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ABSTRACT

This study aimed to analyze the effect of currency money, demand deposit
money, and quasy money to price level and real output in Indonesia. This study uses
time series data period 1995.1 — 2017.2. The analysis tool using Error Correction
Model (ECM). The result of study showing there are any significant effect of
changes currency money, and demand deposit money to price level and real output.
On the other hand, changes in quasy money doesn’t have significant effect on real
output. Separately, this showing if currency money and demand deposit are not
neutral for real output and quasy money are neutral for real output. In general it
can be concluded that neutrality of money is not applicable in Indonesia during the

study period.

Keywords: price level, real output, currency money, demand deposit money, and

quasy money.
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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh uang kartal, uang
giral, dan uang kuasi terhadap tingkat harga dan output riil di Indonesia. Penelitian
ini menggunakan data runtun waktu tahun 1995.1 — 2017.2. Alat analisis yang
digunakan adalah Error Correction Model (ECM). Hasil penelitian menunjukkan
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan dari perubahan uang kartal, dan uang giral
terhadap tingkat harga dan output riil. Sebaliknya, perubahan dalam uang kuasi
ternyata tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap output riil. Secara
terpisah, uang kartal dan uang giral tidak netral terhadap output riil dan uang kuasi
netral terhadap output riil. Secara umum, dapat disimpulkan bahwa netralitas uang

tidak berlaku di Indonesia selama periode penelitian.

Kata kunci: tingkat harga, output riil, uang kartal, uang giral, dan uang kuasi.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Dalam sistem perekonomian suatu negara, keberadaan uang tentu tidak
dapat diabaikan begitu saja. Keberadaan uang dalam suatu negara memberikan
pengaruh bagi kondisi perekonomian. Kemunculan uang merupakan jawaban dari
sulitnya penerapan sistem emas dan barter dalam perekonomian. Uang seringkali
diartikan sebagai sesuatu yang dapat diterima secara umum sebagai alat
pembayaran karena memiliki peran yang strategis, dimana uang berfungsi sebagai
sarana untuk bertransaksi. Dalam Miskhin (2008), uang adalah segala sesuatu yang
dapat diterima masyarakat secara umum sebagai alat tukar menukar dalam lalu
lintas perekonomian yang dapat dipakai untuk melakukan pembayaran, baik
barang, jasa, maupun hutang. Adanya uang dalam perekonomian memberikan
kemudahan yang menciptakan efisiensi sehingga mendorong Kkegiatan
perekonomian.

Bank Sentral adalah pihak yang berwenang dalam mengatur peredaran uang
di masyarakat. Uang yang diedarkan oleh Bank Sentral dikenal dengan jumlah uang
beredar yang memiliki kendali penting dalam perekonomian suatu negara.
Pentingnya jumlah uang beredar dalam masyarakat disebabkan karena setiap
perubahan dalam jumlah uang beredar akan memberikan dampak yang berbeda.
Oleh Miskhin (2008), peningkatan jumlah uang beredar akan mendorong
peningkatan harga. Peningkatan harga tersebut selanjutnya akan menurunkan nilai

riil uang atau daya beli yang kemudian juga akan menurunkan kesejahteraan



masyarakat. Sebaliknya, jumlah uang beredar yang mengalami penurunan akan
mengakibatkan resesi ekonomi, dimana kondisi perekonomian berada pada situasi
yang tidak menggairahkan bagi para pelaku pasar.

David Hume, seorang ekonom pengikut aliran ekonomi Klasik menyatakan
bahwa perubahan dalam jumlah uang beredar hanya akan memberikan perubahan
pada variabel nominal dan tidak memberikan perubahan pada variabel riil.
Pernyataan ini kemudian dikenal sebagai hipotesis netralitas uang. Implikasi dari
hipotesis tersebut adalah kebijakan moneter yang berupa ekspansi moneter hanya
akan menimbulkan dampak berupa peningkatan harga sebagai variabel nominal.
Kemunculan hipotesis tersebut kemudian melahirkan istilah dikotomi klasik atau
classical dichotomy, yaitu pemisahan variabel nominal dan variabel riil. Dalam
ekonomi, isu mengenai keberadaan netralitas uang ini penting kaitannya dengan
variabel nominal dan variabel riil karena keduanya merupakan tujuan akhir dari
kebijakan moneter (Arintoko, 2011).

Munculnya hipotesis netralitas uang oleh Klasik mendapat kritik dari
ekonom lain, yaitu Keynes. Keynesian, pengikut aliran ekonomi Keynes meyakini
bahwa uang tidak netral. Kritikan ini didasarkan pada keyakinan Keynesian bahwa
setiap perubahan dalam jumlah uang beredar akan memberikan pengaruh pada
variabel riil, dalam hal ini output riil dalam jangka pendek, meskipun dalam jangka
panjang peningkatan dalam jumlah uang beredar akan mendorong peningkatan
tingkat harga atau inflasi.

Perdebatan dua aliran ekonomi yang berpengaruh ini menimbulkan

pertanyaan; bagaimana dengan kondisi di Indonesia?. Analisis netralitas uang ini



perlu dilakukan untuk mengetahui terkait kondisi perekonomian Indonesia, dan
teori aliran ekonomi manakah yang sejalan dengan kondisi perekonomian
Indonesia?. Di Indonesia, isu netralitas uang tidak bisa diabaikan begitu saja karena
menyangkut tujuan dan kebijakan moneter oleh Bank Indonesia. Berdasarkan UU
No.3 tahun 2004 tentang perubahan atas UU No. 23 tahun 1991 tentang Bl yang
dijelaskan dalam pasal 7 bahwa tujuan tunggal Bank Indonesia adalah mencapai
dan memelihara stabilitas nilai rupiah di mana kestabilan nilai rupiah tercermin
melalui dua aspek, yaitu kestabilan nilai mata uang terhadap harga barang dan jasa,
serta kestabilan terhadap mata uang negara lain. Fokus penelitian ini adalah pada
aspek kestabilan nilai mata uang terhadap harga barang dan jasa. Stabilitas tingkat
harga barang dan jasa tercermin melalui jumlah uang beredar, dimana peningkatan
jumlah uang beredar akan meningkatkan harga barang dan jasa yang berarti
menurunkan daya beli masyarakat. Sebaliknya, penurunan jumlah uang beredar
akan mendorong penurunan harga barang dan jasa sehingga kondisi ekonomi
kurang menguntungkan bagi pelaku ekonomi, khususnya produsen.

Dalam mencapai tujuan tunggal tersebut, Bank Indonesia menggunakan
kebijakan — kebijakan moneter melalui penetapan sasaran — sasaran moneter, yaitu
uang dan suku bunga. Ditetapkannya uang menjadi salah satu sasaran moneter
membawa konsekuensi bahwa uang harus berada pada kondisi yang stabil untuk
mencapai tujuan tunggal yang telah ditetapkan. Isu netralitas uang perlu dikaji di
Indonesia, karena hal ini berkaitan dengan kebijakan moneter yang akan ditetapkan.
Jika netralitas uang berlaku di Indonesia, maka Bank Indonesia harus merumuskan

kebijakan moneter yang hanya difokuskan pada pengendalian inflasi. Selain itu,



dalam pelaksanaan kebijakan tersebut juga harus dilakukan dengan rules yang
dibakukan untuk pengendalian inflasi. Sebaliknya, jika netralitas uang tidak berlaku
di Indonesia maka Bank Indonesia dapat merumuskan kebijakan lain, terkait
dengan kebijakan yang dapat meningkatkan output, pengurangan angka kemiskinan
dan pengangguran di samping merumuskan kebijakan yang digunakan untuk
mengendalikan inflasi. Dengan merumuskan kebijakan selain pengendalian inflasi,
diharapkan dapat menjadi “wajah” yang menarik bagi negara lain untuk melakukan
kerjasama dengan Indonesia.

Berbagai kebijakan moneter telah dilakukan oleh Bank Indonesia. Pada
tahun 1997, saat awal Kkrisis moneter tahun 1998 di mana depresiasi rupiah yang
mendorong tingginya inflasi, Bank Indonesia mengeluarkan beberapa kebijakan,
antara lain: pelebaran band intervensi, pembatasan transaksi asing oleh perbankan,
perubahan nilai tukar menjadi mengambang bebas, dan pengetatan likuiditas
perbankan. Akibat kebijakan — kebijakan tersebut, nilai tukar tidak lagi menjadi
jangkar nominal dalam kebijakan moneter. Kurs yang terdepresiasi begitu tajam,
dan tingginya suku bunga mendorong sektor riil dan sektor perbankan semakin
memburuk.

Dalam usahanya untuk mencegah hancurnya sistem perbankan akibat
penarikan dana besar — besaran oleh nasabah, Bank Indonesia terpaksa memainkan
perannya sebagai The Lender of Last Resort. Bank Indonesia memberikan pinjaman
pada perbankan yang mengalami masalah likuiditas, dan lebih dikenal dengan
Bantuan Likuiditas Bank Indonesia atau BLBI. Akibat kebijakan ini, jumlah uang

beredar meningkat sangat tajam. Tingginya peningkatan jumlah uang beredar yang



tidak diimbangi dengan kepercayaan masyarakat terhadap perbankan, semakin
memberikan tekanan pada nilai rupiah, dimana nilai tukar semakin melemah serta
harga barang dan jasa makin meroket.

Untuk mencegah tingginya inflasi tahun 1998, Bank Indonesia melakukan
kebijakan moneter kontraktif, dengan menghentikan semua bentuk kegiatan
ekspansi moneter agar dalam perekonomian tidak terjadi kelebihan likuiditas. Pada
tahun 2001, Bank Indonesia kembali berupaya untuk menekan angka inflasi melalui
pengendalian uang primer. Pengendalian uang primer yang dirumuskan Bank
Indonesia, direalisasikan melalui Operasi Pasar Terbuka (OPT). Upaya
pengendalian uang primer ini juga di dukung oleh kebijakan sterilisasi di pasar
valas yang diarahkan untuk menyerap kelebihan uang primer yang berasal dari
pengeluaran pemerintah dalam bentuk rupiah yang berasal dari penerimaan luar
negeri. Tahun 2005, akibat depresiasi rupiah pemerintah melalui Bank Indonesia
melakukan pembatasan transaksi menggunakan rupiah untuk mencegah nilai rupiah
agar tidak semakin jatuh.

Untuk mencapai tujuan tunggalnya, Bank Indonesia menjalankan kebijakan
moneter yang tidak dapat secara langsung dilihat hasil pengimplikasiannya. Hal ini
berkaitan dengan sifat kebijakan moneter yang membutuhkan jangka waktu (time
lag) dari keputusan penetapan kebijakan sampai mendapatkan hasil dari
pelaksanaan kebijakan tersebut. Banyak ekonom berpendapat jika pelaksanaan
kebijakan moneter akan memberikan dampak yang panjang bagi inflasi. Sehingga,

jika terjadi kesalahan dalam kebijakan yang ditetapkan dan dilaksanakan tersebut,



maka kebijakan tersebut hanya dapat diubah setelah hasil atau pengaruh dari
kebijakan tersebut dapat diamati.

Isu mengenai netralitas uang mendapatkan perhatian dan semakin intensif
oleh para peneliti dan akademisi dengan semakin bertambahnya literatur mengenai
pengujian netralitas uang dalam beberapa dekade terakhir. Sejumlah penelitian
mengenai netralitas uang pada awalnya dilakukan oleh King and Watson
(1992,1997) serta Fisher and Seater (1993) di Amerika Serikat. Dari sinilah
kemudian para peneliti di berbagai wilayah dan negara mulai ikut melakukan
penelitian terkait isu netralitas uang.Dalam beberapa kasus, netralitas uang terbukti
berlaku, namun tak sedikit pula yang menemukan bahwa netralitas uang terbukti
tidak berlaku.

Perdebatan ini menuntut adanya studi lebih lanjut dengan metode analisis
yang berbeda. Untuk mengetahui netralitas uang berlaku atau tidak di Indonesia
maka ada beberapa variabel yang digunakan, antara lain uang kartal, uang giral,
uang kuasi, tingkat harga, dan PDB riil. Berikut ini adalah perkembangan jumlah
uang beredar dalam hal ini uang kartal, uang giral, dan uang kuasi di Indonesia

tahun 1995 — 2016.



Gambar 1.1
Perkembangan Uang Kartal, Uang Giral dan Uang Kuasi di Indonesia
tahun 1995 - 2016 (Miliar)
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Sumber: Bank Indonesia, diolah.

Berdasarkan grafik 1.1, dapat disimpulkan jika masing — masing jenis
jumlah uang beredar mengalami peningkatan setiap tahunnya. Meskipun selalu
mengalami peningkatan, namun itu hanya berdasarkan nilai nominalnya saja.
Secara nominal, uang kartal mengalami peningkatan dari tahun ke tahun, namun
untuk pertumbuhan uang kartal sendiri tidak selalu mengalami peningkatan tiap
tahunnya.

Selain jumlah uang beredar, terdapat variabel lain yang digunakan untuk
menguji keberadaan netralitas uang di Indonesia. Variabel tersebut adalah output
riil yang diproyeksikan dengan PDB konstan dengan tahun dasar 2010. Berikut

adalah perkembangan PDB riil di Indonesia tahun 1995 — 2016.
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Gambar 1.2
Perkembangan PDB Riil di Indonesia tahun 1995 - 2016 (Miliar)

Sumber: Bank Indonesia, diolah.

Dapat dilihat berdasarkan grafik 1.2, PDB riil Indonesia mengalami
peningkatan dari tahun ke tahun. Saat krisis moneter, ternyata hal tersebut
menurunkan PDB riil dari Rp. 4.486.547 pada tahun 1997 menjadi Rp. 3.897.609
miliar di tahun 1998 dengan tingkat pertumbuhan mencapai -15.11%. Setelah krisis
moneter tersebut, PDB riil Indonesia kembali membaik meskipun diiringi dengan
banyaknya ketidakpastian global yang berdampak di Indonesia. Hal tersebut dapat
dilihat pada krisis tahun 2008, dimana meskipun terjadi krisis namun hal tersebut
tidak mengganggu kondisi perekonomian Indonesia yang tercermin melalui PDB.
Setelah krisis ekonomi tahun 2008, perkembangan PDB riil di Indonesia cenderung

lebih stabil. Hal ini terlihat dari PDB riil yang terus mengalami peningkatan dari

tahun ke tahun.

u PDB riil



Gambar 1.3
Perkembangan Inflasi di Indonesia tahun 1995 — 2016 (%)
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Sumber: Bank Indonesia, diolah.

Berdasarkan grafik di atas, dapat dilihat jika inflasi berfluktuasi setiap
tahunnya. Inflasi tertinggi terjadi di tahun 1998 dengan 77.63% akibat krisis
moneter. Tahun 2005, inflasi berada di angka 17.11% akibat kenaikan harga BBM
oleh pemerintah. Tahun 2008, inflasi kembali mengalami peningkatan cukup tajam
mencapai angka 10.23% akibat krisis keuangan yang berasal dari
Amerika Serikat. Tahun - tahunnya selanjutnya, inflasi mengalami masih
mengalami fluktuasi meskipun tingkat inflasi tersebut tidak berada pada level yang
mengkhawatirkan.

1.2 Rumusan Masalah

Seperti yang kita tahu, hipotesis netralitas uang dicetuskan oleh David

Hume, seorang pengikut aliran Klasik. Hume mengatakan jika jumlah uang beredar

adalah netral terhadap variabel riil, maka dari itu kemudian muncul dikotomi klasik
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atau pemisahan antara variabel riil dengan variabel nominal karena adanya

perbedaan kekuatan yang memengaruhi variabel riil dan variabel nominal.

Namun, dibalik pemisahan kekuatan yang memengaruhi variabel riil dan

variabel nominal tersebut kemudian muncul pertanyaan “apakah keberadaan uang

memang netral?”.Hal ini menjadi penting untuk diketahui, karena di Indonesia

sendiri variabel jumlah uang beredar menjadi salah satu sasaran yang penting bagi

Bank Indonesia dalam kebijakan moneter yang ditetapkan untuk mencapai tujuan

tunggal yang telah ditetapkan, yaitu stabilitas nilai rupiah.

1.3

Maka dari itu, rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

Bagaimana hubungan antara uang kartal, uang giral, dan uang kuasi
terhadap tingkat harga dan PDB riil dalam jangka panjang dan jangka
pendek?

Apakah penetapan tujuan tunggal oleh Bank Indonesia berkaitan dan sejalan
dengan teori Klasik mengenai netralitas uang?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang sudah diuraikan

sebelumnya, penelitian ini secara umum bertujuan untuk:

Mengetahui apakah netralitas uang berlaku di Indonesia.

Secara khusus, penelitian ini bertujuan untuk:

Mengetahui dan menganalisis pengaruh uang kartal terhadap tingkat harga
dan PDB riil di Indonesia tahun 1995.1 — 2017.2.

Mengetahui dan menganalisis pengaruh uang giral terhadap tingkat harga

dan PDB riil di Indonesia tahun 1995.1 — 2017.2.
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3. Mengetahui dan menganalisis pengaruh uang kuasi terhadap tingkat harga
dan PDB riil di Indonesia tahun 1995.1 — 2017.2.
1.4  Manfaat Penelitian
Dengan melihat tujuan penelitian di atas, maka manfaat yang diharapkan
dari penelitian ini adalah:
1. Hasil penelitian dapat bermanfaat sebagai perkembangan teori mengenai
netralitas uang di Indonesia.
2. Dengan hasil penelitian yang diperoleh, diharapkan menjadi manfaat
sebagai informasi bagi pihak — pihak lain.
15  Sistematika Penulisan
Penelitian ini diberi judul “Analisis Netralitas Uang di Indonesia Tahun
1995.1 —2017.2” dibagi dalam beberapa bab dengan sistematika penulisan sebagai
berikut:
BAB I: Pendahuluan
Pada bab ini, akan dipaparkan alasan yang menjadi latar belakang
permasalahan, rumusan masalah, tujuan dan manfaat dari penelitian ini. Pemaparan
latar belakang dilakukan untuk menjelaskan informasi yang relevan guna
membantu pokok permasalahan, justifikasi penelitian, dan bersifat umum ke
khusus. Rumusan masalah menjelaskan fenomena, dan konsep yang masih
memerlukan solusi melalui penelitian. Tujuan penelitian menjelaskan mengenai
tujuan — tujuan dilakukannya penelitian ini yang hendak dicapai sesuai dengan latar
belakang, rumusan masalah, dan hipotesis yang diajukan.

BAB II: Tinjauan Pustaka
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Bab Il berisi mengenai landasan teori yang digunakan untuk mendukung
perumusan hipotesis, serta didukung dengan penelitian — penelitian yang sudah
lebih dulu dilakukan oleh peneliti lain. Kerangka pemikiran teoritis menjelaskan
permasalahan yang akan diteliti, yaitu mengenai apa yang seharusnya, sehingga
muncul hipotesis.

BAB I11: Metodologi Penelitian

Pada bab 111 akan dipaparkan definisi operasional masing — masing variabel
yang digunakan. Jenis dan sumber data menjelaskan tentang data dari variabel —
variabel yang digunakan dalam penelitian. Sedangkan metode analisis memaparkan
jenis atau model analisis serta mekanisme alat analisis yang digunakan.

BAB IV: Hasil dan Pembahasan

Bab ini akan dijelaskan mengenai deskripsi objek penelitian yang secara
deskriptif dibahas variabel — variabel yang berkaitan dengan masalah penelitian.
Analisis data dilakukan untuk menyajikan data dalam bentuk yang lebih sederhana,
sehingga mudah untuk dibaca dan dipahami.

BAB V: Penutup

Bab terakhir adalah penutup, dimana pada bab ini memuat kesimpulan dan
saran dari penelitian yang dilakukan. Kesimpulan adalah penyajian secara singkat
mengenai hasil yang telah diproleh dari pembahasan. Saran merupakan masukan
yang dapat digunakan untuk perbaikan bagi pihak lain terkait hasil yang diperoleh

dalam penelitian.
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