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ABSTRACT

The main purpose of this study was to analyze the influence of the moneéy supply
and the rate of inflation to domestic interest rate (S81) in Indonesia in 1998.2 - 2008 ]
The approach in this study using simultaneous eguation model and estmuated vwirh Two
Stage Least Square (2-SLS), The results prove: First, the model estimares ihe amount
of money supply showed that gross domestic product significantly with the positive
divection on the money supply, the exchange rate (s not significant to the meney supply
aid lending rares significantly negaiive effect on the maney supplyv. Second, the modal
estimates the nflation rate shows that the money supply is significant and positive
effect on the inflation rate, the exchange rare is not significant ta the level of, and
time depuosit rates significamly positive effect on the rate of inflation. Third, the mods!
extimates the domestic interest rate (SBI) shows that inflation is nat significant to the
SBI, the money supply is not significant to the SBI. the 3BI rate significantly positive

kevwords: Tivo Stage Least Square (2-SLS), Total Money Supply, Exchange Rate

Inflation, and SBI

PENDAHULUAN

Uang merupakan persediaan asset likuid
vang sah dan dapat segera digunakan untuk
melakukan transaksi. Dalam masyarakat modem,
adanya sirkulasi aliran barang dan jasa maka
uang sangat diperlukan sebagai zlat pembavaran
vang sah guna mencapai tujuan tertentu. Selain it
uang merupakan salzh sam faktor yvang penting
dalam perekonomian suatu negara karena sangat
berpengaruh terhadap aktivitas lalu lintas aliran
barang dan jasa dalam suatu perckonomian. Jika
perubahan jumlah uang beredar bertambah naik
ditangan masyarakat dalam bentuk kas runai maka
akan menyebabkan naiknya harga-harga barang
dan jasa vang diindikasikan semakin tingginyva

masyarakat dalam aktivitas transaksi. Dengan
demikian uang merupakan bagian vang sangat
penting dalam menjalankan roda perekonomian.

Jalur mekanisme nilai tukar terhadap in-
flasi disebabkan adanva perdagangan internasio-
nal vaitu melalui ekspor netto dan aliran modal.
Jika mata vang domestik (Rupiah) terdepresiasi
maka menimbulkan inflasi, sebaliknva jika ada-
nya apresiasi rupiah terhadap mata uang asing
maka berarti Rupiah mengalami penguatan.
Disaat yang sama untuk memperlambat lzju infla-
si maka bank sentral membuat kebijakan melalui
mekamsme jalur menaikkan ungkar suku bunga.
Dengan demikian kenaikan infiasi akan berdam-
pak pada dinaikannya suku bunga domestik vaim
5BI.
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Permasalahan inflasi di Indonesia
lebih dikarsnzkan adanve hambatan-hambatan
strukmirzl dalam perckonomisn maks pem-
benahannya 1idal cukup dilakukan dengan
menggunakan instrumen-instrumen  kebijakan
moneter saja akan tetapt dengan melakukan
pembenahan di  sektor il yaitu dengan
mengeliminasi hambatan-hambatan  strukmural
vang ada dalam perckonomian nasional. Inflasi
yvang rendah akan membenkan insentif terhadap
masyvarakat untuk menabung serta melakukan
investasi pada sektor-sektor produktif. Begitjuga
sebaliknya infiasi vang tinggil akan mendorong
masvarakat untuk mengaiithkan aset finansial
yvang dimilikinva menjadi asset riil, seperti
tanah, numah, dan barang-barang  konsumst
lainnya, Ada berbagai cara vang dilakukan oleh
pemerintah untuk mengatasi masalah infiasi vaitu
melakukan kebijakan uang ketat dengan maksud
untuk menganalisa karakteristik inflasi Dengan
demikian inflast merupakan suatu dilema masalah
vang besar dalam perekonomian Indonesia.

Ade dua teori yang membahas temang
inflasi, yaim perroma, teorl kuantitas vang
menckankan kepada peranan jumlah uang vang
beredar dan harapan (ekspekiasi) masyvarakar
mengenai kenaikan harga terhadap timbulnva
inflasi. Yang fAeduo. valu teori strukrural
mengaigkan bahwa inflasi bukan semata-mata
dikarenakan fenomena moneter tetapi juga
terjadi oleh fenomena smukwral. Hal ini terjadi
umumnya di negara-negara sedang berkembang
yang umumnyva masih bercorak agrans ataupun
mengenai hal vang berhubungan dengan luar
negeri misalnya rerm of trade. utang luar negen
dan Kurs valuta asing dapat menimbulkan fluktuasi
harga di pasar domestik (Erawati, Neny. 2002).

Pentingnya pengendalian inflasi  di-
dasarkan pada pertimbangan bahwa infiasi vang
ungeidantidak stabil memberikan dampak neganf
kepada kondisi sosial ckonomi masyarakat.
Pertama. inflasi vang tinggi akan menvebabkan
pendapatan riil masyvarakat akan terus turun

sehingga standar h
dan akhimya me

inrm masyarakat tunin
5213 l..“l'-'_'f'lg_ ierutanma
orang mis miskin, Kedia, inflasi
vang tidak stabil akan mencipiakan ketidakpastian
(uncertainn)  bagl pelaku  ekonomi  dalam
mengambil  kepusnusan, ralaman  empiris
menunjukkan bahwa inflasi vane tidak siabil
akan menvulitkan keputusan masyvarakat dalam
melakukan konsumsi. iny estasi dan produksi, yang
pada skhimyva akan mensurunkan pertumbuhan
ekonomi. Kerige. tingxat inflasi domestik yang
lebih tinggi dibanding dengan tingkat inflasi
di negara terangga menjadikan tingkat bunga
domestik riil menjadi tdak kompetitif schingga
dapat memberikan tekanan pada nilai rupiah (BL
2004,

Pertumbuhan  jumiah uang  beredar
vang tinggi sering menjadi penvebab nnezeinyva
tingkat inflasi, naiknya jumlah vang beredar
akan menalkken permintaan agregat (agregare
demang) vang pada akhimyva nka ddak di-
kuti oleh pertumbuban di scktor il akan
menyvebabkan naiknve tingkar harga. Hal ini
berarti jika pertumbulian di sektor moneter vang
dicerminkan olel meningkamya jumlah uang
peredar ditkuil dengan perrumbuhan di sektor riil
vang dicerminkan oleh permumbuhan GDP, maka
peristiwa maningkamyva inflasi bisa diminimalisir
(Sasana. Hadi, 2004},

Pada saat suku bunga wrun dan inflasi
naik maka masvarakar akan mengalihkan asset
finansialnya ke asser riil, karena menyvimpan
cekavaan dalam asset finansial kurang me-
nguntungkan. Seslain it kenatkan tingkat infiasi
vang melebthi tingkar suku bunga merupakan
suatu opporfuminy cosryang tidak ada manfaainya
jika menvimpan kekavaan dalam asset finansial
karena mfast merupakan suatu pajak  bag
mdividu. Turunnya suku bunga akan menurunkan
tingkat pendapatan masvarakat vang menyimpan
asset finapsial terama di perbankan dalam
bentuk deposito. tabungan. dan lainnva. Hal ini
akan semakin bertambahnya jumlai yang beredar
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akibat dari turunnyva timgkat suku bunga, karena
adanya pengalihan asset (penyesuaian asset) dar
asset finansial ke asset riil maka akan terjadi
kenaikan harga-harga secara umunmn,

Kenaikan harga tersebut diindikasikan
masyarakat wvang sifatnya konsumtif dalam
memenuhi  kebutuhannya terjadi pernmintaan
suatu barang melebihi pengeluaran barang
yang dihasilkan dalam perekonomian. Dengan
demikian kenaikan harga berarti nilai nominal
uang menurun dan untk mendapatkan sssuatu
barang tertentu maka harus menambah uvang
sejumlah nominal yang telah disepakati sehingga
kenaikan inflasi dan menurunnva suku bunga
akan berdamapak pada jumliah uang beredar.

Mekanisme kebijakan moneter melalu
jalur jumlah uang beredar dan suku bunga
dapat dijadikan indikator dalam menentukan
kebijakan eckonomi moneter vang diarahkan
untk menjaga nilai kestabilan rupiah. Namun
jumlah uang beredar tidak hanva di tentukan oleh
kebijakan moneter (bank sentral) akan tetapi juga
ditentukan oleh perilaku rumah tangga dalam
memegang uang tunal vang tercermin adanya
sifat konsumtif.

Bank sentral sebagal oloritas mongier
vaitu pelaku pembuat kebijakan dan dalam
pelaksanakannya harus dapat menstabilkan
nilai Tupiah vang melalui berbagai instrument
kebijakaan untuk rujuan sasaran akhimyva adalah
inflasi, Dalam teori kuantitas aliran ekonomiklasik
menyatakan bahwa peranan uang dalam per-
ckonomian adalah netral, dimana perubahan-
perubahan jumliah uang vyang beredar akan
mempengaruhi tingkat harga. Secara teoritis jalur
jumlah vang yvang beredar dan tingkat suku bunga
merupakan jalur urama mekanisme transmisi
kebijakan moneter. Berbagai pengujian empiris
menyimpulkan bahwa pengaruh jumlah uang
beredar terhadap inflasi mempunyai hubungan
yang bersifat positif, Sementara itu upaya unmuk
menekan jumlah vang beredar tergantung pada
fluktuasi ringkar suku bunga dan keberhasilan

dari kebijakan dalam mengendalikan gejolak
tersebut.

Suku bunga kredit akan mempengaruhi
perubahan jumlah vang beredar dan selanjurnya
dapat menurunkan jumlah uang beredar. Selain
itu, depresiasi nilai rukar memiliki pengaruh
langsung terhadap perkembangan harga barang-
barang yang diimpor dari fuar negeri. Depresias
nilai tukar menyebabkan harga barang impor
semakin mahal sehingga memimbulkan tekanan
kenaikan inflasi.

Pada saat jumiah vang beredar bertambah
meningkatmakaakanmeningkatkan kenatkan laju
inflasi. Kenaikan inflasi tersebut akan direspon
oleh bank sentral dengan kebijakan moneternva
melalui jalur mekanisme kenaikan tingkat suku
bunga SBI dengan tuwjuan untuk menurunkan
jumlah uvang beredar dan mengendalikan tingkat
inflasi yang rendah.

Pada umumnya kebijakan
moneter akan berdampak menaikm:
uang beredar yang akan menyvebabkar
lgju inflasi, selanjuinys untuk mengaas
kebijjakan monater melalui jalur m
tingkat sulu bunga akan digunakan unwk
mengendalikan laju kenaikannva. Sclain i
berbagai upayva vang dilakukan pemerintah untuk
meningkatkan laju ;-l:rcum'nuhan ekonomi vaitu
dengan cara merangsang sekior riil. Hal ini akan
meningkatkan jumlzh vang beredar berrambah
lebih cepat. Kebijakan kurs vang mengambang
bebas pada perdagangan internasional dapat
menyebabkan terdepresiasinya nilal matz uang
domestik {Rupiah) terhadap doliar As. Kenaikan
harga dollar As akan menyebabkan bertambah-
nya jumlah uang beredar karena adanva faktor
penawaran mata uang dollar As lebih kecil dari
pada permintaan dollar As. Dengan demikian
terjadinya inflasi maka bank sentral akan me-
nurunkan kebijakan moneter yang kontraktif
(ketat) vaim dengan menaikkan tingkat suku
bunga domestik agar jumlah uang beredar
menurun dan laju inflasi dapar dikendalikan.




Penelitian ini membatasi permasalahan
Pertama, membahas bagaimana pengaruh
produk domestik bruto, kurs (nilal akar rupiah
terhadap doilar As). dan suku bunga kredit
terhadap jumlah vang beredar. Kedna, membahas
bagaimana pengaruh jumiah uang beredar, kurs
(nilai tukar rupiah terhadap dollar As), dan suku
bunza deposito terhadap tngkar inflast. Keriga.
memhahus bagaimana pengaruh. jumlah uang
beredar. tingkat inflasi. den kurs (nilai tukar
rupizh terhadap dollar As) rerhadap tingkat suku
bunga domestik, Sehingga bahasan penelitian ini
pada objek tentang analisis pengaruh jumlah uang
beredar dan infiasi t rhadap tingkat suku bunga
domestik di Indonesia tzhun 1993.2-2008.1

REVIEW LITERATUR DAN HIPOTESIS

Hubungan PDB. Kurs, dan Suku Bunga Kredit
Terhadap Jumlak Uang Beredar

Huburgan PDB. dan kurs rupiah terhadap
Dollar As dengan jumlah uang beredar bersifat
positif dan suku bunga krecit investasi terhadap
jumlah uang beredar bersifar negatif. Penerapan
kebijakan moneter dapar mempengaruhi tingkat
pendapatan nasional dalam perekonomian di
negara yang berpershonomian terbuka dengan
asumsi mobilitas medal sempurna. maka akan
mengakibatkan depresias: nilai tukar mata vang
domestik. Hal ini selanjutnva akan menurunkan
tekanan-tekanan infiasioner domestik berkat
terpacunya impor dan teredamnya ekspor akan
menentukan permumbuhan ekonomi menurun.
selanjutnya menurunnya nilal rupiah terhadap
dollar (d=presiasi kurs) akan menvebabkan
jumlah vang beredar bertambah, Kemudian pada
saat terjadi kenaikan suku bunga kredit maka para
pelaku ekonomi enggan melakukan peminjaman
uang karena dengan melakukan peminjaman akan
menambah biava operasionalnya dalam bisnisnya,
hal ini akan menurunkan modal investasi sehingga
akan menurunkan jumlah vang beredar.
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Teori Infiasi

Secara garis besar teori inflasi menjadi
tiga k“’-ampnk VANg masing-masing menyvoroti
aspek-aspek tertentu vain ¢ Perrama, Teori inflasi
Klasik berpendapat bahwa tingkat harga-harga
secara umum lebih ditentukan oleh jumlah vang
beredar. Jika pertumbuhan jumlah vang beredar
bertambah lsbih cepar dari pertambahan barang
maka harza akan mengalami kenaikan karena
nilai nominal uang merosor atay menurun dan ini
berarti sama saja dengan kenaikan harga. Dengan
demikian kaum Klasik menyaakan bahwa inflasi
lebih diakibatkan bertambahnya jumlah uang
beredar. Selain ity beriambahnya kredit juga akan
meningkatkan jumlah uwang beredar. sehingga
untuk mengatas) masalah inflasi vaitu dengan
mensiabilkan jumizh uang beredar dan membatasi
volume kredit vang sifamyva konsumtif,. Maka
teori inflasi klasik dapar ditulis persamaannva
sebagai berikut :

P=i(JUB)

Kedua, Teon inflass E' =vw'-'~ n"emz'-lsum-

sikan bahwa i

Tl A e |
HULE’ f:r!-'l f."' Ayt 1' faba bt

Rex-ue:.
Luam.mﬂhng.di berpengaruhit 1-‘-*~djnnn=rkat
permintaan total. karena suam perekonomian

dapat mengalami inflasi walaupun tingkat
kuanritas uang tetzp konstan. Jika uang beredar
bertambah maka harga akan naik. Kenaikan
harga ni akan menvebabkan berambahnyva
penmintaan uang untuk tansaksi. dengan de-
mikian akan menaikkan suku bunga. Hal im
akan mencegah pertambahkan permintaan untuk
mvestas] dan akan melunakkan tekanen inflasi.
Analisa Kevnes mengenai inflas 'ﬂmm nitaan
dirumuskan berdasarkan E
gap. Menurut Keynes, inflasi ,"_:- mintaan \ang
benar-bepar penting sdalah vang ditimbulkan
cleh pengeluaran peinerintah, terutama yang
berkaitan dengan peperangan, prmrnlr investasi
vang besar-besaran dalam kapital sosial. Maka
teori inflasi Kevnes dapat ditulis persamaannya
sebazai berikut
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P={(JUB, suku bunga)

Ketiga. Teorl inflasi Moneterisme ber-
pendapat bahwa terjadinva inflasi disebabkan
oleh kebijaksznsan moneter dan fiskal yang
ckspansif, sehingga akan mempengaruhi jum-
lah uang h{‘rcdar di masyarakat bertambah.
Kelebihan Jumlah uang beredar yang dipegang
oleh masyarakat akan mempengaruhi aggregate
deamand yaitu kelebihan permintaan barang
dan jasa di sektor fil. Untuk memperlambat
laju inflasi maka dapat diturunkan dengan
cara menahan dan menghilangkan kelebihan
permintaan melalui kebijakan moneter dan fiskal
vang bersifat kontraktif atau melalui kontrol
terhadap peningkatan upah sera penghapusan
terhadap subsidi atas nilai tukar valuta asing.
Maka teori inflasi Monetaris dapat dinvatakan
dalam persamaan sebagaj berikur :

P = f (Kebijakan ekspansif moneter.
kebijakan ekspansif pemerintah)
Keempar, Teori inflasi strukturalis me-

ngasumsikan bahwa inflasi akan te rjadi dalam
jangka panjang terutama pada struktural per-
ckonomian Negara yang sedang berkembang

menurut teori structural ini bahwa adanya
ketidakelastisan (/nelastis) sekior ekspor netio
vang disebabkan karena pertumbuhan sector-
sektor riil vang lain tidak diikuti oleh aktivitas
ekspor. Hal ini diakibatkan memburuknya dasar
penukaran (Term of trade) yang menvebabkan
nilal kurs memburuk maka harga bahan baku
impor menjadi naik dan berdampak terjadinya
kenaikan harga-harga barang vang dihasilkan
dari subtitusi impor tersebut, Dengan demikian
dalam jangka panjang harga barang-barang
ekspor akan nzik melambar dibanding ha:ua
barang-barang industri vang diimpor. Sementara
it kendakelasnﬂaq penawaran dalam negeri vang
terjadi karena adanya kenaikan biaya pl’udlﬂw:
vang diakibatkan para pekerja atau buruh
menuntut kenaikan upah dan akan berdampak
pada kenaikan harga-harga barang industri naik.
Selain im impor barang subtitusi dilakukan

karena harga bahan baku domestik lebih besar
kenaikannya dibanding bahan baku impor maka
terjadilah penawaran mata uanz domestic dan
perminiaan mata uang asing untuk aktivit as Term
Of Trade. Maka teori inflasi Strukturalis dapat
dinyatakan dalam persamaan sebagai berikut

Teori suku bunga

Adanya tingkat suku bunga yang berlaky
relatit normal. maka jumlah uang vang diminia
akan berubah. Schingza HdLlll‘ll—.’:th antara tingkat
bunga dengan permintaan uang unruk s.,-ehL]ﬂs-.
bearah negatif dan halus. Pada saa tingkat
bunga rendah maka masyarakat lebih menvuka;
memegang uang kas (jumlah uang beradar
bertambah).

Pada saat jumlah uang beredar bertambah
berarti meningkatkan pemegangan uang kas
dalam masvarakat sebagai tingkat penda *mmva
yang dihadapkan pada bertambahm vapen
untuk konsumsi baik barang dan jasa, s:
tingkat harga-harga barang dan jasa naik dan
menaikkan tingkat inflasi, Hal ini menuminian
nilai vang riil, selanjutnva Bank sentral
menaikkan tingkat suky by mea  deg
untuk menurunkan jumlah uar
suku bunga kredit ikut naik \H‘]D‘ menye h"-"*h‘"
investasi turun dan be E'd"HTI]"'Ellx pada total ouip
turun (¥). dengan demikian jumlah uang hereual
tidak hanya ditentukan oleh kebijakan bank
sentral akan tetapi oleh perilaku masyarakat yang
memegang uang dan bank senmral.

Menurut Budiono dalami  nusantara,
Azis 2000, Teori tingkat sulu bunga melipuii :
Pertama, Liguiditiny Preference, Tingke: suku
bunga akan sclaly nak uu,_L i semakin
kita meminjam atau men i
seseorang ingin selalu l:LLud TIm inilah yang
mendorong  seseorang  atau masvarakar untuk
menanamkan sebagian [J'..]'J.'li&pu'[a'l!l‘»a kedalam
bentuk tabungan atau deposito berjangka. Kedua,
The Prefered Of Habitar Market Theery Atau Teori
Kebiasaan Pasar, Bahwa naik wrunnya tingkat

t'l-r'-.u gan




suku bunoz ditentukan oleh kebiasaan Pasar
sehingga masing-masing jangka wakiu Simpanan
mempunyai pasar wersendirl. Atau dengan kara
lain ingkat bunga tingkat bunga lebih dipengaruhi
oleh Demand dan Supph dan masing-masing
jangka waktu. Teori ini didasari oleh Teori IM
Kevnes. Rarional Expectarion Atau Berdasarkan
Harapan Masa Depan Yang Rasional. Teori ini
di ilhami cleh teori klasik, sescorang harus dapat
mempradiksikan atau meramalkan arah / keadaan
masa depun yang sewakiu-wakiu bisa berubah
atau ttdﬁ‘-‘ pasti.. dan Keriga, Fakwor-Fakior Yang
Mempengaruhi Tingkat Bunga.

Pada tingkat bunga yang rendah per-
mintaan akan uwang menjadi elastis sempuma
(lguidity rap). Lignidine trap menggambarkan
bahwa pada tngkat '.:!"nkl':l. vang begitu rendah
{menurus ukuran pengalaman-pengalaman masa
iﬂ[l.l\.l. l._]ml"\h&f, penminiasn LIang kas !'.I'I.fﬁ_]-".lul
tak terhingga besarnya. Masyvarakat tidak akan
memegang surat berharga pada tingkat bunga ini
karena merekamemperkirakanbahwakeuntungan
atau pendspatan darl memegang surat berharga
pada tingkat lebih rendah daripada kerugian
vang timbul karenz kenaikan tingkat bunga
di masa datang. Masyvarakat memperkirakan
bahwa di kemudiar han tngkat bunga akan naik
sebab tingkat bunga sudah begitu rendah, tidak
mungkin turun lagi. Dengan kata lain seuap orang
akan mengharap harga surat berharga akan turun
dimasa datang schingga tidak ada seorangpun
vang mau membeli surat berharga sekarang,
semuanya menghendaki uang kas, Pada tungkat
bunga terszbut permintaan uang menjadi elastis
sempurna. Masvarskar tidek ada yang mau
memegang sural berharga pada tingkat bunga
tersebur sebab merska memperkirakan bahwa
pendapatan vang diperoleh dal surat berharga
akan lebih besar dari kerugian modal (capiral
losses) sebagal akibar kenaikan tingka: bunga
di masa datang. Inilah yvang disebwt "liguidin:
Kevnesion rrap ' (Nusaniara. Azis.2002).

Infiasi

Menumr Fisher bahwa tingkar bunga
bisa berubah karena dua alasan : karene tingkat
bunga riil stau Karena tingkat inflasi berubah.
Teori kuantitas vane dan persamaan fisher sama-
sama menvatakan bagaimana pertumbuhan
uang mempengarthi tingkat bunga nominal.
Menurut teori kuantitas kenaikan dalam tingkat
p-“?l‘ﬂ]nbuhm tang sebesar | perzen menyebabkan
kenatkan | persen dalam o m:rl.u inflas. Menurut
persamaan fisher, kenaikan 1 persen dalam tingkat
inflazisebaliknva menyebabkankenaikan 1 persen
dalam tingkat bunga nominal. Hal ini vang disebut
gfek fisher dan persamaannva menyvatakan bahwa
tingkat bungza nominal sama dengan tingkat bunga
riil ditambah dengan tingkat inflast dapat ditulis
sebagal berikui (Mankiw 57.2003) :

i=r—=m

Pada saai terfadi inflasi yang memin-
jamkan (/enders) akan mendenita kerugian karena
nilai nominzal uang vang dipinjemkan akan me-
nurun, sebaliknva peminjan (Gorrowers) akin
memperoleh keuntungan karena milai uang vang
dipinjam nilainva menurun. Untuk menghindan
kerugian maka lenders akan memperzhankan
twrunnya nilal uang vang dipegang dengan cara
mengalokasikan pada asset riil karena terjadinya
inflasi pada asset riil nilainya mengalami kenaikan
schingga akan menguntungkan. Lenders akan
meminjamkan uangnva pada saat tingkat suku
bunga cukup tinggi sehingca nilal vang vang
dikembalikan tidak mengelami penurunan.

Kurs

Dalam perexonomian terbuka dengan arus
lalu lintas modai vang bebas, peningkatan suku
bunga akan memperkuat nifaj tukar k arena terjadi
p:.mawunan modal dari luar negerl. hubungan
antara suku bunga dan nilai wkar 11‘_::1_1\.1211 tidak
menentu atau terjadi puns hubungan antara suku
bunga dan nilai tukar, vain suku bunga meningkat
tetapi nilai Tukar terus merosot.




Nilai tukar vang stabil tentu akan lebih
memberi iklim kepastian bagi semua pelaku usa-
ha, termasuk sektor perbankan, dunia usaha dan
masyarakat. Nilai tukar rupiah yang rendah saat
ini dapat dijadikan saat yang baik bagi dunia usa-
ha vang beorientasi ekspor, dan ini dapat memicu
peningkatan permintaan kredit dari dunia usaha
untuk melanjutkan dan meningkatkan produk
ekspornya. Dengan kejadian ini tentu akan men-
gunmungkan dunia perbankan. Penyesuaian nilai
tukar yang terlalu cepat akan sangat merugikan
karena hal ini dapat mendorong bergeraknva
aliran dana masyarakat ke luar negerl. Dengan
demikian antara nilai tukar dan indikator kebi-
jakan moneter lainnya memiliki hubungan vang
sangat erat, khususnya bagi kebijakan moneter
vang sedang ditempuh untuk menstabilkan per-
ekonomian,

Pada saat terjadi apresiasi kurs berarti
nilai rukar mata uang domestik melemah terhadap
Dollar As akan berdampak pada kenaikan jumlah
uang beredar dan kenaikkan harga-harga barang
vang berasal dari impor. Hal ini Bank Indonesia
akan melakukan intervensi wvaitu menaikkan
suku bunga SBI scbagai sasaran antaranya vang
berujuan untuk menarik kembali peredaran
jumlah vang beredar akibat turunnya nilal mata
uang domestik.

Jika diasumsikan bahwa pasar uang dalam
keseimbangan yang menyatakan permintaan
uang sama dengan penawaran uang, maka dapat
ditemukan persamaan tngkat suku bunganva.
Hal ini diasumsikan bahwa tingkat suku bunga
dipengaruhi oleh jumlah uang beredar, infiasi,
kurs (nilai tukar Rupiah terhadap Dollar As),
dan tingkatr suku bunga domestik sebelumnya.
Dengan demikian dapart diruliskan persamaannya
sebagai berikur
SBI = f(JUB,INEKSR )iccerreenronronns 3.0

Diasumsikan bahwa masyarakat dalam
ckspekrasinya tentang perubahan suku bunga
pada tahun sekarang dipengaruhi oleh tingkat
suku bunga pada periode sebelumnva vang

secara adaptf pada model perlambanan lag Kok
sebagai berikut (Gujarati. 2004) :
SBI-SBI,, = A(SBI, - 3SBI_ )
SBI, = SBI_ + }SBI - /SBI
SBI, = JUB, + INF,+ KSR +
(1- 2)SBI_.....003.1

Hipotesis
Hipotesis yang dirumuskan dalam penelitian
int adalah :
I. Suku bunga Kredit berpengaruh negatf
terhadap IUB
Kurs berpengaruh positif terhadap JUB
PDE berpengaruh positif terhadap JUB
JUB berpengaruh positif terhadap infiasi
Suku bunga depesito berpengareh positif
terhadap infiasi
6. Kurs berpengaruh positif tethadap tingkat
inflasi
7. JUB berpengaruh positf terhadap tingkat
suku bunga domestik
8. Inflasi berpengaruh posiif :erhadap
tingkat suku bunga domestik
9. Kurs (nilai nukar Rupiah terhadap Dollar
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As) berpengaruh positif terhadap tingka:
suku bunga domestik.

METODE PENELITIAN

Data

Data yang digunakan untuk analisis adalah
data sekunder dalam bentuk runtun waktwu (zime
series), terdiri dari: jumlah uang beredar dalam
arti sempit (M} dengan satuan milyar rupiah
berasal dari Bank Indonssia Tingkat inflasi (Inf)
dalam penelitian ini menggunakan Indeks Harga
Konsumen yang dinyatakan dalam satuan persen
yangberasaldari Bank. Sukubungadomestik(SBI)
dalam pepelitian ini menggunakan tingkat suku
bunga domestik vairu tingkat diskonto serifikat
bank Indonesia satu bulan vang dinvatakan dalam
satuan persen. Data berasal dari Bank Indonesia.
Produk domesuk bruto (PDB) setahun, dengan




satuan milvar rupiab.dan cata berasal dan BPS.
Suku bunga deposito (SBJ1) dalam penelitian ini
mengeunakan ringkat suku bunga deposito sam
bulan bank umum vang dinvatakan dalam satuan
persen. berasal dari Bank Indonesia. Nilal tukar
Rupiah terhadap Dollar As (KSR). Data yang
dikumpulkan : variabel vang
relevan uniuk keperl i selama kurun
wakmu 1995.2-2008.1.

Analisis Dara

Pendekatan

Sistem persamaan simultan menggunakan
rdirt darl  serangkaian
persamasn  yang mana tiap-fiap persamaan
membaniu  menjelaskan sam variabel yang
ditentukan didalem model. Anzlisis model
persamaan siimultan saat ini sangat popular untuk
menganaiisis dalam dunia bisnis dan ekonomi.
Dalam persamaan simultan menggunakan is-
tilah bel endogen dan variabel eksogen.
Variabel cndogett adalah variabel vang nilai-
nilainya ditenukan dalam  model, dimana
nilainya dapat ditentukan jika nilai variabel bebas
telah  ditentukan terlebih dakulu, sedangkan
variabel cksogen adalah variabel vang nilainya
ditentukan diluar model. Selain i (Sarwoko.
2005.199) mengatakan bahwa model persamaan
simultan tidak dapat mengestimasi parameter-
parameter pada suam persamaan mnggal tanpa
memperhatikan  tambahan  informast  yang
diberikan olel persamaan-persamaan lain dalam
s1ster.

Persamasn  simultan  memiliki  model
persamaan siruktural dan model persamaan
reduksi. Persamaan strukwral adalah  suatu
persamaan vang mempunvai bentuk didasarkan
pada teoer1 vang melandasinya sehingga sesuai
dengan struktur pasar dan arau perilaku pasar
vang memilki variabel endogen pada sebelah Kiri
persamaan. scdangkan pada sebelah kanannya
terdir atas variabel eksogen dan variabel endogen.
Sedangpersamaanreduksiadalah model strukmural

vang telah disederhanakan melalui sistem aljabar
dan dapat dibentuk melalui identifikasi baik
syarat perlu (Qider Condition) dan syarat cukup
(Rank Conditicn, identifikas; dalam
persamaan simulian sangat penting karena unmuk
menentukan suaml persamasn tersebut apakah
persamaan vang terbentuk dapar teridentifikasi
dengan tepat, teridentifdikasi berlebihan dan
apakah tidak tendentifikasi. ldentifikasi inilah
yvang akan menenmukan model yvang cocok lagi
baik dalam mengestimasi persamaan tersebur
Adapun awran identfikasi persamaan simultan
harus memenuhi dua svarat vaitu Perrama,
Kondisi svarat perlu vang dikenal kondisi order
dan ketentuannya yaiwu jika K — Kk =m - 1. maka
teridentifikasi dengan tepat. jika K~k >m - I,
maka identifikasi vang berlebihan. Sedangkan K
—k <m-1, maka tidak reridentifikasi. Dimana K
adalah jumnlah variabel eksogen dalam persamaan
simultan. k adalah jumlah variabel eksogen
dalam persamaan terientu. M adalah jumlah
variabel endogen dalam persamaan simultan,
dan m adalah jumlah variabel endogen dalam
persamaan ferieniu. Kegng, karsna svarat perlu
belum memenuli svarat maka svarat cukup yvang
dikenal dengzn kondisi rank dan ketentuannya
adalah suatu sistem persamaan dapat dikatakan
teridentifikasi apabila hanva paling sedikit ada
satu determinan matrik vang tidak sama dengan
nol dari susunan matriks berordo (M — Ix(M —
1) yang dibentuk melalut koefisien-koefisisen
variabel-varabel  (baik  endogen  maupun
predetermined) vang dikeluarkan dari persamaan
tertentu namun dimasukan kedalam persamaaan-
persamaan vang lain didalam model itu.
Spesifikasi Bentuk Model

Berdasarkan teorl yang melandasinya
bahwa jumlah uang beredar (M1) dipengaruhi
produk domestik brute (PDB), nilai tukar Rupiah
terhadap Dollar As{ KSR ). dan tingkat suku bunga
kredit investasi (SBKI). sementara itu tingkat
inflasi (Inf) dipengaruhi jumlah uang beredar
(M1), nilai rukar Rupish terhadap Dollar AS

Proses




(KSR). dan tingkat suku bunga deposito (SBJ1).
Namun adanva Rational Expectarion tingkat
suku bunga domestik (SBI) dipengaruhi jumlah
uang beredar (M1), tingkat inflasi (Inf), nilai kurs
(KSR), dan suku bunga SBI periode sebelumnya
(SBI ,). Dengan demikian, berdasarkan uraian
diatas dapat ditulis persamaan strukturalnya
dan wuji identifikasi dalam persamaan simultan
mengikuti Gujarati (2004) yaitu sebagai berikur ;
Persamaan Strukturalnya :

M1 =B, +a, PDB +a KSR + o, SBKI,

1

i i S O T LR A
" INF,=B,+B,MI +a KSR + a_SBJ1
o 7 TR
SElt - ﬁsu—i_ ﬁerlu - I]JIINF: il ﬂzaKSR‘r
+a,SBI + R 3
Dimana :

M1, =Jumlah Uang Beredar pada periode t (M,
dalam Rupiah)

INF, = Tingkat Inflasi pada periode t (IHK
dalam persen)

SBI. = Tingkat Suku Bunga SBI pada periode t
(dalam persen)

PDB, = Produk domestik bruto pada periode t
(dalam milyar Rupiah)

KSR, = Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar As
pada periode t (dalam Rupiah)

SBKI, = Tingkat Suku Bunga kredit investasi
pada periode t (dalam persen)

SBJ1, =Tingkat Suku Bunga deposito berjangka
pada periode t {(dalam persen)

SBI, = Tingkat Suku bunga SBI pada periode
sebelum periode t (dalam persen)

E. = Error Term (Disturbance Stochastic)

5|

atau gangguan random

Persamaan diatas memiliki empat
variabel K = PDB. KSR, SBKI, SBJ1, dan
SBI |, sedangkan variabel m meliputi M1,

INF, dan SBI. Proses identifikasi dilakukan
dengan mengidentifikasi masing — masing setiap
persamaan (M1, INF, SBI) dan selanjumya
mengimplementasikannyva (Overidentified).

Dengan demikian setiap persamaan dapat
identifikasi sebagai berikut :

Tabel 1
Order Condition (Svarat Perlu)

| iz vanabel |

[
No | Pesamian | . ® Kegranyan |
T i P
i1 ML F<3=T | I<i=p Hes |
2 [N f=2=3 | 3-t= vesidantine
i 3 58! Sotmz | F-1=1 Dneridentifisd |
Sementara im uji identifikasi diatas

dapat dijadikan sebagai dasar untuk membentuk
persamaan-persamaan reduksi (reduce form).
Pentingnya membuat persamaan  reduksi
dikarenakan sebagal svarat untuk estimasi
Two Stage Least Square yairu sebagai variabel
instrument fist dalam persamaan simullanan
Dengan mengacu pada uji identfikasi maka

persamaan- persamaan seduce  jorm dapat
dibenmk yaitu sebagai ber[km :
M1, + I, PDB, + IT KSR, =TI SBKI, -
II, SBJI Tn SBL, +v. ..., Fl '
1‘\!F—TI HPDB*[I JKER = [I SBKI -
FI:,JSBJI H SEI +v, .8
$BL =1L, + PDB*H KSR =T SBKI -
1. SBJI I1. SHI :--"6

Berdasa rkan keterangan P0sEs
identifikasi diatas bahwa semua persamaan

terjadi Overidenrified. Sehingga metode vang
baik dan cocok untuk mengestimasi persamaan
vang memiliki sifat Overidentified adalah
metode 2-SLS (Tvo-Srage Least Sguare). Dalam
penelitian inl metede vang akan digunakan dalam
menduga parameter siruktural adalah Tvo Srage
Least Sgquares (2-SLS). Keunggulan metode
tersebut adalah untuk mendapatkan estimasi
parameter yvang tunggal dar model struktural
pada persamaan-persamaan yang overidentified,
Metode estimasi 2-SLS dibentuk dengan asumsi
bahwa syarat-syarat gangguan harus memenuhi
asumsi stochastic sama dengan nol, varions
konstandankovarians samadengannol. spesifikasi
model struktural adalah tepat sekali sejauh




yang menvangkut peubsh prederermine. Hal ini
menvangkut untuk semua peubsh predetermine
dalam model sudah persis diketahui. Sedangkan
jumlah puh.,mman sampel lebih besar dari
jumlah peubah prederermine dalam model dan
peubah penjelas tidak mengelami kolinearitas
sempurna.

Uji Statistik
Uji statistk vang digunakan adalah: wji-t. uji-F
dan 1iji Goodness of Fit (R).

HASII. PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Dalam penelitian ini mempunyvai tiga
bentuk mode! persamaan strukmural yang meliputi
persamaan he*rn model pertama jumlah uang
beredar dipengaruhi produk domestik bruto,
kurs rupiah terhadsp USD, dan Suku bunga
kredit invesiasi. Persamaan bentuk model kedua,
tingkat inflasi dipengaruhi jumlah vang beredar,
kurs Rupizh terhadap USD. dan suku bunga
deposito. Sedangkan persamaan bentwk model
ketiga, suku b'_mc*a SBI dipengaruhi jumlah vang
beredar, tingka: inflasi. dan suku bunga deposito.
dan tingkat suku bunga SBI periode sebelumnya.
Masing-masing dari  keriga bentuk model
tersebut dalam mengestimasinya menggunakan
model 2-SL5(Twe Srage Least Square) Karena
berdasarkan uji  identifikasi  menyatakan
overideniificarion. Dibawah ini dapar dilihat
hasil pengelahannya dan interpretasinya sebagai
berikut :

Persamaan struktural maodel 1
Hasil Estimasi Persamaan Jumlah Uang
Beredar

Persamaan model strukiural jumlah vang
beredar di Indonesia iahun 1998.2-2008.1 sebagal
berikut :

Tabel 2
Hasil Estimasi Model Struktural Jumlah
Uang Beredar (M1)
MI =40578.4% = D.346PDE = 3.480KSR - T479.50ESBKI

{1.321) {14,353} {1,707 (-2.254)

R*= 09739 D= 20687

Fastnt = 447,762 * onifikan pada ¢ =005
Nilaf dafam tands ) merupaken nilait stasistik

Instrument list adalah PRR. KSR, SERI SBIL, dan SBlI-1)

sumber: Hasl olzh data

Berdasar uji t-Stansiik diketahui bahwa
produk domestk bruto (PDB).  kurs (KSR),
suku bunga kredit investasi (SBEI) berpcngamh
terhadap jumlah vang beredar (Ml). v, =0
0. artinve bahwg secara bersama- s:ma \anam
variabel produk domestik b kurs, dan suku
bunga kredit investas: ndak :cmcngamh terhadap
vanabel jumlab uang beredar. Uji F menunjukan
variabel bebas (PDB. kurs, dan suku bunga kredit
investasi) dari bentuk persamasn tersebut secara
bersama-sama berpenearuh terhadap jumlah
uang beredar. Berdasarkan hasil estimast regresi
persamaan jumiah uang beredar menunjukkan
nilai R- sebesar 0.9739, Hal inl menunjukkan
bahwavanas: peubah bebas (PDB, kurs; dan suku
bunga kredit invesiasi) berpengaruh terhadap

jumlah vang beredar sebesar 97.39 %. sedangkan

sisanya 3ebesar 2.61 % merupakan faktor lain
diluar model tersebut vang mempengaruhinya.

Persamaan struktural model 2

Hasil Estimasi persamaan tingkat inflasi
Berdasarkan uji identifikasi dan model,

maka dihasilkan estimasi persamaan tingkat

inflasi Indonesia whun 1998.2-2008,1 scbagai

berikut -



Tabel 3.
Hasil Estimasi Model Struktural Tingkat
Inflasi (INF)

INF=-12.309 + £.27e-05M1 - QLO0II KSR —~ 1.4415801
{=1.095} {1257y (-0.902) {FL029)~

R = 0.752580 . Frstar = 36.78879,

* slpnifikan pada o =005

Nitai dalam tanda { ) merupakan nilai t stardstk

Imstrument list adalah PDE, KSR, SBKI, 5BJ1, dan SB1{-1)

Sumber: hazil olah daca

Berdasar Uji t menunjukan jumlah uang
beredar (M) dan suku bunga deposita (SBI1)
berpengaruh terhadap tingkat inflasi (INF). Uji
F menunjukan bahwa variabel bebas (jumlah
uang beredar, Kurs, dan suku bunga deposito)
dart bentuk persamaan tersebut secara bersama-
sama berpengaruh secara signifikan terhadap
tingkat inflasi. Nilal R* sebesar 0,7526, hal ini
menunjukkan bahwa variasi peubah bebas (jumlah
uang beredar, kurs, dan suku bunga deposito)
berpengaruh terhadap tingkat inflasi sebesar
75,26% dan sedangkan sisanya sebesar 24,74%
merupakan faktor lain diluar model tersebut yvang
mempengaruhi variabel tingkat inflasi.

Persamaan struktural model 3

Hasil estimasi persamaan tingkat suku bunga
Berdasarkan identifikasi dan metode

analisis maka hasil estimasi persamaan tingkat

suku bunga deposito Indonesia tahun 1998 2-

2008.1 sebagai berikut :

Tabel 4

Hasil Estimasi Model Struktural Tingkat SBI
SBI =-18.073 — 0.239INF - 2.220-050] - 0.003IKSR + 044 15BL-1)

[-2.116)*  (Z.014)" (=2.450) = [4.818)" {2.543)~
R*= 09059, F-star = 89,22
"slgnifikan pada o =003
Nilai datam tandal ) merupakan nilzi tstatistik
Inserument list adelsh PDRB, KSH, SBRY, SBJ. dan SBL-1)

Sumber; hasil olah dam

Uji 1 menunjukan tingkat inflasi (INF),
Jjumlahuang beredar (M1), kurs(KSR). Hipotesis
bahwa tingkat suku bunga SBI triwulan periods
sebelumnya (jangka pendek),  berpengaruh
terhadap tingkat suku bunga SBL Lji F
menunjukan bahwa variabel bebas (jumlah uang
beredar, tingkat inflasi, kurs, dan suku bunga SBI
wiwulan sebelumnya) dari bentuk persamaan
tersebut  secars bersama-sama bsrpengaruh
secara signifikan terhadap tingkat subu bunga
SBI triwulan periode sekarang (jangka paniang).
Uji Goodness of fit (R*) menunjukkan nilai R>
sebesar 0.9089, hal ini berarti variasi peubah
bebas (jumlah uang beredar, tinekst inflasi,
kurs, dan tingkat suku bunga periode triwulan
sebelumnya) berpengaruh terhadap tingkat suku
bunga SBI periode triwulan sekarang sebesar
90,89 % dan sedangkan sisanya sehesar 9,11
% merupakan fakior lain diluar mode] tersebut
vang mempengarubi variabel tingkat suku bunga
SBL

Pembahasan Ekonomi

Berdasarkan hasil  estmasi  dengan
metode 2-SLS (Tiwo Stage Least Sguares bahwa
3 bentuk model persamaan sirukral vairy
pertama, persamaan  jumlah uang beredar
vang dipengaruhi produk domestik bruto. kurs
Rupiah terhadap USD, dan suku bunga kradit
investasi. Kedua, persamaan tingkat inflasi yang
dipengaruhi oleh jumlah uang beredar. kurs
Rupiah terhadap USD. dan tingkat suku bunga
deposito. Ketiga, persamaan tingkat suku bunga
5BI yang dipengaruhi oleh jumlah uang beredar,
tingkar inflasi, kurs, dan tingkat suku bunga SBI
periode sebelumnya. Hal ini dari tiga persamaan
model strukiural tersebut diharapkan mampu
memberikan penjelasan identifikasi permasalahan
variabel vang diteliti di Indonesia tahun 1998.2-
2008.1.

Berdasarkan hasil estimasi bahwa nilai
koefisien PDE schesar 0345919 dan secara
statistik  berpengaruh positif dan  signifikan
terhadap jumlah uang beredar (M1) pada taraf
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signifikansi 3%, Hal ini dapat dinvaiakan
bahwa hubungan produk domesuk bruto dengan
pertumbuhan  jumlah uang beredar bersifat
positif. Sehingga dapat diinterprestasikan bahwa
pada saat produk domestik bruto mengalami
perubahan kenaikan sebesar 1 milyar Rupiah
maka pertumbuhan jumlah vang beredar akan
bertambah naik sebegsar 0.345919 milyar Rupiah.
Dengandemikian xenatkan produkdomestik bruto
akan mempangarahi periumbuhan jumlah nang
beredar di Indonesia tahun 1998.2 — 2008. 1.
Berdasarkan hasil sstimasi bahwa nilal
koefisien SBKI schesar -2479.598 dan pada ta-
raf sigmifikansi 5% slgnﬁkzn , berarti bahwa
tingkat suku bunga kredit berpengaruh secara
signifikan terhadap jumlah vang beredar di Indo-
nesia ahun 1998.2-2 _II_H:.I. Tanda negatif pada
koefisien SBRI menunjukkan adanya hubungan
vang berbanding terbalik atau berlawanan arah.
maksudnya apabila suku bunga kredit naik | %
maka jumlah vang beredar akan menurun sebesar
2479598 miivar Rupiah. Semakin tinggi Kenai-
kan tingkat suku bunga kredit maka akan menu-
runkan keinginan para pelaku ekonomi untuk
meminjam uang dibank karena tingginya tingkat
pengembalian pinjaman modal dan kewajiban
beban bunga vang harus dibayar. Selain it kenai-
kan suks bunga invesiasi akan berdampak pada
menurunnya para pelaku ekonomi dalam berin-
vestasi sehingza dimungkinkan para pelaku eko-
nomi akan mencari dana langsung dari masyara-
ka{ investor, dan ;]-4 ik 1.:_.7':-: r"eialm "ETI.;'HHEEIH

rasmnruk memenuhi k :umha'] akan pe“nnﬁaar -
nva. Dengan demikizn jumiah vang beredar akan
menurun, Sebalihnyva apabila tinghkart suky bunga
kredit investast menuran maka akan mendorong
para pelakue ekonomi untuk beralih kepasar as-
set untuk mendapatkan hasil investasi yang lebih
tinggi vaitu meminjam uang di bank, sehingga
pengeluaran para pelaku ekonomi tersebur akan
berdampak pada bertambah natknva jumlah uang
beredar,

Bordasarkan hasil estimasi bahwa nila
koefisien M sebesar 4.27E-0F dan secara
"||-1l\. 1 pesinf terhadap tngkat infiasi
*"5: Hal ini sesual dengan
.'..-ai:n;.-... g menyvaakan balwa inflasi f"t"]]'l
kan cleh jumiah vang beredar. Selain itu
lintreprasiasikan bakwa kenaikan jumlah
uang beredar didalam perckonomian Indonesia

akan berdamy pada semakin menatknva
tingkat infiasi di Indonesia tshuan 19982 20081,

Tanda positif pada keefisien jumlah uang beredar
(M1} m c-qui'ﬂ;‘-au adanva hubungan antara
jumlah vang beredar dengan tingkar infiasi vang
searah, maksudnva apabila jumlah uang beredar
mengalami kenaikan sebesar 1 milvar Rupiah
maka akan be cum-}h pada perubahan kenatkkan
tingkat inflas: 1,27 persen. Semakin tinggt
1'ncruhﬁh':1 xenathkan jumlah vang beredar maka
mfiasi aken m ‘Ju'n"r k rmLL-_n_

behwa nilai
5 . den pada
taraf signifikansi 3% n__u"mm Hal ini sesuai
teori Klasik vaiw Irfine Fisher vang menvatakan
bahwa h':r- 47t st akan berdampak
pada kenaikkan ting IU'“ a kenaikkan

suku L‘u..-:u dej :'.‘.:::‘-.1_‘-:.-:_11'-"11 Kenalkkan
tingkar inflasi, ter dabuli melalui kenaikkan
suku bunge Kredit vang men -_11L an g "*l*"-r 'ﬁeban

biaya yang
dikemba
a'-.;_‘i T 1mana

ku ckonmm
dan jasa.
— harza
an sulu
kan suku
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suku bunga deposito dengan tingkat inflasi yang
searah, maksudnya apabila suku bunga deposito
mengalami perubahan kenaikan sebesar 1 persen
maka akan berdampak pada perubahan kenaikkan
tingkat inflasi sebesar 1,44 persen. Semakin tingg!
perubahan kenaikkan tingkat suku bunga deposito
maka inflasi akan mengalami kenaikkan, begitu
juga sebaliknya.

Berdasarkan hasil estimasi bahwa mnilai
koefisien kurs sebesar (.003197 dan secara
statistik signifikan positif terhadap tingkat inflasi
pada taraf signifikansi 5%, Hal ini menyatakan
bahwa dalam perckonomian Indonesia kenaikan
kurs (Apresiasi kurs) mempengaruhi tingkat suku
bunga SBI dan dapat diartikan bahwa kenaikan
kurs (depresiasi nilai tkar Rupiah terhadap
Dollar) sebesar | Rupiah akan berpengaruh
terhadap tingkat suku bunga SBI naik sebesar
0.003 persen. Secjak diterapkannya kebijakan
kurs yang mengambang bebas di Indonesia yaitu
bahwa nilai kurs dibiarkan bebas dan ditentukan
oleh permintaan dan penawaran di pasar Valas
maka kenaikan kurs berarti terjadi penurunan
nilai mata uang domestik. Pada perekonomian
yang menganui Sistem perckonomian yang
terbuka kenaikan kurs akan dimanfaatkan oleh
spekulan melepaskan mata uang Dollar As dan
memegang dalam rupiah berdampak pada aliran
modal keluar negeri. Untuk menjaga kestabilan
moneter maka Bank Indonesia akan menaikkan
suku bunga SBIL

Berdasarkan hasil estimasi bahwa nilal
koefisien tingkat suku bunga periode sebelumnya
sebesar 0,441629 dan secara statistik signifikan
positif terhadap tingkat suku bunga SBI sekarang
pada taraf signifikansi 5%. Hal ini sesuai dengan
reori Koyek bahwa model perlambanan tersebut
berpengaruh positif dan signifiken. Dengan
demikian dalam jangka pendek suku bunga
SBI(-1) naik ! persen. maka akan menaikkan suku
bunga SBI periode triwulan (jangka panjang)
sebesar 0,44 persen

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pem-
bahasan pada analisis pengaruh jumlah uvang
beredar dan tingkat inflasi terhadap tingkat
suku bunga domestik dilndonesia tahun 1998.2
- 2008.1, maka diperoleh kesimpulan sebagai
berikut :

1. Berdasarkan hasil estimasi persamgan
jumlah uang beredar bahwa vanabel
produk- domestik brute (PDB) secara sta-
tistik berpengaruh positif dan signifikan
terhadap jumlah wang beredar. Suku bunga
kredit investasi (SBKI) secara statistik
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
jumlah vang beredar. Sedangkan kurs (KSR
secara statistik rtidak signifikan pada [evel
of significance 3%. Darl hasil uji F bahwa
variasi variabel bebas (PDB, kurs, dan suku
bunga kredit) dan bentuk persamaan ersebut
secara bersama-sama berpengarub terhadap
variabel jumlah vang beredar. Ssdangkan
Uji koefisien determinasi berganda (R-
pada variasi variabel bebas (PDB. kurs. dan
suku bunga kredit) berpengaruh terhadap
jumlah uang beredar sebesar 97.39 persen.
sedangkan sisanya sebesar .61 persen
merupakan faktor lain diluar modal

Berdasarkan hasil estimasi persamaan
tingkat inflasi bahwa variabel jumiah uang
beredar secara statistik berpengarub posiuf
dan signifikan terhadap tngkat inflasi.

Suku bunga deposito (SBJ1) secara statistik
berpengaruh neganf dan signifikan terhadap
rngkat infiasi, Sedangkan kurs (KSR)
secara statistik tidak signifikan pada feve/ of
significance 5%, Dari hasil uji F bahwa
variasi variabel bebas (jumlah vang beredar,
kurs, dan sukubunga deposito berjangka) dari
bentuk persamaan tersebut secara bersama-
sama berpengaruh terhadap variabel tingkat
infiasi. Sedangkan Uji koefisien determinasi
berganda (R7) pada variasi variabel bebas

P

L}




(umiah vang beredar. kurs, dan suku bunga

angka) berpengarih terhadap
stbesar 73,16 persen
schesar 2473 persen
n diinarmodel.
3. 2stimiast persamaan suku

variabel tingkat infiasi
ak signifikan pada Jeve/

o leThadap lngkal suky
Jumlah wang beredar secara
staniatik tdak signifikan ierhadap tingkar
suku bunga SBI. Varabe! kurs (KSR secara
statistik  berpangarul posizif dan signifikan
terhadap tingkat suku dunga SBI. Sedangkan
tingkat suku bunga SBI periode sebelumnya
secara satistik signifikan. Dan hasil i F
bahwa variasi variabel bebas (jumlah vang
beredar. amgkat inflasi. kurs. dan SBI kwartal
EE-,,rEEf.i‘u'l",’,‘fo'Ii b dari bentuk persamaan tersebit
secars bersamng-sama berpengaruh terhadap
| tingiat suku bunga SBL Sedangkan
1'_1. Koefisien determinesi bergands (R7)
pada vamasi vanabel bebas (jumlah uang

teredar tn Tc:'in'—"'. ast, kurs, dan SBI kwartal
sebelwmmyal beir .g irith terhadap tingkar
suku bunga ":"I sebesar 90.89 persen,

sedangkan va sebesar 911 persen
merupakan fakior lain diluar model.
Saran

Dar hasil penelitian ini. menunjukkan
variabel PDB berpengarub terhadap 1um’ah
uang beradar [ndonesia selama periode 1998
2008.1, AMakin tingg) tinckar pegeluaran nasional
maka semakin fngel sertambahnya jumlzah uang
beredar, “»-: ain i kenatkan juml u g ﬂ"T:.ﬂEl]’
akan menz e
Letjadi karena
deposita 5ol
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akan membus
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tingkat har .c: Pada saat nilai tu.kar
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Indoncsia san .=dLZaI-. aenring dalam melahn jalur

mekanisms mopse ’ _-.'-%iiu menaikkan suku
bunga 5BI car ungan berbagai kebijakan
makro lainnyva 711.1}::. kebijakan moneter vang
dijalankan harusdapat mencapsi sasaran dandapar
meminimalkan dan Oleh karena
i diperiukar kebijakan moneter
dan kebijakan makro lamnva agar berbagai
kebijakan te bertentangan
den justru ng meiengsapl dan mendukung
keberhasilannva, sehingea tidak menimbulkan
terjadi harga-harga semakin naik, dava saing
produk dalam negeri seémakin menurun, devisa
negara seémakin berkurang. nilai tukar rupiah
semakin melemah, dayva beli masvarakar semakin
lemah. pengangouran semakin meningkar, dan
kesejahteraan masvaraker semakin memburuk.

ak negantnyva.
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