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Abstract. 

The objective of this investigation is to assess the impact of the lending rate (BIRATE), 

monetary supply (JUB), and currency exchange rates on inflation in Indonesia from 

2005 to 2022. The research methodology employed is descriptive research with a 

quantitative approach. The multiple linear regression model with the Ordinary Least 

Square (OLS) technique is the method used in this study. The time-series data 

collected from the Indonesian Central Bureau of Statistics and Bank Indonesia for the 

2005-2022 period is the sample data used. The findings of the study reveal that 

interest rates have a noteworthy impact on inflation. Conversely, monetary supply and 

currency exchange rates have no noteworthy impact on inflation. 

Keywords: Monetary Policy, Interest Rates, Money Supply, Exchange Rates, 

Inflation, OLS  

 

 

PENDAHULUAN 

Salah satu isu ekonomi yang menjadi perhatian para pemikir ekonomi adalah inflasi, 

karena inflasi digunakan untuk mengukur atau mengecek stabilitas ekonomi suatu negara. Salah 

satu faktor utama dan ditakuti pemerintah yang mendorong gejolak ekonomi adalah inflasi. Hal 

ini karena dapat berdampak buruk pada struktur biaya produksi dan tingkat kesejahteraan (Putri, 

2017). Inflasi adalah kenaikan harga umum dalam perekonomian dari satu periode waktu ke 

periode lainnya. Inflasi merupakan salah satu indikator kestabilan ekonomi. Inflasi yang rendah 

dan stabil mendorong pertumbuhan ekonomi. Setiap kali timbul keresahan sosial, politik, atau 

ekonomi di dalam atau di luar negeri, orang selalu mengaitkannya dengan masalah inflasi 

(Mankiw, 2006). 

Menurut Bank Indonesia (2015), jumlah uang beredar dapat didefinisikan secara sempit 

(M1) dan luas (M2). M1 meliputi mata uang asing dan giro (giro dalam mata uang rupiah), M2 

meliputi M1, mata uang kuasi (tabungan, deposito rupiah dan mata uang asing, dan giro mata 

uang asing) dan surat berharga yang dicetak melalui sistem mata uang swasta domestik dengan 

kurun waktu tidak lebih dari satu tahun. 
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Berikut gambaran perkembangan tingkat inflasi di Indonesia pada periode 2005-2022. 

Grafik 1. 

Data Inflasi Tahun 2005-2022 

 
Sumber: BPS, data diolah 2022 

Seperti yang terlihat pada grafik di atas, tingkat inflasi Indonesia begerak fluktuatif dari 

tahun ke tahun antara tahun 2005 dan 2022. Karena wabah Covid-19 yang melanda seluruh dunia, 

termasuk Indonesia, inflasi pada tahun 2020 sangat rendah di Indonesia yaitu sebesar 1,68%. 

Inflasi di Indonesia terus menurun dari tahun 2018 hingga 2021. Untuk menjaga agar tingkat 

inflasi tetap stabil dalam kondisi tersebut diperlukan pengelolaan kebijakan yang baik dan efektif. 

Dengan mengambil kebijakan moneter diharapkan dapat menaikkan dan menjaga stabilitas 

tingkat inflasi di suatu negara. 

Secara umum, tujuan kebijakan moneter adalah untuk mencapai keseimbangan internal 

dan eksternal. Keseimbangan internal biasanya dipandang sebagai pencapaian tingkat pekerjaan 

yang tinggi, pertumbuhan ekonomi yang cepat, dan inflasi yang rendah. Sebaliknya neraca 

eksternal sering diartikan sebagai neraca pembayaran yang berimbang (Insukindro, 1994:204). 

Kebijakan moneter biasanya lebih rumit dan menantang di negara berkembang dibandingkan 

dengan negara maju. Hal ini karena untuk menciptakan pasokan uang yang memadai dan 

mengikuti perkembangan diperlukan disiplin yang kuat dari lembaga keuangan dan pemerintah. 

Dengan konteks tersebut, penulis bertujuan untuk mengkaji sejauh mana kebijakan 

moneter mempengaruhi tingkat inflasi di Indonesia. Hal tersebut mendorong penulis untuk 

melakukan penelitian dengan judul “Analisis Dampak Suku Bunga, Uang Beredar, dan Nilai 

Tukar Terhadap Inflasi di Indonesia Tahun 2005 Hingga Tahun 2022”. 

 

METODE 

Jenis data penelitian ini memakai data sekunder. Pemerolehan data yang dipakai dalam penelitian 

ini bersumber dari Badan Pusat Statistik (BPS), Bank Indonesia, dan Kementrian Keuangan. Data 

sekunder adalah data yang diperoleh secara tidak langsung, seperti dari perpustakaan yang 

diterbitkan atau studi. Penelitian ini memakai data time series selama 18 tahun yaitu 2005-2022. 

Alat analisis yang dipakai untuk penelitian ini yaitu regresi berganda dengan model OLS 

(Ordinary Least Squares). Data penelitian didasarkan pada data deret waktu, dan tujuan 

analisisnya adalah untuk mengidentifikasi pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen..  

Model analisis dalam penelitian ini merupakan replikasi dari artikel Chandra, E. K., & 

Wahyuningsih, D. (2021) dengan judul Analisis Pengaruh Suku Bunga, Jumlah Uang Beredar 

dan Nilai Tukar terhadap Inflasi di Indonesia dengan model ekonometrik sebagai berikut: 

 

𝑳𝒐𝒈𝑰𝑵𝑭𝒕  =   𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑳𝒐𝒈𝑩𝑰𝑹𝑨𝑻𝑬𝒕+  𝜷𝟐 𝑱𝑼𝑩𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝒐𝒈𝑲𝑼𝑹𝑺𝒕 +𝜺𝒕 
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di mana: 

 

INF  = Inflasi (dinyatakan dalam satuan persen) 

BIRATE = Tingkat Suku Bunga (dinyatakan dalam satuan persen) 

JUB  = Jumlah Uang Beredar (dinyatakan dalam Milyar Rupiah) 

KURS  = Nilai Tukar (dinyatakan dalam satuan persen) 

𝜀  = Error Term (faktor kesalahan) 

𝛽0  = Konstanta 

𝛽1 ⋯ 𝛽3  = Koefisien regresi variabel independen 

t  = Tahun ke t 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berikut ini hasil estimasi model ekonometrik dan uji pelengkapnya yang disajikan dalam 

Tabel 1. 

Table 1. 

Econometric Model Estimation Results 

 𝑙𝑜𝑔𝐼𝑁𝐹𝑡 =  -1,082 + 1,870 𝑙𝑜𝑔𝐵𝐼𝑅𝐴𝑇𝐸𝑡 + 8,330 𝐽𝑈𝐵𝑡 – 0,478 𝑙𝑜𝑔𝐾𝑈𝑅𝑆𝑡  

                                (0,001)*  (0,521)***      (0,662)*** 

R2 = 0,754; DW-Stat. = 2,659; F = 14,372; Prob. F = 0,000 

Diagnostic test 

 (1) Multikolinieritas (VIF) 

     logBIRATE = 3,549; JUB = 12,134; logKURS = 6,774 

 (2)Normalitas Residual (Jarque Bera) 

    JB(2) = 1,013; Prob. JB(2) = 0,602 

 (3) Otokorelasi (Breusch Godfrey) 

      𝜒2 (4) = 8,025; Prob. 𝜒2(4) = 0,090 

 (4) Heteroskedastisitas (White) 

      𝜒2 (9) = 8,912; Prob. 𝜒2 (9) = 0,445 

 (5) Linieritas (Ramsey Reset) 

     F(1,13) = 0,211; Prob. F(1,13) = 0,653 

Source: BPS, processed. Note: *Significant at = 0.01; **Significant at = 0.05; 

***Significant at = 0.10. The number in brackets is the empirical probability (p value) t-statistic. 

 

Hasil uji diagnostik menunjukkan bahwa nilai probabilitas empiris untuk uji Normalitas 

Residual, Autokorelasi, Heteroskedastisitas, dan Linieritas adalah 0,602 (> 0,10), 0,090 (> 0,05), 

0,445 (> 0,10). dan 0,653 (> 0,10). Akibatnya, dapat disimpulkan bahwa model yang diprediksi 

sesuai dengan distribusi normal residu dan tidak memiliki autokorelasi dan heteroskedastisitas. 

Namun demikian, model yang diantisipasi terganggu oleh masalah multikolinearitas karena 

variabel jumlah uang beredar mencatat nilai VIF yang melebihi 10. Nilai uji VIF ditunjukkan 

pada Tabel 3 berikut. 

 

Table 2. 

VIF Test Results 

Variabel VIF criteria conclusion 

logJUB 12,134 > 10 Cause multicollinearity 

 

Statistik kebaikan suai (goodness of fit) menunjukkan bahwa model eksis, dapat 

ditunjukkan statistik probabilitas empiris F, dengan nilai 0,000 (0,10) dan kekuatan prediksi 
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moderat 0,754, dapat digunakan untuk menunjukkan keberadaan model. Artinya variabel jumlah 

uang beredar (JUB), suku bunga (BIRATE), dan nilai tukar (KURS) dapat memberikan 

kontribusi sebesar 75,48% terhadap variasi variabel inflasi (INF). 

Secara terpisah, variabel suku bunga dengan nilai probabilitas empiris t sebesar 0,001 

(atau 0,10) berdampak pada inflasi. Variabel jumlah uang beredar dan nilai tukar tidak 

berpengaruh terhadap inflasi karena probabilitas empiris masing-masing sebesar 0,521 (>0,10) 

dan 0,662 (>0,10). 

Table 3. 

Validity Test Results Influence of Independent Variables 

 

Variabel sig. t criteria conclusion 

logBIRATE 0,001 < 0,10 

Berpengaruh 

signifikan pada α = 0,10 

JUB 0,521 > 0,10 

Tidak berpengaruh 

signifikan 

logKURS 0,662 > 0,10 

Tidak berpengaruh 

signifikan 

Sumber: Table 1.2 

Suku bunga merupakan faktor  yang mempengaruhi variabel inflasi, yang ditunjukkan 

dengan uji validitas dampak tersebut. Variabel Uang Beredar dan Nilai Tukar tidak memiliki 

pengaruh yang besar terhadap inflasi. 

Koefisien regresi untuk variabel Suku Bunga sebesar 1,870. Terdapat pola hubungan lin-

log antara variabel suku bunga dan inflasi, sehingga kenaikan suku bunga sebesar 1% akan 

menyebabkan kenaikan inflasi sebesar 18,70%. Sebaliknya, penurunan suku bunga sebesar 1% 

akan mengakibatkan penurunan inflasi sebesar 18,70%. 

 

Pembahasan Interpretasi Ekonomi 

Pengaruh Suku Bunga terhadap Inflasi 

Penelitian ini menunjukkan inflasi dipengaruhi oleh suku bunga secara positif, artinya 

ketika suku bunga naik, maka inflasi juga meningkat. Pengaruh antara tingkat suku bunga dan 

inflasi adalah positif, yang menunjukkan bahwa kebijakan moneter cenderung mengikuti tren 

inflasi. Dengan kata lain, kebijakan tersebut bersifat reaktif, yaitu diturunkan ketika tingkat inflasi 

menunjukkan kecenderungan menurun. Menurut teori Keynes, suku bunga yang tinggi dapat 

membantu mengurangi inflasi karena orang cenderung menyimpan uang mereka di bank 

komersial dan mendapatkan bunga, yang menurunkan jumlah uang beredar dan menurunkan 

inflasi. Namun, temuan penelitian ini bertentangan dengan teori Keynes karena menunjukkan 

bahwa jika suku bunga meningkat maka inflasi juga akan meningkat, terbukti dari data tahun 

2008 dan 2013. Pada tahun 2008, suku bunga naik dari tahun sebelumnya sebesar 9,25 persen, 

dan inflasi juga meningkat sebesar 11,06 persen. Demikian pula pada tahun 2013, suku bunga 

naik menjadi 7,5 persen, dan inflasi naik menjadi 8,38 persen. Temuan ini sejalan dengan teori 

Paradoks Gibson yang menyatakan bahwa ketika harga naik, suku bunga cenderung naik, dan 

ketika harga turun, suku bunga cenderung turun. Inflasi impor adalah inflasi yang timbul dari luar 

negeri akibat tingginya inflasi di negara mitra dagang. Kenaikan harga di negara-negara mitra 

dagang utama akan meningkatkan biaya produksi dalam negeri secara langsung atau tidak 

langsung sehingga menyebabkan kenaikan harga barang. Hasil analisis ini sejalan dengan 

penelitian sebelumnya oleh Adrian dan Zulfahmi (2012) dengan judul “Pengaruh Faktor 

Ekonomi Terhadap Inflasi di Indonesia”. Variabel yang diteliti dalam penelitian ini meliputi suku 

bunga, investasi, jumlah uang beredar, dan nilai tukar. Studi tersebut menunjukkan bahwa suku 

bunga dan jumlah uang beredar berpengaruh positif terhadap inflasi, sedangkan investasi 

berdampak negatif terhadap inflasi, dan nilai tukar berdampak positif terhadap inflasi. 
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Pengaruh Jumlah Uang Beredar Terhadap Inflasi 

Penelitian ini menunjukkan bahwa inflasi tidak dipengaruhi oleh jumlah uang yang 

beredar. Meningkatnya jumlah uang beredar merupakan penyebab utama tekanan inflasi di 

Indonesia. Inflasi adalah kenaikan harga barang dan jasa secara terus-menerus, tidak hanya 

terbatas pada jenis barang tertentu. Jumlah uang beredar didasarkan pada teori kuantitas, yang 

menurutnya inflasi muncul hanya ketika ada kenaikan jumlah uang beredar. Untuk menekan 

penurunan tingkat inflasi perlu dilakukan pengendalian inflasi. Temuan penelitian ini sesuai 

dengan penelitian Wahyudi (2003) yang menunjukkan bahwa jumlah uang beredar tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat inflasi. Namun demikian, hasil tersebut tidak 

sejalan dengan penelitian Akinbobola (2012) yang menyatakan bahwa jumlah uang beredar 

berpengaruh positif dan patut diperhatikan terhadap tingkat inflasi. Sesuai penelitian Akinbobola, 

jika jumlah uang beredar di masyarakat berkurang, maka tingkat inflasi juga menurun. Namun 

temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian Gul (2011) yang berpendapat bahwa jumlah uang 

beredar berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap tingkat inflasi di Indonesia. 

 

Pengaruh Nilai TukarTerhadap Inflasi 

Penelitian ini menunjukkan bahwa inflasi tidak dipengaruhi oleh nilai tukar. Hal ini 

menunjukkan bahwa variabel nilai tukar tidak berpengaruh terhadap inflasi di Indonesia. Secara 

teoritis, inflasi Indonesia akan meningkat seiring dengan peningkatan nilai tukar, namun hal ini 

bergantung pada kebijakan pemerintah. Nilai tukar (NT) tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap inflasi karena upaya pemerintah untuk menstabilkan nilai tukar rupiah versus dolar. Hal 

itu dilakukan untuk menangkal pelemahan nilai tukar yang menyebabkan kenaikan harga barang-

barang yang mengandung komponen impor secara signifikan. Konsekuensinya, nilai tukar 

(Rp/USD) menjadi deflasi karena produsen yang membeli bahan baku menggunakan USD 

menanggung biaya yang lebih tinggi, yang diimbangi dengan menaikkan harga jualnya (sehingga 

harga menjadi lebih mahal). Hal ini menyebabkan konsumen membayar lebih, yang 

menyebabkan peningkatan jumlah uang beredar dan inflasi. Temuan penelitian ini sejalan dengan 

penelitian Perlambang tahun 2010 berjudul “Analisis Pengaruh Jumlah Uang Beredar, Tingkat 

Suku Bunga SBI”.  

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan pembahasan diatas, bahwa inflasi Indonesia antara tahun 2005 dan 2022 

dipengaruhi oleh variabel suku bunga. Variabel jumlah uang beredar dan nilai tukar tidak 

memiliki pengaruh terhadap inflasi di Indonesia dari tahun 2005 hingga 2022. Oleh karena itu, 

terdapat sejumlah rekomendasi yang diharapkan dapat menjadi pedoman bagi pemerintah 

Indonesia, antara lain fakta bahwa jumlah uang beredar tidak merupakan faktor yang signifikan 

terhadap inflasi, sehingga kebijakan moneter yang dapat meningkatkan jumlah uang beredar 

dapat dilaksanakan karena tidak ada kaitannya dengan tingkat inflasi. Selain itu, pemerintah harus 

memperkenalkan kebijakan yang merangsang produktivitas daripada mengurangi keuntungan 

bunga saat menaikkan SBI. Nilai tukar rupiah (Rp/USD) bukanlah penentu inflasi yang signifikan, 

sehingga pemerintah harus mengambil langkah-langkah untuk menstabilkan nilai tukar rupiah 

terhadap dolar. Selanjutnya, peneliti yang ingin mendalami pokok bahasan yang sama disarankan 

untuk memasukkan variabel lain yang relevan, menambah jangka waktu, dan membandingkan 

tingkat inflasi di negara berkembang dan negara maju. 
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