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ABSTRAK
KAUSALITAS INSTRUMEN KEBIJAKAN MONETER DAN
STABILITAS EKONOMI DI INDONESIA

Oleh :
Shinta Angraini; Yunisvita; Imam Asngari

Penelitian ini bertujuan hubungan kausalitas antara suku bunga, jumlah uang
beredar, inflasi dan pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Data yang digunakan
adalah data sekunder dengan selama periode dari bulan Januari 2013 hingga
Desember 2020 yang diperoleh dari Badan Pusat Statistik dan Statistik Ekonomi
dan Keuangan Indonesia (SEKI). Teknik analisis yang digunakan adalah Granger
Causality untuk hubungan kausalitas sedangkan Error Correction Term untuk
melihat pengaruh jangka panjang dan pendek. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa ada hubungan kausalitas satu arah inflasi, tingkat bunga dan pertumbuhan
Ekonomi di Indonesia. Hubungan tersebut terjadi karena naik turunnya inflasi
dan tingkat bunga akan menentukan naik turunya pertumbuhan ekonomi.
Sedangkan jumlah uang beredar tidak memiliki hubungan kausalitas dengan
pertumbuhan ekonomi.

Kata Kunci : Suku Bunga, Jumlah Uang Beredar, Inflasi, Pertumbuhan Ekonomi
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ABSTRACT
CAUSALITY OF MONETARY POLICY INSTRUMENTS AND
ECONOMIC STABILITY IN INDONESIA

By :

Shinta Angraini; Yunisvita; Imam Asngari

This study aims at the causal relationship between interest rates, money supply,
inflation, and economic growth in Indonesia. The data used is secondary data for
the period from January 2013 to December 2020 obtained from the Indonesian
Central Bureau of Statistics and Economic and Financial Statistics (SEKI). The
analysis technique used is Granger Causality for causality relationship while Error
Correction Term is used to see the long term and short term effect. The results of
this study indicate that there is a one-way causality relationship between inflation,
interest rates, and economic growth in Indonesia. This relationship occurs because
the rise and fall of inflation and interest rates will determine the ups and downs of
economic growth. Meanwhile, the money supply has no causal relationship with
economic growth.

Keywords : Interest Rate, Money Supply, Inflation, Economic Growth
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PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Pertumbuhan ekonomi merupakan tujuan utama dalam pembangunan yang
ingin dicapai oleh setiap negara dimana pertumbuhan ekonomi dapat
mengindikasikan atau mengukur suatu keberhasilan dan perkembangan dari satu
periode ke periode yang lainnya. Tujuan yang paling mendasar dari pertumbuhan
ekonomi adalah stabilitas yang dilihat dari faktor moneter dan fiskal. Dalam
kerangka kebijakan moneter, salah satu faktornya adalah inflasi dan suku bunga
sedangkan pada kebijakan fiskal terdapat nilai tukar, ekspor, dan impor (Mankiw,

2013)

Bank Indonesia bertujuan untuk mencapai dan memelihara kestabilan nilai
Rupiah yang tercantum Undang-Undang No. 3 Tahun 2004 dan Undang-undang
No. 6 Tahun 2009 pada pasal 7 Kestabilan Rupiah yang dimaksud mempunyai
dua dimensi. Dimensi pertama kestabilan nilai Rupiah adalah kestabilan terhadap
harga-harga barang dan jasa yang tercermin dari perkembangan laju inflasi.
Sementara itu, dimensi kedua terkait dengan kestabilan nilai tukar Rupiah
terhadap mata uang negara lain. Indonesia menganut sistem nilai tukar
mengambang (free floating) dengan demikian kestabilan nilai tukar sangat penting

dalam mencapai stabilitas harga dan sistem keuangan (Bank Indonesia, 2020)

Kerangka pada kebijakan moneter yang dilakukan oleh suatu negara

sangat terkait dengan tingkat pembangunan sektor keuangan dan kondisi



fundamental pada makroekonomi yang mempengaruhinya. Kondisi moneter
Indonesia pernah mengalami keterpurukan pada tahun 1998 sehingga Bank
Indonesia sebagai bank sentral Indonesia tidak mungkin melanjutkan penggunaan
kerangka moneter berbasis agregat moneter (Goeltom, 2008). Melihat kondisi
tersebut, Bank Indonesia menggunakan kerangka kerja yang bernama inflation
targeting untuk menjalankan kebijakan moneternya dimana fokus yang diinginkan
adalah inflasi yang rendah dan stabil dalam jangka panjang sehingga dapat
mencapai sasaran makroekonomi yang didalamnya juga terdapat pertumbuhan

ekonomi.

Bank Indonesia menganut kerangka kerja yang dinamakan Inflation
Targeting Framework (ITF). ITF merupakan suatu kerangka kerja (framework)
dengan kebijakan moneter yang diarahkan untuk mencapai sasaran inflasi yang
ditetapkan ke depan dan diumumkan kepada publik sebagai perwujudan dari
komitmen dan akuntabilitas bank sentral. ITF diimplementasikan dengan
menggunakan suku bunga kebijakan sebagai sinyal kebijakan moneter dan suku
bunga Pasar Uang Antar Bank (PUAB) sebagai sasaran operasional. Kerangka
Flexible ITF dibangun berdasarkan 5 elemen pokok, yaitu: (1) Strategi penargetan
inflasi (Inflation Targeting) sebagai strategi dasar kebijakan moneter (2) Integrasi
kebijakan moneter dan makroprudensial untuk memperkuat transmisi kebijakan
dan sekaligus mengupayakan stabilitas makroekonomi. (3) Peran kebijakan nilai
tukar dan arus modal dalam mendukung stabilitas makroekonomi. (4) Penguatan
koordinasi kebijakan Bank Indonesia dengan Pemerintah untuk pengendalian

inflasi maupun dalam menjaga stabilitas moneter dan sistem keuangan. (5)



Penguatan strategi komunikasi kebijakan sebagai bagian dari instrumen kebijakan

(Bank Indonesia, 2020)

Inflasi merupakan suatu permasalahan ekonomi yang sering terjadi dan
sangat dihindari bagi seluruh negara jika terjadi lonjakan yang tinggi. Inflasi dapat
terjadi di mana saja, kapan saja, dan selalu menjadi cerminan pada baik atau
tidaknya kebijakan moneter dijalankan (Dornbusch dkk, 2001). Inflasi dapat
terjadi disaat tingkat harga secara umum meningkat dan berangsur secara terus-
menerus sehingga dapat berdampak buruk pada kegiatan produksi dan
mengurangi investasi produktif sehingga menyebabkan pertumbuhan ekonomi
rendah (Ardiansyah, 2017). Terjadinya inflasi juga dapat disebabkan oleh
ketidakseimbangan antara arus barang dan arus uang yang disebabkan oleh
berbagai faktor seperti situasi politik dan keamanan yang tidak kondusif (Daniel,

2018).

Menurut Daniel (2018) kebijakan moneter dalam mengatasi inflasi seperti
buah simalakama yang dapat berdampak pada pertumbuhan ekonomi secara
agregat karena akan mempengaruhi keseimbangan eksternal seperti perdagangan
bebas dan tingkat bunga yang dapat menjadi boomerang pada meningkatnya
inflasi. Walaupun inflasi memberikan dampak negatif bagi pertumbuhan ekonomi,
bukan berarti inflasi harus berada di posisi nol ataupun minus karena tidak

memberikan efek yang terjadi pada pertumbuhan ekonomi.

Menurut Acemoglu & Libson (2015) Inflasi juga dapat mendorong

pertumbuhan ekonomi, berdasarkan teori kuantitas uang menunjukkan bahwa



inflasi sama dengan selisih antara tingkat pertumbuhan jumlah uang beredar dan

tingkat pertumbuhan GDP Riil.
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Gambar 1.1 Perkembangan Inflasi dan Pertumbuhan Ekonomi selama periode
2009-2020

Gambar 1.1 memperlihatkan bahwa inflasi dan pertumbuhan ekonomi
berjalan tidak searah yang disebabkan oleh faktor eksternal seperti harga minyak
nasional yang mengikuti harga minyak dunia, utang luar negeri yang masih besar,
dan sistem investasi yang tidak mendukung investor. Melihat fenomena tersebut,
pemerintah melalui Bank Indonesia mengambil kebijakan dengan menaikkan suku
bunga acuan atau tetap mempertahankannya di level tertentu sebagai pengendalian

inflasi.

Suku bunga Bank Indonesia dapat menjadi faktor penentu bagi dunia
perbankan dalam meningkatkan suku bunga seperti tabungan, kredit, dan deposito

(Asnawi dan Fitria, 2018). Menurut Yodiatmaja (2012), Naiknya suku bunga



perbankan dapat mengurangi percepatan dari aktivitas perekonomian yang dapat
memicu meningkatnya inflasi karena disaat suku bunga kredit dan deposito
meningkat maka masyarakat lebih memilih untuk menyimpan uangnya di bank
dan dapat berdampak pada jumlah uang yang beredar menurun. Secara umum

dapat dilihat perkembangan jumlah uang beredar dan tingkat suku bunga di

Indonesia.
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Gambar 1.2 Persentase Jumlah Uang Beredar Terhadap GDP dan Suku
Bunga di Indonesia , 2014-2020

Gambar 1.2 memperlihatkan bahwa peredaran gerak uang beredar dan
suku bunga mengalami fluktuasi selama enam tahun di Indonesia. Terlihat bahwa
jumlah uang beredar menurun pada 2017-2019, diikuti oleh suku bunga pada
2017-2018 dan pada 2017-2019 menjadi 5,7 persen. Sehingga dengan ini bahwa
peredaran gerak uang beredar dan tingkat suku bunga menunjukkan sebuah
korelasi atau hubungan. Terdapat sebuah tinjauan literatur mengkaji hubungan

jumlah uang beredar, suku bunga dan pertumbuhan ekonomi, diantaranya Gocmen



(2016) menyatakan bahwa jumlah uang beredar dengan inflasi terdapat hubungan
dua arah satu sama lain. Berbeda dengan penelitian Sarfo (2019) yang hanya
menunjukkan hubungan satu arah antara variabel jumlah uang beredar dengan
variabel terikatnya. Selanjutnya tinjauan dari (Hicham, 2020) menyatakan
terdapat sebuah hubungan kausalitas antar variabel. Kajian tersebut bertolak
belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Gatawa et al (2017) yang

menemukan tidak ada hubungan timbal balik dan kausalitas antara variabel.

Kajian yang dilakukan olen Novalina & Rusiadi (2018) menemukan
bahwa transmisi kebijakan moneter tidak mampu menjaga stabilitas ekonomi.
Kontras dengan penelitian Idris (2019) menunjukkan adanya hubungan jangka
panjang antara indikator kebijakan moneter dan pertumbuhan ekonomi. Hal ini
sejalan dengan penelitian Dusko bilov (2017) yang menemukan bahwa kebijakan

moneter memiliki hubungan positif terhadap stabilitas ekonomi.

Mengingat fenomena yang memberikan sebuah dampak pergerakan
terhadap jumlah uang beredar, inflasi dan pertumbuhan ekonomi serta akan
menciptakan jarak atau gap terkait hubungan kausalitas variabel-variabel tersebut
ini disebabkan karena pertumbuhan ekonomi yang mengalami perubahan secara
fluktuatif, maka penelitian ini akan menganalisis hubungan kausalitas antara suku

bunga, inflasi, jumlah uang beredar serta pertumbuhan ekonomi di Indonesia.

1.2 Rumusan Masalah

Bagaimana hubungan kausalitas antara suku bunga, jumlah uang beredar, inflasi

dan pertumbuhan ekonomi di Indonesia.



1.3 Tujuan Penelitian

Untuk menganalisa hubungan kausalitas antara suku bunga, jumlah uang beredar,

inflasi dan pertumbuhan ekonomi di Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini memberikan manfaat teoritis dan manfaat akademis :

1.4.1 Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi pengembangan ilmu
ekonomi serta dapat dijadikan bahan kajian dan perbaikan bagi peneliti untuk
mengembangkan penelitian selanjutnya dalam bidang kajian Ekonomi khususnya

mengenai inflasi, nilai tukar, ekspor dan pertumbuhan ekonomi.

1.4.2 Manfaat Akademis
1) Bagi penulis dan pembaca, penelitian ini diharapkan mampu menambah
wawasan khususnya mengenai perkembangan pertumbuhan ekonomi di
Indonesia.
2) Bagi lembaga pendidikan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan
tambahan ilmu bagi para pelaku dunia pendidikan dan dapat dijadikan
sebagai referensi para penelitian lainya tertarik untuk melanjutkan

penelitian yang telah ada.
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