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ABSTRAK 

ANALISIS PENGARUH FINANCIAL TECHNOLOGY DAN VARIABEL 

MAKROEKONOMI TERHADAP STABILITAS SISTEM KEUANGAN DI 

INDONESIA 

Oleh : 

Nanda Mustika, Sri Andaiyani 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh financial technology dan 

variabel makroekonomi terhadap stabilitas sistem keuangan di Indonesia. Data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder periode Januari 2020 

hingga September 2023. Data bersumber dari Bank Indonesia dan Otoritas Jasa 

Keuangan.  Analisis kuantitatif dilakukan menggunakan regresi linier berganda 

atau Ordinary Least Square. Hasil penelitian menunjukkan fintech payment, fintech 

lending, dan suku bunga memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

stabilitas sistem keuangan menunjukkan perkembangannya meningkatkan akses ke 

layangan keuangan, merangsang pertumbuhan ekonomi dan memperkuat stabilitas 

sistem keuangan. Sementara inflasi memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap stabilitas sistem keuangan, dan nilai tukar memiliki pengaruh negatif 

namun tidak signifikan terhadap stabilitas sistem keuangan menunjukkan ketika 

inflasi dan nilai tukar tidak terkendali mengakibatkan berbagai masalah ekonomi 

dan mengganggu stabilitas sistem keuangan. Dalam temuan ini, disarankan 

pemerintah Indonesia perlu mendorong perkembangan regulasi yang mendukung 

kemajuan teknologi keuangan dan penerapan kebijakan moneter oleh pemerintah 

dan Bank Indonesia dalam mengatasi permasalahan ekonomi, yang tidak hanya 

bergantung pada instrumen moneter semata. 

Kata Kunci : Fintech Payment, Fintech Lending, Inflasi, Nilai Tukar, Suku Bunga, 

Stabilitas Sistem Keuangan 
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ABSTRACT 

ANALYSIS OF INFLUENCE OF FINANCIAL TECHNOLOGY AND 

MACROECONOMIC VARIABLES ON FINANCIAL SYSTEM 

STABILITY IN INDONESIA 

Written By : 

Nanda Mustika, Sri Andaiyani 

This study aims to determine the effect of financial technology and macroeconomic 

variables on financial system stability in Indonesia. The data used in this study are 

secondary data for the period January 2020 to September 2023. Data is sourced 

from Bank Indonesia and the Financial Services Authority.  Quantitative analysis 

was conducted using multiple linear regression or Ordinary Least Square. The 

results showed that fintech payment, fintech lending, and interest rates have a 

positive and significant effect on financial system stability, indicating that their 

development increases access to financial services, stimulates economic growth and 

strengthens financial system stability. While inflation has a negative and significant 

effect on financial system stability, and exchange rates have a negative but 

insignificant effect on financial system stability indicating when inflation and 

exchange rates are out of control and cause various economic issues and disrupt 

financial system stability. In this finding, it is suggested that the Indonesian 

government needs to encourage the development of regulations that support the 

advancement of financial technology and the application of monetary policy by the 

government and Bank Indonesia in overcoming economic issues, which does not 

only depend on monetary instruments alone. 

Keywords : Fintech Payment, Fintech Lending, Inflation, Exchange Rate, Interest 

Rate, Financial System Stability 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1  Latar Belakang  

Stabilitas keuangan menjadi salah satu tren dalam meningkatkan 

pertumbuhan ekonomi secara global, dimana pertumbuhan ekonomi dunia saat ini 

sedang mengalami penurunan. Pada abad ke 21 perekonomian global dihadapkan 

dengan fenomena perang di ukraina yang menyebabkan krisis serta kerugian besar 

dengan dampak buruk yang terjadi terhadap pasar keuangan melalui pasar 

komoditas, perdagangan dan investasi yang mendorong penurunan pada 

perekonomian global, kenaikan suku bunga dan meningkatnya tingkat inflasi saat 

perekonomian global masih dalam proses pemulihan dari covid-19 International 

Monetary Fund (2023). Akibat dari perang Ukraina tersebut diperkirakan terjadi 

penurunan pertumbuhan ekonomi global sebesar 3,9%.  Kamal et al., (2023) 

menyebutkan konflik politik pada satu negara dapat menyalurkan ketidakstabilan 

pasar keuangan, sebab adanya hubungan dan saling bergantung antar institusi 

keuangan dengan pasar sehingga apabila terjadi guncangan maka akan menyebar 

dengan cepat dan meluas ke seluruh institusi dan pasar, sehingga menyebabkan 

krisis keuangan yang lebih luas.  

Teori yang menyebutkan tentang perang di Ukraina dapat mempengaruhi 

dan berdampak pada ketidakstabilan ekonomi pada negara lain adalah teori 

contagion effect. Menurut Sofa & Maski (2015) contagion effect merupakan situasi 

dimana suatu fenomena seperti krisis di satu negara dapat mempengaruhi negara 
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lain. Bakrie et al., (2022) menyebutkan bahwa perang antara Ukraina dan Rusia 

menyebabkan tekanan pada tingkat inflasi dan mengganggu ketersediaan rantai 

pasokan dalam jumlah besar. Ini disebabkan oleh kenaikan harga energi dan pangan 

yang mengakibatkan krisis sebab beberapa pemerintah negara mengurangi 

dukungan mereka atau berpartisipasi dalam konflik tersebut. Akibat krisis tersebut, 

tentu berimbas pada bidang ekonomi dan menyebabkan restrukturisasi perdagangan 

internasional.     

Pada akhir tahun 2022, kondisi perekonomian global mulai mereda, hal ini 

terlihat dari menurunnya tekanan tingkat inflasi global, walaupun masih berada 

pada tingkat yang tinggi disebabkan harga bahan makanan dan energi yang masih 

tinggi, gangguan rantai pasokan terus berlanjut, dan pasar tenaga kerja masih ketat 

khususnya di Amerika Serikat dan Eropa. Disisi lain, ketidakpastian di pasar global 

juga mulai menurun memberikan peningkatan aliran modal global dan mengurangi 

tekanan terhadap depresiasi nilai tukar yang menguntungkan negara berkembang 

Kemenkeu (2023). Akan tetapi, Menteri Keuangan Sri Mulyani menyoroti bahwa 

dalam periode mendatang, stabilitas keuangan negara akan diuji oleh dua faktor 

utama yaitu meningkatnya inflasi global karena ketidakstabilan pasokan pangan 

dan energi, serta potensi keluarnya arus modal sebagai dampak dari kenaikan suku 

bunga global oleh bank sentral. 

Disisi lain, perkembangan perekonomian Indonesia masih terus berlanjut. 

Hal ini diperkuat dengan permintaan agregat yang terdiri dari konsumsi yang relatif 

stabil selama inflasi, peningkatan investasi non pembangunan, dan kinerja ekspor 

relatif stagnan. Pada bulan Oktober 2022, tingkat inflasi berada pada posisi 5,71% 
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yang lebih rendah dari bulan sebelumnya yaitu 5,95% Kemenkeu (2023). Dewan 

Gubernur Bank Indonesia menyatakan dalam menjaga kestabilan sistem keuangan 

di tengah ketidakpastian global, sinergi dan inovasi kebijakan menjadi kunci utama. 

Stabilitas sistem keuangan diyakini kedepannya akan terus terjaga, walaupun perlu 

dicermati beberapa tantangan baik dari skala global maupun domestik. Kondisi 

tersebut dapat tercermin dari nilai z-score berikut : 

 

Gambar 1. 1 Nilai Z-Score 

Sumber : Bank Indonesia, diolah 

Dapat dilihat dari gambar diatas, diketahui bahwa selama tahun 2022 kondisi 

stabilitas keuangan tetap terjaga seiring dengan pemulihan kondisi ekonomi 

nasional. Sepanjang tahun 2022, nilai z-score berhasil dipertahankan dalam kondisi 

yang relatif stabil, dan pada bulan Desember 2022 nilai z-score tetap berada dalam  

kondisi yang stabil dengan nilai 72,52. Kondisi z-score yang terjaga ini didukung 

oleh kebijakan fiskal oleh pemerintah, yang membantu menjaga daya tahan 

perekonomian dan mendorong pertumbuhan kredit yang optimal. Bank sentral saat 
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ini sedang memfokuskan perhatiannya pada tiga poin penting yaitu evaluasi dari 

Bank Indonesia yang menunjukkan kondisi terjaga di tengah perlambatan ekonomi 

global, tingginya inflasi global, dan adanya pengetatan yang agresif pada kebijakan 

moneter dari negara maju. Kemudian, adanya upaya untuk memperkuat inovasi 

kebijakan, mencakup kebijakan makroprudensial yang bersifat akomodatif, terus 

ditingkatkan guna meningkatkan kinerja perantara keuangan dan inklusi keuangan, 

sambil terus memperhatikan ketahanan sistem keuangan. Dan yang terakhir, 

kemitraan kebijakan Bank Indonesia dan Komite Stabilitas Sistem Keuangan 

ditingkatkan guna memelihara stabilitas sistem keuangan dan makroekonomi (Bank 

Indonesia, 2022). 

Stabilitas keuangan diartikan pada keadaan dimana sistem keuangan bekerja 

dengan baik, serta bisa bertahan terhadap goncangan yang berasal dari dalam 

maupun luar negeri Bank Indonesia (2023). Untuk menjaga stabilitas keuangan 

penting untuk memahami faktor-faktor yang berkontribusi dalam memperkuat 

stabilitas keuangan. Menurut  (Saraswati & Tisnawati, 2021; Syaputra & Adry, 

2019; Wati et al., 2019) beberapa faktor yang dapat memengaruhi stabilitas sistem 

keuangan termasuk fintech payment, P2P lending, Inflasi, Indeks Harga Saham 

Gabungan, Pertumbuhan Ekonomi, Capital Adequacy Ratio, Suku Bunga, Loan to 

Deposit Ratio, dan Nilai Tukar.  

Dalam penelitian Nguyen & Dang (2022) dijelaskan bahwa stabilitas 

keuangan tidak luput dari perkembangan teknologi, dimana inovasi fintech yang 

muncul dalam banyak aspek keuangan tidak hanya mendorong inovasi dan 

transformasi bank dalam layanan tradisional, akan tetapi dapat bersaing juga. Oleh 
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karena itu perkembangan fintech dapat memberikan pengaruh besar pada sistem 

keuangan. Perkembangan teknologi di Indonesia sejak beberapa tahun lalu 

mengalami pertumbuhan yang pesat pada setiap tahunnya. Salah satunya yang 

mengalami pertumbuhan pesat yaitu Financial Technology (Fintech) dimana 

semakin meningkat pada saat Covid-19 (Purwantini & Anisa, 2021; Danisewicz & 

Elard, 2018; Agarwal et al., 2017). Berkembangnya fintech dalam sektor keuangan 

ini menjadi fenomena yang menarik perhatian sehubungan dengan pengaruhnya 

terhadap perekonomian dan sistem keuangan yang dihadirkan dalam bentuk 

elektronik untuk sumber pinjaman dan pembayaran digital  (Daud et al., 2022; 

Nguyen & Dang, 2022; Ryu, 2018). Adanya Fintech dapat membantu masyarakat 

dalam melakukan pinjaman uang, pembayaran lebih efisien dan meningkatkan 

akses layanan keuangan yang sebelumnya sulit dijangkau oleh masyarakat (Wajuba 

et al., 2021; Schüller & Schüler-Zhou, 2009).  

Perkembangan teknologi terutama pada fintech memiliki potensi yang besar 

dalam mempengaruhi stabilitas sistem keuangan, dimana fintech menjadi salah satu 

alternatif untuk membuka akses layanan keuangan bagi masyarakat. Beberapa 

tahun belakangan terjadi peningkatan yang pesat dalam penggunaan teknologi 

maupun internet dan pada masa yang akan datang diprediksi akan tetap terjadi 

peningkatan yang pesat, hal ini  mendukung pemerintah untuk membuat perubahan 

pada sistem teknologi digital terbaru yang menjadikan Indonesia mengarah pada 

era digital Sihombing (2021). Berdasarkan data yang bersumber dari Statistik IKNB 

melalui Otoritas Jasa Keuangan berkembangnya fintech di Indonesia dapat dilihat 

dari jumlah pelaku fintech yang terdaftar dan berizin di Indonesia. 
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Gambar 1. 2 Jumlah Pelaku Fintech Tahun 2020-2022 di Indonesia 

Sumber : Statistik IKNB, Otoritas Jasa Keuangan 

Menurut data diatas, dapat diketahui jumlah pelaku fintech tahun 2020 

menjadi pelaku fintech tertinggi sebanyak 149 pelaku. Transaksi menggunakan 

fintech dipandang lebih unggul daripada berbasis perbankan, dimana fintech 

dianggap salah satu keuangan menggunakan platform berbasis online yang 

memberikan layanan untuk memudahkan masyarakat dalam mengaksesnya 

(Vasenska et al., 2021; Meyliana et al., 2019;  Kim et al., 2015). Pada tahun 2020 

merupakan jumlah pelaku terbanyak hal ini disebabkan adanya perkembangan 

teknologi dan adanya perubahan perilaku konsumen dimana masyarakat lebih 

memilih bertransaksi secara online dibandingkan transaksi tunai. Selain itu, fintech 

menjadi sebuah wadah bagi UMKM untuk memberikan solusi dalam memberikan 

pembiayaan.  

Terdapat faktor lain yang bisa berpengaruh pada stabilitas sistem keuangan 

seperti suku bunga, inflasi dan nilai tukar (Viphindrartin, 2021; Wiku & 
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Ayuningtyas, 2021). Dalam menjaga stabilitas keuangan, Bank Indonesia 

menerapkan kebijakan dengan menaikkan suku bunga, hal ini bertujuan 

menurunkan ekspektasi inflasi yang tinggi. Selain itu, kebijakan tersebut digunakan 

untuk memperkuat kebijakan dalam menjaga stabilitas nilai tukar rupiah saat 

menguatnya dolar AS  dan pasar keuangan global mengalami tingkat ketidakpastian 

yang tinggi. Ketika inflasi dan nilai tukar mengalami fluktuasi atau tidak stabil 

maka hal ini dapat mengganggu stabilitas sistem keuangan. Inflasi dan nilai tukar 

yang tinggi atau tidak terkendali menyebabkan ketidakstabilan sistem keuangan. 

Tingginya inflasi dan apabila terjadi depresiasi mata uang dapat memicu 

ketidakpastian dalam perekonomian, hal ini dapat berdampak pada keputusan 

masyarakat dalam berinvestasi dan konsumsi masyarakat yang pada akhirnya 

mengganggu stabilitas pasar keuangan sebab ketika masyarakat memilih untuk 

mengurangi konsumsi secara bersamaan hal tersebut dapat berdampak pada 

keseimbangan dan perlambatan ekonomi. Lalu, ketika suku bunga yang stabil hal 

ini akan mendukung stabilitas sistem keuangan sebab memastikan bahwa biaya 

pinjaman tetap terkendali bagi perusahaan dan individu sehingga mendorong 

investasi dan konsumsi, hal ini berkontribusi pada pertumbuhan ekonomi tanpa 

menimbulkan tingkat ketidakpastian yang berlebihan, selain itu hal tersebut 

dilakukan guna mendorong pemulihan ekonomi seperti mengendalikan tingkat 

inflasi, menjaga stabilitas mata uang, mengurangi risiko kredit, dan mendukung 

stabilitas keuangan. 

Adapun kajian literatur mengenai fintech terhadap stabilitas sistem keuangan 

oleh Vučinić, (2020) mengatakan bahwa perkembangan fintech yang pesat 
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mempengaruhi pasar keuangan dan model bisnis lembaga keuangan tradisional, 

karena fintech dianggap sebagai salah satu saluran utama yang dapat mempengaruhi 

struktur pasar dan berpengaruh pada stabilitas sistem keuangan. Temuan lain yang 

membahas mengenai digital payment terhadap stabilitas sistem keuangan oleh 

Kasri et al., (2022) mengungkapkan transaksi pembayaran digital memiliki 

hubungan jangka panjang dengan stabilitas keuangan, lebih lanjut koefisien 

hubungan jangka pendek yang positif menunjukkan bahwa sektor perbankan 

sebenarnya diuntungkan oleh pembayaran digital yang disebabkan oleh 

peningkatan fee based income yang dihasilkan dari transaksi digital. Kemudian 

penelitian dari sisi fintech lending terhadap stabilitas sistem keuangan oleh 

Maulida, (2020) dimana fintech lending memiliki dampak pada sektor UMKM di 

Indonesia, dimana UMKM menjadi pondasi utama dalam perekonomian Indonesia. 

Kehadiran fintech sebagai solusi untuk menyediakan akses pinjaman modal yang 

lebih terjangkau bagi UMKM, hal ini membuka peluang besar bagi UMKM untuk 

meningkatkan pertumbuhan ekonomi dan berperan secara signifikan menjaga 

stabilitas sistem keuangan. 

Beberapa penelitian berkaitan dengan pengaruh variabel makroekonomi 

terhadap stabilitas sistem keuangan dilakukan oleh Saraswati & Tisnawati (2021) 

menyatakan bahwa stabilitas sistem keuangan dipengaruhi oleh inflasi, nilai tukar, 

dan suku bunga, ini mengindikasikan bahwa inflasi dapat menandakan 

ketidakstabilan dalam pasar barang dan berdampak pada stabilitas di pasar uang. 

Ketika inflasi meningkat, maka suku bunga juga turut meningkat, peningkatan ini 

dapat menyebabkan risiko gagal bayar dalam pemberian pinjaman oleh sektor 
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perbankan yang pada gilirannya dapat mengganggu stabilitas sistem keuangan. 

Kajian lain oleh Viphindrartin (2021) dalam penelitiannya mengatakan bahwa 

inflasi dan suku bunga mempengaruhi stabilitas sistem keuangan secara positif 

jangka panjang menunjukkan pada saat inflasi meningkat maka NPL turut 

meningkat, hal ini terjadi karena inflasi akan menyebabkan harga barang menjadi 

tinggi yang berpengaruh terhadap kemampuan beli masyarakat menurun dan 

menyusutnya sektor usaha pada gilirannya akan menghambatnya pembayaran 

kredit.  

Berbeda dengan temuan Aksari et al., (2022) yang menyebutkan dalam 

penelitiannya fintech yang diproksi menggunakan e-money tidak memiliki dampak 

pada stabilitas keuangan, hal ini disebabkan karena pertumbuhan fintech masih 

belum merata di kalangan kelompok masyarakat bawah yang mendominasi sektor 

ekonomi dimana fintech saat ini hanya dapat diakses oleh masyarakat yang 

memiliki pemahaman teknologi. Kemudian, temuan terkait inflasi oleh Syaputra & 

Adry (2019) menyebutkan bahwa tidak ada pengaruh inflasi terhadap stabilitas 

sistem keuangan, hal ini mengindikasikan ketika kenaikan maupun penurunan 

tingkat inflasi tidak memiliki kontribusi pada stabilitas keuangan. 

Kontribusi fintech payment dan fintech lending di tahun 2022 menurut 

laporan AC Ventures adalah fintech payment sebesar 33% sedangkan fintech 

lending 35%, dan selebihnya oleh  fintech lainnya Data Indonesia (2023). 

Berkembangnya fintech memiliki peranan penting dalam sistem perekonomian di 

Indonesia, dimana dapat memberikan dorongan pada sektor ekonomi. Dengan 

layanan pembayaran dan peminjaman yang ditawarkan oleh fintech, mereka juga 
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ikut memberikan peluang yang lebih besar bagi pelaku UMKM Sihombing (2021). 

Selain itu, terjadi berbagai perubahan yang signifikan di berbagai sektor ekonomi 

Indonesia, misalnya dalam hal kontribusi terhadap PDB yang mencapai 60 triliun 

dan memberikan dampak positif sebesar 0,45%  INDEF (2019). Disisi inflasi, suku 

bunga dan nilai tukar, masing-masing memberi kontribusi terhadap stabilitas 

keuangan, Bank Indonesia melakukan kebijakan kenaikan suku bunga sebesar 

5,25% guna menjamin tingkat inflasi kembali sesuai target, dan memperkuat 

kebijakan dalam menjaga stabilitas nilai tukar rupiah saat menguatnya dolar AS 

sebesar 11,09% (ytd). Kebijakan tersebut dilakukan untuk mendorong pemulihan 

ekonomi sekaligus menjaga stabilitas dimana pada tahun 2022 pertumbuhan 

ekonomi mengalami pertumbuhan yang baik sebesar 5,31% (Bank Indonesia, 

2022). 

Berkembangnya layanan keuangan seperti fintech dan variabel 

makroekonomi adalah salah satu topik yang terus berkembang. Fintech 

memberikan kemudahan pada masyarakat dalam mengaksesnya dalam bentuk 

pembayaran digital maupun pinjaman Vasenska et al., (2021), disisi variabel 

makroekonomi memberikan banyak dampak bagi masyarakat sebab memberikan 

pengaruh langsung pada kesejahteraan ekonomi. Topik ini mempunyai banyak 

dimensi dan membutuhkan evaluasi berkelanjutan. Hal ini menjadi landasan 

menggunakan judul “Analisis Pengaruh Financial Technology dan Variabel 

Makroekonomi Terhadap Stabilitas Sistem Keuangan di Indonesia”.  
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1.2  Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut, rumusan masalah dalam penelitian ini 

adalah : 

1. Bagaimana Pengaruh Financial Technology Terhadap Stabilitas Sistem 

Keuangan di Indonesia? 

2. Bagaimana Pengaruh Variabel Makroekonomi Terhadap Stabilitas Sistem 

Keuangan di Indonesia?  

1.3  Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, tujuan penelitian ini adalah : 

1. Untuk menganalisis pengaruh financial technology terhadap stabilitas sistem 

keuangan di Indonesia. 

2. Untuk menganalisis pengaruh variabel makroekonomi terhadap stabilitas 

sistem keuangan di Indonesia. 

1.4  Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis  

Diharapkan dapat menyediakan wawasan ilmiah dan manfaat secara teoritis 

untuk para sarjana terutama yang berfokus pada ilmu ekonomi, mengenai topik 

yang sesuai dengan bahasan. 

2. Manfaat Praktis  

a. Diharapkan temuan penelitian ini bisa dijadikan acuan untuk peneliti 

mendatang di masa depan.  

b. Dapat menambah pengetahuan kepada penulis sesuai dengan topik bahasan. 
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