar, terutama bank milik negara. Call 

money memainkan peran yang sangat penting dalam mengelola dana bank karena 

tidak hanya berfungsi sebagai sumber dana tatapi juga berfungsi sebagai sarana 

investasi di bank yang sangat likuid. Oleh karena itu, call money ini juga dapat 

digunakan sebagai sarana pendanaan jangka pendek untuk menghindari dana yang 

tidak terpakai (Zen & Ika, 2016). 

Informasi tentang suku bunga pasar uang antar bank dan penentuannya 

diperlukan untuk pengelolaan likuiditas pasar uang dan suku bunga pasar uang 

jangka pendek secara aktif. Bank sentral mempengaruhi suku bunga pasar uang 

melalui suku bunga acuan dengan mengatur posisi likuiditas di pasar uang 
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(Akram & Christophersen, 2012). Tingkat suku bunga di Indonesia  menggunakan 

BI 7-Day Repo Rate sebagai suku bunga acuan yang berlaku mulai tanggal 19 

Agustus 2016. Sebelum periode tersebut, suku bunga acuan menggunakan BI 

Rate. Sebagai tujuan dari kebijakan moneter yaitu menjaga dan memelihara 

kestabilan nilai rupiah, maka untuk mencapai tujuan itu Bank Indonesia 

menetapkan suku bunga kebijakan BI 7-Day Repo Rate sebagai instrumen 

kebijakan utama untuk mempengaruhi aktivitas perekonomian (Ambalau et al., 

2019).  

Pembentukan struktur suku bunga di Pasar Uang Antar Bank (PUAB) 

untuk tenor 3 sampai 12 bulan merupakan dampak utama dari penggunaan 

instrument BI 7-Day (Reserve) Repo Rate. Instrumen BI 7-Day Reverse Repo Rate 

merupakan suku bunga kebijakan baru yang digunakan karena dapat 

mempengaruhi pasar uang, perbankan dan sektor riil secara cepat. Sebagai suku 

bunga acuan yang baru, intrumen BI 7- Day Reverse Repo Rate mempunyai 

hubungan yang lebih kuat ke suku bunga pasar uang dan bersifat diperdagangkan 

di pasar atau transaksional serta mendorong pendalaman pasar keuangan 

khususnya dalam penggunaan instrumen repo (Bank Indonesia, 2016).  

Volatilitas tingkat suku bunga PUAB pada tahun 2016 hingga 2021 

terlihat dari gambar di bawah ini: 
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Gambar 1.1 Volatilitas Tingkat Suku Bunga PUAB Tahun 2016-2021 

Sumber: SEKI, BI 

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa terjadinya fluktuasi dalam pergerakan suku 

bunga PUAB dengan periode tahun 2016 sampai dengan tahun 2021. Kondisi ini 

muncul karena adanya kerangka kebijakan moneter yang diperkuat oleh Bank 

Indonesia dengan menetapkan suku bunga acuan BI-7 Day Reverse Repo Rate 

(BI7DRR). Peningkatan suku bunga PUAB sangat jelas terlihat pada periode Juni 

2018 hingga Juni 2019, hal tersebut terjadi akibat respon terhadap kenaikan 

BI7DRR sebagai suku bunga acuan. Sebaliknya penurunan suku bunga PUAB 

sangat jelas terlihat mulai Juli 2019 sampai Desember 2021. Hal ini terjadi 

sebagai akibat respon bank terhadap penurunan suku bunga acuan Bank 

Indonesia. Penurunan suku bunga acuan BI-7 Day Reserve Repo Rate (BI7DRR) 

merupakan langkah BI untuk menstabilkan pemulihan ekonomi negara melalui 

pelonggaran kebijakan moneter dan menjaga kecukupan likuiditas perekonomian 

(Bank Indonesia, 2020). Dukungan kondisi likuiditas perbankan yang semakin 
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longgar yang menyebabkan suku bunga PUAB cepat respon dalam penurunan 

suku bunga kebijakan moneter. 

Selain instrumen kebijakan Bank Indonesia, faktor luar negeri tetap perlu 

diperhitungkan dalam penentuan tingkat suku bunga di PUAB di Indonesia, 

diantaranya suku bunga asing (SIBOR). SIBOR merupakan salah satu faktor yang 

dapat mempengaruhi pasar uang antar bank. Hal ini didukung (Utami, 2012), 

dalam penelitiannya menunjukkan bahwa SIBOR mempengaruhi suku bunga 

PUAB secara positif dan signifikan. SIBOR dapat mempengaruhi suku bunga di 

pasar uang antar bank karena semakin majunya pasar keuangan, dana bergerak 

secara internasional melewati batas negara dan mata uang, akibatnya tingkat 

bunga antar negara terdorong untuk sama dan tingkat bunga nasional menjadi 

tidak semakin independen. 

Gambar 1.2 Pergerakan Tingkat Suku Bunga SIBOR Tahun 2016-2021 

Sumber:  Association of Bank in Singapore 
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Gambar 1.2 memperlihatkan pergerakan tingkat SIBOR untuk periode 

Januari 2016 hingga Desember 2021 yang mengalami fluktuasi. Seperti yang 

terlihat dalam grafik, akhir tahun 2016 hingga akhir tahun 2019 SIBOR 

mengalami peningkatan secara perlahan. Akan tetapi, terdapat tingkat penurunan 

yang tajam mulai dari awal 2020 karena kondisi covid-19 yang mempengaruhi 

perekonomian Singapura dan sejak itu tingkat SIBOR tetap rendah hingga 

Desember 2021. 

Pada saat suku bunga SIBOR mengalami kenaikan, maka bisa memicu 

investor untuk menarik uangnya dan memindahkannya ke luar negeri, atau biasa 

disebut capital outflows (Palembangan et al., 2020). Pernyataan Edward Khan 

menyebutkan bahwa negara yang menganut perekonomian terbuka dan sistem 

devisa tidak dapat menghindari lalu lintas dana internasional sehingga berakibat 

pada suku bunga antar negara yang terdorong sama. Apabila tingkat bunga suatu 

negara lebih rendah dari suku bunga internasional, diharapkan aliran modal masuk 

(capital inflow) akan terjadi. Kondisi ini memungkinkan transaksi peminjaman 

dana pada PUAB perlu dilakukan oleh bank-bank umum untuk memenuhi 

kebutuhan likuiditas hariannya. Apabila Negara yang bersangkutan mengadopsi 

sistem fixed exchange rate, maka nilai tukar mata uang dari negara bersangkutan 

akan berubah dan berpengaruh terhadap penawaran uang negara bersangkutan 

akibat pergerakan dana (Utami, 2012).  

Selain suku bunga luar negeri, suku bunga dalam negeri berdasarkan 

mekanisme sistem lelang yaitu suku bunga SBI dapat mempengaruhi suku bunga 

pasar uang antar bank. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 
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Syambara (2017) yang mengemukakan bahwa dalam jangka panjang maupun 

jangka pendek suku bunga SBI berpengaruh positif signifikan terhadap suku 

bunga PUAB. 

Tingkat suku bunga SBI umumnya diklasifikasikan sebagai suku bunga 

kunci kebijakan (key policy rate) dibandingkan sebagai target operasional yang 

sebanding dengan tingkat suku bunga yang dihasilkan oleh lelang luar negeri 

(tender rate). Suku bunga pasar uang di indonesia khususnya suku bunga pasar 

uang antar bank lebih memungkinkan digunakan sebagai sasaran operasional 

kebijkan moneter. Selain itu suku bunga di pasar uang lebih lazim atau lebih tepat 

dalam mencerminkan kondisi likuiditas daripada suku Bunga SBI. Oleh karena itu 

kebijakan moneter melalui fungsi sinyal di pasar uang dapat membentuk 

keseimbangan baru melalui mekanisme pasar lebih tepatnya dalam bentuk harga 

(suku bunga yang diinginkan). Pendekatan pasar mendefinisikan acuan kebijakan 

moneter dalam hal instrumen pasar uang dan diharapkan dapat secara efektif 

dibawa ke perubahan suku bunga lainnya di masa depan (Syambara, 2017).  

Gambar 1.3 menunjukkan bahwa perkembangan suku bunga SBI setiap 

bulannya mengalami fluktuasi. Hal ini diakibatkan oleh terjadinya ketidakpastian 

ekonomi dan proses pemulihan ekonomi sejak tahun 2016 hingga tahun 2021. BI 

7-Day Reverse Repo Rate digunakan oleh Bank Indonesia sebagai acuan bagi 

pelaku pasar saat mengikuti lelang. Saat BI 7-Day Reverse Repo Rate mengalami 

kenaikan, maka suku bunga antar bank juga akan mengalami kenaikan. 

Sebaliknya, saat BI 7-Day Reverse Repo Rate mengalami penurunan, maka suku 

bunga antar bank juga akan mengalami penurunan (Husnansyah, 2016). 
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Gambar 1.3 Pergerakan Tingkat Suku Bunga SBI Tahun 2016-2021 

Sumber: SEKI, BI 

Nilai tukar (kurs) merupakan salah satu faktor selain SIBOR dan suku 

bunga SBI yang dapat mempengaruhi suku bunga PUAB. Hal ini dapat ditemukan 

dalam penelitian yang dilakukan oleh Md-Yusuf & Md-Zain (2020) di Malaysia 

yang menyatakan bahwa nilai tukar (kurs) memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap suku bunga pasar uang antar bank di Malaysia yaitu KLIBOR. Namun, 

hasil yang bebeda ditemukan dalam penelitian Lie & Rivai (2021) yang 

menunjukkan bahwa di indonesia tidak terdapat pengaruh kurs terhadap suku 

bunga PUAB mulai tahun 1990 hingga rahun 2019.  

Kurs dapat diartikan sebagai harga atau nilai mata uang suatu negara yang 

dinyatakan ke dalam mata uang negara lain. Ada beberapa faktor yang menjadi 

penyebab terjadinya fluktuasi negatif atau positif dalam nilai tukar mata uang. 

Fluktuasi negatif nilai tukar rupiah terhadap dolar AS diakibatkan oleh adanya  

beberapa faktor, antara lain adanya tekanan terhadap nilai rupiah pada saat jatuh 
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tempo utang luar negeri swasta yang biasanya berdenominasi dolar AS. Nilai 

tukar rupiah kehilangan nilainya relatif terhadap suku bunga di pasar uang antar 

bank sebagai akibat adanya kewajiban membayar utang luar negeri swasta 

(Ramadhani, 2017).  

Gambar 1.4 Pergerakan Nilai Tukar (Kurs) Tahun 2016-2021 

Sumber: SEKI, BI 

Berdasarkan Gambar 1.4 dapat dilihat perkembangan atau pergerakan nilai 

tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat selama kurun waktu 2016 sampai 

dengan tahun 2021. Kurs tertinggi terjadi pada tahun 2020. Kurs Rupiah terhadap 

US$ terkuat terjadi pada tahun September 2016 sebesar Rp12.998 dan Kurs 

Rupiah terhadap US$ terlemah terjadi pada Maret 2020 sebesar Rp16.367. Saat 

mata uang terdepresiasi, kebutuhan akan mata uang domestik meningkat untuk 

memperoleh mata uang asing. Akibatnya, permintaan uang mengalami 

peningkatan dan tingkat harga juga akan meningkat yang berakibat pada 

peningkatan inflasi. Peningkatan inflasi ini berdampak kepada peningkatan suku 
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bunga acuan. Sehingga peningkatan suku bunga acuan akan meningkatkan suku 

bunga PUAB (Ramadhani, 2017). 

Berdasarkan hal tersebut, maka dapat dikatakan bahwa inflasi juga 

merupakan salah satu aspek yang berpengaruh pada tingkat suku bunga PUAB. 

Hal ini ditemukan dalam penelitian Md-Yusuf & Md-Zain (2020) di Malaysia 

yang menyatakan bahwa inflasi memiliki pengaruh yang signifikan terhadap suku 

bunga pasar uang antar bank di Malaysia. Hal yang sama juga ditemukan dalam 

penelitian Lie & Rivai (2021) di Indonesia yang mengemukakan baha inflasi 

memiliki pengaruh secara positif dengan suku bunga di PUAB. 

Inflasi adalah kenaikan harga barang-barang secara umum dan terus-

menerus serta berkesinambungan. Inflasi merupakan faktor penting yang 

digunakan dalam mengkaji tingkat tren suku bunga. Hubungan antara inflasi dan 

suku bunga dijelaskan oleh teori efek Fisher. Menurut Fisher, kenaikan inflasi 

sebesar satu persen, maka akan menaikkan tingkat bunga nominal sebesar satu 

persen (Mankiw, 2006).  

Berdasarkan Gambar 1.5 dapat dilihat perkembangan atau pergerakan 

tingkat inflasi yang mengalami fluktuasi selama kurun waktu 2016 sampai dengan 

tahun 2021. Inflasi tertinggi terlihat pada Maret 2016 dan Juni 2017 masing-

masing sebesar 4.45 persen dan 4.37 persen. 
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Gambar 1.5 Pergerakan Inflasi Tahun 2016-2021 

Sumber: SEKI, BI 

Pada umumnya peningkatan inflasi menyebabkan harga komoditas yang 

lebih tinggi, daya saing produk yang kurang dalam dunia usaha, dan kondisi 

ekonomi yang tidak stabil. Untuk itu, pemerintah perlu merumuskan langkah-

langkah pengendalian inflasi, seperti menerapkan kebijakan pengetatan moneter 

dengan menaikkan suku bunga melalui Bank Indonesia (BI), dan melakukan 

upaya pemulihan situasi ekonomi yang stabil (Ramadhani, 2017). 

Mengingat pentingnya suku bunga PUAB sebagai pilihan yang baik  

dalam sasaran operasi kebijakan moneter serta perlunya dilakukan penelitian lebih 

lanjut mengenai faktor yang berpengaruh pada suku bunga PUAB periode Januari 

2016 hingga Desember 2021, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 

tentang faktor yang berpengaruh pada suku bunga PUAB, diantaranya SIBOR, 

suku bunga SBI, kurs dan inflasi.  
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1.2 Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka permasalahannya adalah 

bagaimana pengaruh jangka pendek dan jangka panjang SIBOR, suku bunga SBI, 

kurs dan inflasi terhadap suku bunga Pasar Uang Antar Bank (PUAB) mulai 

Januari 2016 hingga Desember 2021 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang masalah, maka tujuan yang ingin dicapai 

dalam penelitian ini yaitu untuk mengkaji pengaruh jangka pendek dan jangka 

panjang SIBOR, suku bunga SBI, kurs dan inflasi terhadap suku bunga Pasar 

Uang Antar Bank (PUAB) mulai Januari 2016 hingga Desember 2021.  

1.4 Manfaat penelitian 

Manfaat dari penelitian ini yaitu:  

1.4.1  Manfaat Praktis  

Dengan mengkaji kembali pengaruh SIBOR, suku bunga SBI dan kurs 

terhadap suku bunga Pasar Uang Antar Bank (PUAB) diharapkan dapat diperoleh 

formula kebijakan yang secara nyata efektif dan mencapai sasaran yang 

dikehendaki dan diharapkan dampak negatif dari suatu kebijakan dapat 

dikendalikan. 

1.4.2 Manfaat Akademis  

Menambah referensi dan khasanah dalam bidang ekonomi moneter, 

khususnya mengenai suku bunga PUAB.   
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1.4.3 Manfaat Teoritis  

Diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk 

menambah informasi dan pengetahuan bagi penelitian selanjutnya. 
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