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ABSTRAK

Anisa Nashwa Natania. 2020/20060031, 2025: Pengaruh Kebijakan Moneter
Terhadap Inflasi di Indonesia, Skripsi, Departemen Ilmu Ekonomi,
Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Negeri Padang.

Inflasi merupakan salah satu indikator ekonomi yang berpengaruh terhadap
stabilitas makroekonomi di Indonesia. Fluktuasi inflasi dapat dipengaruhi oleh
berbagai faktor, termasuk kebijakan moneter dan nilai tukar. Penelitian ini
dilakukan untuk menganalisis pengaruh suku bunga (SBI-BI Rate), nilai tukar
(Rp/USD), dan jumlah uang beredar (M1) terhadap inflasi (IHK) di Indonesia pada
kuartal I hingga IV dalam periode 1993-2024. Pemilihan topik ini didasarkan pada
pentingnya pemahaman mengenai faktor-faktor yang memengaruhi inflasi guna
memberikan rekomendasi bagi kebijakan ekonomi yang lebih efektif. Metode
analisis yang digunakan adalah regresi linear berganda (OLS). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
inflasi dengan koefisien sebesar -0.042 dan p-value 0.0000. Jumlah uang beredar
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap inflasi dengan koefisien sebesar
4.160 dan p-value 0.0094. Sementara itu, nilai tukar tidak berpengaruh signifikan
terhadap inflasi dengan koefisien sebesar 1.183 dan p-value 0.1726. Uji F
menunjukkan bahwa secara simultan, ketiga variabel independen berpengaruh
signifikan terhadap inflasi dengan probabilitas 0.000004. Nilai R-squared sebesar
20.25% mengindikasikan bahwa model ini mampu menjelaskan 20.25% variasi
inflasi, sedangkan 79.75% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model. Temuan ini
menggarisbawahi pentingnya pengendalian kebijakan moneter, khususnya dalam
mengatur suku bunga dan jumlah uang beredar, untuk menjaga stabilitas inflasi di
Indonesia.

Kata Kunci: Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar, Jumlah Uang Beredar, Regresi
OLS.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Kebijakan moneter merupakan salah satu instrumen utama yang
digunakan oleh bank sentral untuk mengendalikan stabilitas ekonomi suatu
negara (Mishkin, 2019). Melalui kebijakan ini, bank sentral berupaya mengatur
jumlah uang yang beredar dalam perekonomian guna mencapai sasaran
makroekonomi seperti pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan, tingkat
inflasi yang stabil, dan keseimbangan neraca pembayaran (Friedman, 1968).
Di Indonesia, kebijakan moneter dikelola oleh Bank Indonesia (BI) yang
memiliki mandat utama untuk menjaga stabilitas nilai Rupiah. Untuk mencapai
tujuan tersebut, BI menggunakan berbagai instrumen kebijakan moneter yang
dapat mempengaruhi likuiditas dalam perekonomian dan pada akhirnya
berdampak pada inflasi (Bank Indonesia, 2025).

Instrumen kebijakan moneter yang digunakan oleh Bank Indonesia
mencakup operasi pasar terbuka (open market operation), giro wajib minimum
(GWM), suku bunga kebijakan (BI-Rate), intervensi nilai tukar, serta
instrumen lain yang bertujuan untuk mengendalikan jumlah uang yang beredar.
Dari berbagai instrumen tersebut, suku bunga kebijakan memiliki peran yang
sangat penting karena secara langsung mempengaruhi biaya pinjaman,
konsumsi, investasi, serta perilaku sektor keuangan dan riil. Dalam periode
1993-2004, kebijakan moneter di Indonesia menggunakan Sertifikat Bank

Indonesia (SBI) 1 Bulan sebagai acuan suku bunga, sedangkan sejak tahun



2005 hingga saat ini, instrumen utama kebijakan suku bunga yang digunakan
adalah BI-Rate (Bank Indonesia, 2025).

Suku bunga kebijakan yang ditetapkan oleh Bank Indonesia memiliki
implikasi luas terhadap perekonomian, salah satunya adalah dampaknya
terhadap inflasi. Inflasi, yang diukur melalui perubahan Indeks Harga
Konsumen (IHK), mencerminkan kenaikan harga barang dan jasa secara umum
dalam suatu periode tertentu (Mankiw, 2020). Inflasi yang terlalu tinggi dapat
menurunkan daya beli masyarakat, mengganggu stabilitas ekonomi, dan
meningkatkan ketidakpastian bagi dunia usaha. Sebaliknya, inflasi yang terlalu
rendah dapat mengindikasikan lemahnya permintaan agregat yang berpotensi
menghambat pertumbuhan ekonomi (Dornbusch et al., 2017). Bank Indonesia
berupaya mengendalikan inflasi dalam kisaran target yang telah ditetapkan
melalui kebijakan moneter yang salah satunya berbasis pengaturan suku bunga.

Pro kontra mengenai hubungan antara suku bunga dan inflasi masih
menjadi topik yang terus diperdebatkan dalam literatur ekonomi. Beberapa
penelitian menemukan bahwa kenaikan suku bunga efektif dalam menekan
inflasi, sementara penelitian lain menunjukkan bahwa dalam kondisi tertentu,
kenaikan suku bunga justru dapat menyebabkan inflasi yang lebih tinggi akibat
efek biaya (cost-push inflation). Penelitian yang dilakukan oleh Lubis (2023),
Wulandari (2017), dan Sihotang, Efendi, & Rangkuty (2024). Penelitian oleh
Yamani & Iryanto (2024) juga mengonfirmasi pengaruh signifikan suku bunga
terhadap inflasi dalam jangka panjang. Namun, beberapa studi lain, seperti

Darman (2016) dan Amhimmid, Yanto, & Setyadharma (2021), menemukan



bahwa pengaruh suku bunga terhadap inflasi tidak signifikan. Penelitian Rizal,
Kunawangsih, & Syofyan (2024) juga menunjukkan bahwa pengaruh tersebut
terbatas hanya pada Indonesia, sementara di negara lain seperti Filipina dan
Tiongkok tidak ditemukan hubungan yang signifikan.

Fenomena inflasi dan suku bunga di Indonesia menunjukkan dinamika
yang kompleks dalam beberapa dekade terakhir. Misalnya, pada periode krisis
ekonomi 1997-1998, inflasi di Indonesia melonjak tajam akibat depresiasi
Rupiah yang signifikan, sementara suku bunga SBI dinaikkan hingga mencapai
level di atas 60% guna meredam tekanan inflasi dan menjaga stabilitas nilai
tukar (SEKI, 2025). Pasca-krisis, kebijakan moneter lebih berfokus pada
stabilisasi inflasi melalui mekanisme suku bunga kebijakan. Dalam periode
1993-2024, data menunjukkan fluktuasi signifikan pada inflasi dan suku
bunga, yang mencerminkan respons kebijakan moneter terhadap berbagai
guncangan ekonomi domestik maupun global.

Perkembangan inflasi dan suku bunga di Indonesia mencerminkan
dinamika kebijakan moneter dalam merespons berbagai tantangan ekonomi
domestik dan global. Sejak 1993, tingkat inflasi dan suku bunga mengalami
fluktuasi yang dipengaruhi oleh krisis ekonomi, perubahan kebijakan Bank
Indonesia, serta kondisi eksternal seperti gejolak harga komoditas dan
ketidakpastian global. Kebijakan suku bunga yang diterapkan bertujuan untuk
menjaga stabilitas harga dan mendorong pertumbuhan ekonomi yang
berkelanjutan. Berikut ini adalah gambaran tren inflasi dan suku bunga di

Indonesia dari tahun 1993 hingga 2024 berdasarkan data kuartalan:



Inflasi dan Suku Bunga di Indoensia
Kuartal I - IV Periode 1993-2024
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Gambar 1. 1 Inflasi dan Suku Bunga di Indonesia Kuartal I - IV Periode

1993-2024
Sumber: SEKI dan BPS, Tahun 2025

Data menunjukkan dinamika inflasi (QINFL) dan suku bunga (QSB) di
Indonesia Kuartal I - IV Periode 1993 — 2024. Inflasi cenderung fluktuatif,
dengan lonjakan signifikan selama krisis ekonomi 1997-1998, di mana inflasi
mencapai puncaknya pada kuartal 1-1998 (8,27%) seiring dengan kenaikan
suku bunga hingga 66,78% pada kuartal II1-1998. Setelah itu, inflasi mulai
menurun seiring dengan stabilisasi suku bunga, yang kembali ke kisaran 10—
15% pada awal 2000-an. Tren penurunan suku bunga terus berlanjut, terutama
setelah 2016, mencapai level terendah di sekitar 3,50% pada 2021, sementara
inflasi tetap terkendali dengan nilai yang relatif rendah dan stabil. Namun,
sejak 2022, suku bunga kembali mengalami kenaikan bertahap hingga 6,25%
pada 2024, diitkuti oleh pergerakan inflasi yang moderat. Pola ini
mencerminkan kebijakan moneter dalam merespons kondisi ekonomi makro,

termasuk upaya pengendalian inflasi melalui instrumen suku bunga.



Meskipun kebijakan moneter telah diterapkan untuk mengendalikan
inflasi, masih terdapat berbagai tantangan yang muncul. Masalah utama yang
dihadapi dalam penelitian ini adalah sejauh mana efektivitas kebijakan
moneter, khususnya suku bunga, dalam mengendalikan inflasi di Indonesia.
Secara teoritis, hubungan antara kebijakan moneter dan inflasi dapat dijelaskan
melalui mekanisme transmisi kebijakan moneter. Ketika suku bunga
dinaikkan, biaya pinjaman menjadi lebih mahal, sehingga konsumsi dan
investasi cenderung menurun. Hal ini mengurangi permintaan agregat dan
menekan tekanan inflasi. Sebaliknya, penurunan suku bunga akan
meningkatkan likuiditas, mendorong pinjaman dan belanja, yang pada
akhirnya dapat meningkatkan tekanan inflasi (Blanchard, 2017).

Selain suku bunga, variabel lain yang turut berperan dalam inflasi
adalah nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS serta jumlah uang beredar (M1).
Depresiasi nilai tukar dapat menyebabkan imported inflation akibat kenaikan
harga barang-barang impor. Nilai tukar Rupiah terhadap Dolar Amerika
Serikat (USD) mengalami fluktuasi signifikan sepanjang periode 1993-2024.
Pada awal periode, nilai tukar relatif stabil di kisaran Rp2.000 per USD hingga
pertengahan 1997, sebelum mengalami depresiasi tajam akibat krisis keuangan
Asia 1997-1998, mencapai puncaknya pada kuartal ketiga 1998 di angka
Rp13.133 per USD. Setelah itu, Rupiah mengalami apresiasi bertahap hingga
awal 2000-an, namun tetap berada dalam tren akibat ketidakpastian ekonomi
global dan kebijakan moneter domestik. Depresiasi kembali terjadi pada

periode 2008-2009 seiring dengan krisis keuangan global, serta pada 2013-



2015 akibat perlambatan ekonomi global dan penyesuaian kebijakan suku
bunga di Amerika Serikat (Seki, 2025). Dalam beberapa tahun terakhir, nilai
tukar menunjukkan pola fluktuatif dengan kecenderungan melemah, terutama
dipengaruhi oleh ketidakpastian global, dampak pandemi COVID-19, serta
kebijakan moneter yang diambil oleh Bank Indonesia dan bank sentral negara
lain.

Sementara itu, jumlah uang beredar yang meningkat berpotensi
mendorong inflasi jika tidak diimbangi dengan pertumbuhan output yang
memadai. Berdasarkan data jumlah uang beredar (JUB) di Indonesia dari tahun
1993 hingga 2024, terdapat tren peningkatan yang signifikan, mencerminkan
pertumbuhan ekonomi dan kebijakan moneter yang diterapkan. Peningkatan
tajam terutama terlihat pada periode krisis ekonomi 1997-1998, di mana JUB
melonjak drastis, mencerminkan respon kebijakan terhadap ketidakstabilan
ekonomi. Selain itu, tren kenaikan yang lebih stabil terjadi sejak tahun 2000-
an, dengan percepatan pertumbuhan yang lebih tinggi setelah 2020, yang dapat
dikaitkan dengan kebijakan stimulus moneter akibat pandemi COVID-19
(Seki, 2025). Namun, fluktuasi dalam beberapa periode, seperti tahun 2018-
2019 dan 2023-2024, mengindikasikan adanya faktor lain yang turut
mempengaruhi pergerakan JUB, termasuk kebijakan suku bunga, inflasi, dan
permintaan uang dalam perekonomian.

Penelitian ini juga memasukkan nilai tukar Rupiah dan jumlah uang
beredar sebagai variabel kontrol dalam model analisis, guna memberikan

gambaran yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang



mempengaruhi inflasi di Indonesia. Meskipun telah banyak penelitian yang
membahas hubungan antara kebijakan moneter dan inflasi, terdapat research
gap yang menjadi dasar penelitian ini. Sebagian besar penelitian sebelumnya
lebih banyak berfokus pada periode tertentu atau menggunakan metode yang
berbeda. Dengan menggunakan data kuartalan dari 1993 hingga 2024 serta
analisis regresi linear berganda yang mempertimbangkan nilai tukar dan
jumlah uang beredar sebagai variabel kontrol, penelitian ini diharapkan dapat
memberikan temuan empiris yang lebih komprehensif dalam memahami
efektivitas kebijakan moneter dalam mengendalikan inflasi di Indonesia.

Urgensi penelitian ini terletak pada pentingnya pemahaman yang lebih
baik mengenai efektivitas kebijakan moneter dalam menjaga stabilitas harga di
Indonesia. Dengan mempertimbangkan berbagai faktor yang mempengaruhi
inflasi, penelitian ini diharapkan dapat memberikan rekomendasi bagi pembuat
kebijakan dalam merancang strategi moneter yang lebih optimal. Selain itu,
hasil penelitian ini juga dapat berkontribusi dalam pengembangan literatur
ekonomi makro, khususnya terkait dengan mekanisme transmisi kebijakan
moneter di negara berkembang seperti Indonesia.

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka penulis tertarik melakukan
penelitian dengan judul “Pengaruh Kebijakan Moneter Terhadap Inflasi di
Indonesia.”

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka

penelitian ini berfokus pada kebijakan moneter dan dampaknya terhadap inflasi



di Indonesia. Maka rumusan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini
yaitu:
1. Sejauhmana pengaruh suku bunga terhadap inflasi di Indonesia?
C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah tersebut, adapun tujuan dari penelitian
ini yaitu:
1. Untuk mengetahui pengaruh suku bunga terhadap inflasi di
Indonesia.
D. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Akademis

a. Penelitian ini dapat memperkaya literatur ekonomi, khususnya dalam
bidang kebijakan moneter dan hubungan antara suku bunga, inflasi, dan
pertumbuhan ekonomi di Indonesia.

b. Penelitian ini memberikan wawasan baru mengenai peran variabel
kontrol, seperti nilai tukar dan jumlah uang beredar, dalam
mempengaruhi perekonomian Indonesia, yang dapat menjadi dasar
untuk penelitian lebih lanjut di masa depan.

c. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi
pengembangan teori ekonomi makro, khususnya dalam ekonomi
negara berkembang seperti Indonesia, dan memberikan pemahaman
yang lebih komprehensif tentang perekonomian Indonesia.

2. Manfaat Praktis

a. Hasil penelitian ini dapat memberikan panduan bagi Bank Indonesia



dalam merumuskan kebijakan suku bunga yang lebih efektif untuk
mengendalikan inflasi dan mendorong pertumbuhan ekonomi.

. Penelitian ini memberikan informasi penting bagi pemangku kebijakan
ekonomi untuk mempertimbangkan faktor-faktor eksternal seperti nilai
tukar dan jumlah uang beredar dalam perencanaan kebijakan moneter.
Penelitian ini dapat digunakan oleh pelaku ekonomi, seperti perusahaan
dan investor, untuk memahami bagaimana perubahan suku bunga dan
variabel ekonomi lainnya dapat mempengaruhi stabilitas ekonomi
Indonesia, sehingga dapat membantu dalam pengambilan keputusan

yang lebih baik.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis regresi serta uji t-statistik dalam penelitian ini,

dapat disimpulkan mengenai pengaruh suku bunga, nilai tukar rupiah dan jumlah

uang beredar terhadap inflasi di Indonesia pada kuartal I hingga IV dalam periode

Januari 1993 hingga Desember 2024. Kesimpulan utama yang diperoleh adalah

sebagai berikut:

1.

Suku Bunga (SBI 1 Bulan sebelum 2005 dan BI-Rate setelah 2005)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap inflasi.

Koefisien regresi sebesar -0.042 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1 satuan
dalam suku bunga, dengan asumsi variabel lainnya tetap, akan menyebabkan
penurunan inflasi sebesar 0.042 persen. Hasil uji t-statistik menunjukkan nilai
sebesar -4.760978 dengan probabilitas 0.0000, yang lebih kecil dari tingkat
signifikansi 5% (o = 0.05), sehingga dapat disimpulkan bahwa suku bunga
memiliki pengaruh signifikan terhadap inflasi di Indonesia pada kuartal I
hingga IV dalam periode Januari 1993 hingga Desember 2024.

Nilai Tukar Rupiah terhadap Dolar AS (Rp/USD) tidak berpengaruh signifikan
terhadap inflasi.

Meskipun koefisien regresi sebesar 1.183 mengindikasikan bahwa setiap
pelemahan nilai tukar rupiah sebesar 1 persen dapat meningkatkan inflasi

sebesar 1.183 persen, namun uji t-statistik menunjukkan nilai sebesar 1.371851
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dengan probabilitas 0.1726, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 5% (o =
0.05). Hal ini menunjukkan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh signifikan
terhadap inflasi di Indonesia pada kuartal I hingga IV dalam periode Januari
1993 hingga Desember 2024.

. Jumlah Uang Beredar (M 1) berpengaruh positif dan signifikan terhadap inflasi.
Koefisien regresi sebesar 4.160 menunjukkan bahwa setiap peningkatan 1
persen dalam jumlah uang beredar, dengan asumsi variabel lainnya tetap, akan
menyebabkan inflasi meningkat sebesar 4.160 persen. Hasil uji t-statistik
menunjukkan nilai 2.640049 dengan probabilitas 0.0094, yang lebih kecil dari
tingkat signifikansi 5% (a = 0.05). Hal ini menegaskan bahwa jumlah uang
beredar berpengaruh signifikan terhadap inflasi di Indonesia pada kuartal I
hingga IV dalam periode Januari 1993 hingga Desember 2024.

. Hasil uji hipotesis secara simultan menggunakan F-statistik menunjukkan
bahwa suku bunga, nilai tukar, dan jumlah uang beredar secara bersama-sama
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap inflasi. Nilai F-statistik sebesar
10.41149 dengan probabilitas 0.000004 yang lebih kecil dari tingkat
signifikansi 5% (o = 0.05).

. Analisis R-squared menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan
memiliki nilai koefisien determinasi sebesar 0.202513 atau sekitar 20.25%. Ini
berarti bahwa 20.25% dari variasi dalam inflasi dapat dijelaskan oleh ketiga
variabel independen dalam model ini, sementara sisanya sebesar 79.75%
dipengaruhi oleh faktor lain di luar model. Faktor-faktor lain yang tidak

dimasukkan dalam penelitian ini, seperti kebijakan fiskal, harga komoditas
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global, tingkat upah, ekspektasi inflasi, kondisi pasar tenaga kerja, serta faktor
eksternal seperti gejolak ekonomi global dan krisis keuangan internasional,
kemungkinan memiliki pengaruh yang lebih besar terhadap pergerakan inflasi

di Indonesia.

B. Saran

Berdasarkan hasil penelitian ini, beberapa saran yang dapat diberikan

adalah:

1.

Kebijakan Moneter yang Responsif

Mengingat suku bunga memiliki pengaruh yang signifikan terhadap inflasi,
Bank Indonesia perlu terus memantau dan menyesuaikan kebijakan suku bunga
secara tepat untuk mengendalikan inflasi tanpa menghambat pertumbuhan
ekonomi.

Pengelolaan Jumlah Uang Beredar

Dengan ditemukannya pengaruh signifikan jumlah uang beredar terhadap
inflasi, otoritas moneter harus memperkuat pengendalian likuiditas dalam
perekonomian guna menjaga stabilitas harga dan daya beli masyarakat.
Stabilisasi Nilai Tukar

Meskipun dalam penelitian ini nilai tukar tidak berpengaruh signifikan
terhadap inflasi, tetap diperlukan langkah-langkah untuk menjaga stabilitas
nilai tukar guna mengurangi dampak pada harga barang impor dan inflasi

dalam jangka panjang.
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4. Koordinasi Kebijakan Fiskal dan Moneter Pemerintah dan Bank Indonesia
perlu meningkatkan koordinasi antara kebijakan moneter dan fiskal untuk
menciptakan keseimbangan yang optimal dalam mengendalikan inflasi serta
mendukung stabilitas ekonomi nasional.

5. Peneliti Selanjutnya
Mengingat ekonomi Indonesia sangat dipengaruhi oleh faktor eksternal,
penelitian selanjutnya dapat memperhitungkan pengaruh faktor global seperti
kebijakan moneter negara maju (misalnya kebijakan suku bunga The Fed),
harga minyak dunia, dan perubahan struktur perdagangan internasional

terhadap inflasi di Indonesia.
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