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ABSTRACT 

 According to Keynes and Friedman, money matters. That is based on the fact 

that money supply can affect national income. The analytical framework of aggregate 

demand and supply shows that there is a correlation between the increase of money 

supply and national income. An increase in money supply will increase aggregate 

demand and then change the equilibrium between aggregate demand and supply. The 

shift of aggregate demand increases price and therefore national income. This 

research aims to test the non-neutrality of money in Indonesia during the period of 

1990-2014. Error Correction Mechanism (ECM) becomes the method used in order 

to fulfill the purpose of this study. The variables used in this study are real money 

(M1, M2, and quasi money) to observe the correlation between each kind of real 

money with real GDP. The result shows that there is enough evidence that real M1 

affects real national income both in the short run and long run, while there is not 

enough evidence that real M2 and real quasi money cointegrate with national 

income. M1 is tend to matter, while M2 and quasi money are not tend to matter. 

 

JEL: C22, E51 

Keywords: Real Money Supply, Real National Income, Non Neutrality of 

Money, Error Correction Mechanism 
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ABSTRAK 

Keynes dan Friedman menyatakan bahwa money matters atau uang tidak 

netral. Jumlah uang beredar mempengaruhi pendapatan nasional. Kerangka analisis 

permintaan agregat dan penawaran agregat menjelaskan terdapat hubungan kenaikan 

jumlah uang beredar dan kenaikan pendapatan nasional. Jumlah uang beredar 

meningkatkan permintaan agregat kemudian mengubah keseimbangan permintaan 

dan penawaran agregat. Pergeseran permintaan agregat meningkatkan harga dan 

pendapatan nasional. Penelitian ini menguji ketidaknetralan uang atau money 

matters di Indonesia periode 1990 hingga 2014. Metode penelitian menggunakan 

analisis time series Error Correction Mechanism atau ECM. Variabel penelitian 

menggunakan variabel uang riil M2, M1 dan uang kuasi untuk melihat eksistensi 

hubungan masing-masing jenis uang terhadap pendapatan nasional GDP riil. Hasil 

empiris menunjukkan terdapat cukup bukti uang M1 berdampak terhadap pendapatan 

nasional dalam jangka panjang dan jangka pendek. Sedangkan uang kuasi dan uang 

M2 tidak menemukan adanya cukup bukti keduanya berkointegrasi dengan 

pendapatan nasional. Uang M1 cenderung tidak netral sedangkan uang kuasi dan 

uang M2 cenderung netral 

 

JEL: C22, E51 

Kata Kunci: Jumlah Uang Beredar Riil, Pendapatan Nasional Riil, 

Ketidaknetralan Uang, Error Correction Mechanism 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Uang memiliki fungsi utama sebagai alat tukar. Uang menggantikan sistem 

barter atau sistem barang ditukar dengan barang. Uang bersifat likuid sehingga 

mudah untuk ditukar dengan barang. Uang membantu kegiatan transaksi ekonomi 

masyarakat sehingga dikenal sebagai medium of exchange. Uang memiliki fungsi 

lain sebagai alat penyimpan kekayaan dan alat pembayar hutang. 

 Bank Indonesia membagi seluruh uang yang beredar menjadi dua jenis: 

Uang sempit (Narrow Money) M1 dan uang luas (Broad Money) M2. Uang M1 

terdiri atas uang kartal yang dipegang masyarakat dan uang giral. Uang M2 

merupakan uang M1 ditambah uang kuasi. Uang kuasi adalah simpanan masyarakat 

swasta pada Bank Indonesia dan bank umum yang sementara waktu kehilangan 

fungsi sebagai alat tukar, contohnya adalah simpanan berjangka. Selain itu surat-

surat berharga yang dikeluarkan sistem moneter juga merupakan uang kuasi.  

Perkembangan uang M2, M1 dan uang kuasi nominal di Indonesia antara 

1994 hingga 2014 digambarkan oleh gambar 1.1. Jumlah uang M2, M1 dan uang 

kuasi nominal cenderung meningkat searah setiap tahun. Uang M2 dan uang kuasi 

cenderung stabil pertumbuhannya, tetapi M1 cenderung berfluktuasi. Kecuali masa 

krisis, uang M2, M1 dan kuasi rata-rata tumbuh masing-masing sebesar 13 persen 

hingga 15 persen setiap tahun. 
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Gambar 1.1  

Uang M2, M1, Uang Kuasi Indonesia tahun 1993 hingga 2013 

 

Bank Indonesia mengatur jumlah uang beredar melalui kebijakan moneter 

untuk mempengaruhi tingkat harga dan pendapatan nasional. Kenaikan jumlah 

uang menyebabkan kenaikan harga. Tetapi dampak kebijakan moneter terhadap 

pendapatan nasional menjadi perdebatan dua mazhab ekonomi besar, ekonom 

Klasik dan ekonom Keynes. Klasik berpendapat uang tidak berpengaruh terhadap 

pendapatan nasional, money doesn’t matters sedangkan Keynes menyatakan uang  

berpengaruh terhadap pendapatan nasional, money matters. Perbedaan pendapat 

Klasik dan Keynes merupakan perdebatan dalam kerangka permintaan agregat 

(AD) dan penawaran agregat (AS). 

Klasik mendasarkan pendapatnya pada asumsi full employment dan supply 

side determined. Klasik menyatakan terdapat dikotomi yang memisahkan sisi 

permintaan dan sisi penawaran. Masing-masing sisi ditentukan oleh kekuatan 

masing-masing dan tidak saling mempengaruhi. Output sepenuhnya ditentukan 
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oleh sisi penawaran seperti jumlah kapital dan teknologi. Uang tidak dapat 

mempengaruhi output. Uang netral atau money doesn’t matters.  

Keynes menyatakan uang tidak netral atau money matters. Uang berdampak 

terhadap tingkat harga dan pendapatan nasional keseimbangan. Kenaikan jumlah 

uang meningkatkan permintaan agregat. Kenaikan permintaan agregat mengubah 

keseimbangan permintaan agregat dan penawaran agregat. Bentuk kurva 

penawaran agregat positif menyebabkan perubahan keseimbangan mengubah 

tingkat harga dan pendapatan nasional keseimbangan. Maka uang dapat 

mempengaruhi output atau money matters 

Gambar 1.2 menunjukkan gambaran awal jumlah uang dan tingkat harga di 

Indonesia tahun 1970 hingga 2012. Jumlah uang M2 nominal meningkat bersamaan 

dengan kenaikan harga atau inflasi. Kenaikan harga dan uang M2 nominal 

cenderung searah dan stabil kecuali masa krisis. Inflasi stabil rata-rata tumbuh 10 

persen setiap tahun sedangkan M2 nominal rata rata tumbuh 20 persen setiap tahun. 

Gambar 1.2 

Pertumbuhan M2 Nominal dan Inflasi Indonesia tahun 1993 hingga 2012  

 
Sumber: Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia 2015, diolah 

P
er

se
n

 



4 
 

 
 

Gambar 1.3 menunjukkan gambaran awal hubungan jumlah uang beredar 

M1 dan pendapatan nasional. Jumlah uang M1 nominal meningkat bersamaan 

dengan kenaikan pendapatan nasional. Uang M1 nominal tumbuh fluktuatif 

sedangkan pendapatan nasional cenderung stabil. Tumbuhnya M1 nominal 

bersamaan dengan tumbuhnya pendapatan nasional merupakan Indikasi uang 

berdampak terhadap pendapatan nasional atau money matters. 

Gambar 1.3 

 M1 nominal dan GDP riil Indonesia tahun 1993 hingga 2013 

 

Gambar 1.4 menunjukkan hubungan uang kuasi dan pendapatan nasional. 

Jumlah uang kuasi meningkat searah dengan pendapatan nasional. Kecuali masa 

krisis, pertumbuhan uang kuasi lebih stabil dibanding dengan pertumbuhan uang 

M1. Jumlah uang kuasi yang meningkat bersamaan dengan pendapatan nasional 

merupakan indikasi uang kuasi tidak netral terhadap pertumbuhan ekonomi atau 

money matters. 
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Gambar 1.4 

Pertumbuhan Uang Quasi dan GDP riil Indonesia tahun 1993 hingga 2013 

 

Perbedaan pendapat netralitas uang Klasik dan non netralitas uang Keynes 

menuntut pembuktian secara empirik. Beberapa membuktikan kenetralan uang dan 

yang lain menolak keberadaan netralitas uang. Fisher dan Seater melakukan 

pengujian netralitas uang di Amerika menggunakan analisis bivariat ARIMA. 

Mereka menolak keberadaan netralitas uang di Amerika untuk periode 1869-1975 

(Fisher dan Seater 1993, p. 413). Wallace melakukan penelitian dengan metode 

yang sama di Guatemala periode 1950 hingga 2001. Wallace menemukan adanya 

cukup bukti M1 dan M2 netral terhadap GDP riil. Lebih lanjut M1 netral terhadap 

GDP per kapita dalam periode tersebut (Wallace 2005, p. 133). 

Puah, Habibullah dan Shazali melakukan pengujian terhadap netralitas uang 

menggunakan metodologi Fisher Seater di negara ASEAN-5 pada tahun 2008. 

Mereka menemukan adanya cukup bukti netralitas uang M1 pada negara Singapura 

dan Filipina. Namun untuk Malaysia, Thailand dan Indonesia M1 berdampak 

positif terhadap output riil. Lebih lanjut mereka menemukan adanya cukup bukti 
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netralitas M1 terhadap ekspor di negara ASEAN-5 kecuali Thailand. (Puah, dkk 

2008, p.7) 

Pengujian netralitas uang di Indonesia menunjukkan hasil berbeda-beda. 

beberapa penelitian mendukung keberadaan netralitas uang sedangkan lainnya 

menolak keberadaan netralitas uang. Laksani (2004), Aliasuddin (2007) dan 

Setyowati (2011) mendukung keberadaan netralitas uang di Indonesia. Dengan 

menggunakan analisis VAR, VD dan IRF, Laksani menemukan selama periode 

1994 hingga 2003 jumlah uang beredar tidak berpengaruh terhadap pendapatan 

nasional GDP (Laksani 2004, p. 40). Aliasuddin melengkapi bukti kenetralan uang 

di Indonesia selama periode 1990 hingga 2001, dengan menggunakan metodologi 

Fisher Seater (FS), Aliasuddin membuktikan jumlah uang beredar berdampak 

terhadap tingkat harga (Aliasuddin 2007, p. 1948). Setyowati menggunakan analisis 

VAR. Setyowati menemukan ketiadaan hubungan inflasi dan pertumbuhan 

ekonomi selama periode 1980 hingga 2010 (Setyowati 2011, p. 188). Ketiga 

penelitian tersebut menunjukkan bukti yang mendukung kenetralan uang di 

Indonesia. 

Penelitian yang membuktikan kondisi kenetralan uang tidak terjadi di 

Indonesia adalah penelitian Pratomo (2010) dan Arintoko (2011). Pratomo 

menggunakan analisis kausalitas dan kointegrasi. Pratomo menunjukkan terdapat 

hubungan jangka panjang dan jangka pendek uang M2 terhadap GDP selama 

periode 1970 hingga 2008 (Pratomo 2010, p. 182). Arintoko menggunakan metode 

Fisher dan Seater. Hasil analisis Arintoko menunjukkan tidak adanya cukup bukti 



7 
 

 
 

uang M2 dan uang M1 netral terhadap pertumbuhan ekonomi selama periode 1970 

hingga 2008 (Arintoko 2011, p.107). 

Pengujian netralitas uang di Indonesia memerlukan penelitian lebih lanjut. 

Jika pengujian sebelumnya mengacu kepada metode unstructural atau tidak 

berlandaskan pada kerangka teori tertentu, maka dalam penelitian ini kerangka 

permintaan agregat (AD) dan penawaran agregat (AS) menjadi dasar bagi 

pembuktian kondisi kenetralan uang di Indonesia. 

Pembuktian kenetralan uang dalam penelitian ini menggunakan kerangka 

analisis permintaan agregat (AD) dan penawaran agregat (AS) Keynes. Pemilihan 

terhadap kerangka AD AS Keynes sebagai dasar penelitian disebabkan asumsi-

asumsi Keynes lebih dekat terhadap karakteristik perekonomian Indonesia selama 

periode penelitian tahun 1990 hingga 2014. AD AS Keynes memiliki latar belakang 

asumsi sebagai berikut: Sisi permintaan mendominasi atau demand determined, 

terdapat kekakuan upah nominal dan harga serta terdapat pengangguran dalam 

perekonomian. 

Asumsi Keynes tersebut menyebabkan keseimbangan AD AS bentuk kurva 

AD negatif dan AS positif. Pergeseran kurva AD ke kanan akibat kenaikan jumlah 

uang beredar selain meningkatkan harga juga meningkatkan pendapatan nasional. 

Sehingga kondisi ketidaknetralan uang menjadi dugaan sementara dalam 

penelitian. 

Pengujian empirik ketidaknetralan uang melalui dua tahap pengujian. 

Pengujian kondisi ketidaknetralan dan pembuktian kebenaran asumsi Keynes. 

Pengujian ketidaknetralan uang menggunakan metode dinamik Error Correction 
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Mechanism atau ECM. Metode ECM mampu menjelaskan hubungan uang dan 

pendapatan nasional dalam keseimbangan jangka panjang dan jangka pendek. 

Pengujian kebenaran asumsi Keynes menggunakan pendekatan kurva Phillips. 

Pendekatan kurva Phillips menunjukkan eksistensi hubungan negatif harga dan 

pengangguran. Analisis empiris kemudian dilanjutkan dengan melihat hubungan 

jumlah uang beredar terhadap tingkat pengangguran secara langsung. 

1.2 Rumusan Masalah 

Uang memudahkan kegiatan transaksi dengan fungsi uang sebagai alat 

tukar. Uang menggantikan sistem barter. Masyarakat mudah menggunakan uang 

sehingga uang tetap digunakan hingga hari ini. Seluruh uang yang terdapat di 

perekonomian dinamakan jumlah uang beredar. Pengaturan jumlah uang beredar 

dilakukan melalui kebijakan moneter. 

Menurut Keynes, kebijakan moneter memiliki dampak terhadap harga dan 

pendapatan nasional. Asumsi yang melatarbelakangi ketidaknetralan uang Keynes 

adalah perekonomian didominasi sisi permintaan, terdapat kekauan upah & harga 

serta terdapat pengangguran. Penelitian ini menguji kembali bukti empirik 

ketidaknetralan uang di Indonesia. Berdasarkan latar belakang yang telah 

dijelaskan, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah uang M2, M1 dan Uang Kuasi tidak netral terhadap GDP di 

Indonesia selama periode 1990.Q1 hingga 2014.Q4? 

2. Apakah asumsi Keynes yang melatarbelakangi ketidaknetralan uang 

terbukti? 

3. Apa implikasi ketidaknetralan uang di Indonesia pada periode tersebut? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Pembuktian pendapat ketidaknetralan uang membutuhkan fakta-fakta 

empirik serta pembuktian asumsi Keynes. Maka tujuan penelitian ini adalah: 

1. Menguji ketidaknetralan uang M2, M1 dan Uang Kuasi terhadap GDP 

di Indonesia selama periode 1990.Q1 hingga 2014.Q4. 

2. Menguji asumsi Keynes yang melatarbelakangi ketidaknetralan uang di 

Indonesia selama periode 1990.Q1 hingga 2014.Q4. 

Beberapa asumsi keynes yang perlu di uji adalah 

a. Terdapat pengangguran di Indonesia selama periode 1990.Q1 

hingga 2014.Q4 

b. Terdapat kekauan upah dan harga di Indonesia selama periode 

1990.Q1 hingga 2014.Q4 

3. Mengetahui implikasi ketidaknetralan uang di Indonesia selama periode 

1990.Q1-2014.Q4. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian mengenai netralitas uang di Indonesia memiliki beberapa manfaat. 

Beberapa manfaat tersebut diantaranya adalah: 

1. Hasil pengujian berupa bukti empiris implikasi M1, Uang Quasi dan M2 

terhadap inflasi dan GDP riil di Indonesia selama periode 1990.Q1 hingga 

2014.Q4 bermanfaat sebagai perkembangan teori preposisi netralitas uang 

di Indonesia 
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2. Pembuktian terhadap asumsi Keynes bermanfaat dalam mengetahui 

karakteristik perekonomian Indonesia, apakah cenderung sisi permintaan 

(AD) atau sisi penawaran (AS). 

1.5 Sistematika Penelitian 

Penulisan skripsi ini disajikan dalam lima bab, yaitu pendahuluan, tinjauan 

pustaka, metode penelitian, hasil dan pembahasan, dan penutup. Bab pendahuluan 

menjelaskan latar belakang mengenai permasalahan penelitian yang dilanjutkan 

dengan perumusan masalah dan penjabaran tujuan dan kegunaan penelitian serta 

sistematika penulisan 

Bab tinjauan pustaka menguraikan tentang teori-teori dan penelitian 

terdahulu yang melandasi penelitian ini, kerangka pemikiran teoritis dan hipotesis. 

Bab metodologi penelitian menjelaskan mengenai variabel-variabel yang 

digunakan dalam penelitian, dan definisi operasional, jumlah observasi, jenis dan 

sumber data, metode pengumpulan data dan metode analisis. 

Bab hasil dan pembahasan menguraikan tentang gambaran umum objek 

penelitian, gambaran singkat variabel penelitian, analisis data dan pembahasan 

mengenai hasil analisis dari objek penelitian. Bab penutup menyampaikan secara 

singkat kesimpulan yang diperoleh dalam pembahasan. Selain itu, bab ini juga 

berisi saran-saran bagi pihak yang berkepentingan. 

 

 

 

 


