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ABSTRAK 

: Basuki 
: llmu Ekonomi 

Nama 
Program Studi 
Judul : Anallsis Permintaan Uang di Indonesia Periode 2000- 2008 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh pendapatan 
riil masyarakat (GDP riil), suku bunga, inflasi, nilai tukar rupiah, dan foreign 
direct investment (FDI) terhadap permintaan uang nominal di Indonesia pada 
periode 2000 - 2008. Data yang digunakan berbentuk triwulan, yang bersumber 
dari International Financial Statistics (IFS) yang dikeluarli:an oleh IMF dan 
Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEK!) yang dikeluarkan oleh Bank 
Indonesia. Metode estimasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah Error 
Correction Model (ECM) dan uji kointegrasinya dengan prosedur JobJ!nsen's dan 
F..ngle-Granger. 

HasH estimasi model pennintaan ua11g di Indonesia sela...-na observasi 
adalah, dalam Iruldel jangka penjang, permintaan uang di Indonesia dlpengaruhl 
oleh pendapatan riil masyarakat dengan koefisien estimasi sebesar 21282 dan 
foreign direct investment dengan koefisien estimasi sebt-Sar 0,041. Model jangka 
pendek, pertumbuhan permintaan uang dipengaruhi oleh pertumbuhan nilai tukar 
dengan koefisien estimasi 0,26 dan pertumbuhan suku bunga dengan koefiSien 
estiml!Si 0,016. Speed of adjustmem, yaitu seberape cepet ketidakseimbangan pada 
periode sebelurnnya mengkoreksi pada periode sekarang, sebesar 0,796% atau 11 
bulan. 

Klasiflkasi JEL : B22, C32, E49 
Kata kunci : !. Pennintaan Uang 

2. Makroekonomi 
3. Error Correction Model (ECM) 
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: Basuki 
:Economic Science 

ABSTRACT 

Name 
Major 
Title : Money Demand Analysis in Indonesia 2000-2008 

This research aims to know how the effect of the society's real Gross 
Domestic Product {GDP)> interest rate, inflation, rupiah's exchange rate~ and 
foreign direct investment (FDI) are toward nominal money demand in Indonesia 
in the period of2000-2008. The date of the research is in quarter form and based 
on International Financial Statistics (IFS) issued by lMF and Economic Statistics 
and Indonesian Finanoial (SEKI) issued by Bank Indonesia Error Correction 
Model (ECM) is used as the estimation method of the research and Johansen's and 
Engle-Granger is as its co-integrated test. 

The estimation result of the money demand model in Indonesia during the 
observation are that in 1ong-tenn model, money demand !n Indo11esia wa:; effected 
by GDP with non Iinier estimation is 2,282 and foreign direct investment with non 
linier estimation is 0,041. The growth of the money demand, in short-term model, 
is influenced by t..'Xchange rate growth with the non 1inear estimation is in 0,26 and 
the interest rate growth "Vl-1th the non linear estimation is in 0,016. Speed of 
adjustment is how fast the unbalance in the previous period corrects the nowadays 
perjod, in the amount of0,796% or 1 I months. 

JEL Classification 
Key words 

: B22, C32, E49 
; l. Money Demand 
2. Macroeconomics 
3. Error Correction Model (ECM) 
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1.1 Latar Belakang 

BABI 

PENDAIIULUAN 

Sudah hampir II tahun lebih krisis moneter melanda Indonesia dan kawasan 

Asia lainnya. Krisis moneter ini kemudian diikuti o]eh krisis kepercayaan dan 

ak.hlmya menjadi krisis yang sifatnya multidimensionaL Krisis ini melanda 

Indonesia sejak pertengahan tahun 1997 yang dipicu oleh melemahnya nilai tukar 

rupiah terhadap dolar Amerika Serikat sebagai darnpak penularan (contagion 

effict) dari krlsis Asia akibat terintegrasinya pasar uang nasional dengan pasar 

uang lotemasional. Hal ir.i menga.ldbatkan pemerir.ta."t. dan B:lr'.k Indcnesia 

mengambil kebijakan dengan diadopsinya sistem nilai tukar mengambang bebas 

(free floating exchange rate). Sejak itu perkernbangan nilai tukar rupiah hingga 

saat ini menunjukkan pergera.l(an yang berfluktuasi sesu31 kekuatan permintaan 

dan penawaran di pasar val uta asing, 

Setelah terteljang krisis ekonomi 1998, tahun 2000-2004 merupakan tahun

tah1.ill dim ana J ndonesia berusaha memperbaiki kondisi perekonomiannya. Selama 

kondisi perbaikan tersebut banyak peristiwa-peristiwa penting yang menjadi shock 

terjadi dan mempengaruhl kondisi perekonomian Indonesia. Diantaranya adalah 

berbagai peristiwa pengeboman yang terjadi di kota~kota Indonesia. Peristiwa

peristiwa tersebut mempengaruhi perilaku agen pasar val uta asing di Indonesia. 

Shock te.rsebut dapat menimbulkan efek negatif terhadap perekonomian 

Indonesia sehingga berdarnpak pada ketidakstabilan di Indonesia seperti di bidang 

poHtik, keamanan, dan faktor ekstemal Iainnya. Beberapa isu poHtik terkait yang 

menyebabkan meningkatnya fakror resiko sekitar tahun 2000 hingga 2001 adalah 

perkembangan politik di indonesia yang tidak stabil begitu juga dengan tingkat 

keamanannya. Pada beberapa laporan tercatat terjadi pergantian menteri di jajaran 

kabjnet, perSeteruan antara eksekutif dan legis!ati£ 

Tragedi Mei 1998 merupakan peristiwa yang mengakibatkan kondisi 

Indonesia dalam kondisi instabilitas yang tinggi Jjan mengkhawatirkan dan 

merupakan penyehab mengapa Indonesia termasuk dalam negara yang bedsiko 
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tinggi untuk berbagai kegiatan ekonomi. Masa tersebut merupakan masa yang 

rentan dengan ketidakpastian dan tingkat risiko yang tinggi, Hal ini mengapa 

tingkat resiko Indonesia menjadi tinggi. Ini tercennin dari menurunnya peringkat 

risiko Indonesia seperti yang dipubiikasikan oleh International Country Risk 

Guide (lCRG), lihat Gambar 1.1. Berdasarkan Gambar l.l, mulai tahun 2000 

sampai 2007 index political risk Indonesia semak:in meningkat Semakin 

meningkat index political risk ini maka semakin rendah resiko negara tersebut 

untuk tujuan investasi. 

56 

52 

48 

44 

40+--------,---.----,---,,----,--~ 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

1- POLITICALRISK INDONESIA I 
Gambru: 1. I Posisi Indonesia Berdasarkan rating yang Dikeluarkan ICRG 

Serangkaian aksi peledakan born di Indonesia terutama di Bali telah merusak 

kepercayaan investor domestik maupun intemasional sehingga mendorongnya 

untuk mengambil posisi long dolar. Hal ini semakln menambah terpuruknya 

rupiah akibat ekspektasi dari pelaku pasar babwa Indonesia sudah tidak runan lagi 

untuk investasL Tragedi peledakan bom Bali tersebut antara lain menyebabkan 

tertundanya pertemuan Consultative Group on Indonesia (CGI) yang semula 

d!rencanakan di Yogyakarta pada Oktober 2002. Tragedi tersebut juga 

menyebabkan anjlok.nya pendapatan devisa dari sektor industri pariwlsata dan 

menimbulkan pesiJ:Iilsme dl sebagian kalangan, antara lain terlihat dari penHaian 
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Political and Economic Risk Consultancy, Ltd. (PERC) terhadap risiko keamanan 

Indonesia yang memburuk. 

Lembaga pemeringkal dari Hongkong. Political and Economic Risk 

Consultancy, Ltd (PERC), menilai country risk Indonesia memburuk pasca tragedi 

Bali. Hal ini didasarkan pada meningkatnya faktor risiko keamanan sehingga 

dikhawatirkan dapat menyebabkan menutUilllya industrl pariwisata, berkurangnya 

iklim investasi yang kondusif, dan terganggunya aktivitas ekspor dan impor. Di 

samping itu memburuknya peringkat tersebut juga didasarkan pada beban fiskol 

yang diperkirakan semakin berat akibat tortundanya sidang CGI pada Oktober 

2002. Darl pengarnatan tersebut, menarik untuk diteliti bagaimana preferensi dan 

permintaan masyarakat akan uang ( dalam rupiah) saat kondisi dalam negeri dalarn 

ke.adaan instabilitas akibat berbagai peristiwa pengeboman di taruili air. 

T eijadinya shock terse but akan mempengarohi perekonomian Indonesia 

diantaranya adalab tingkat inflasi yang semakin tinggi akibat tingkat keamanan di 

Indonesia yang tidak kondusif. Hal ini memberi dampak yang besar kepada 

kebijakan moneter yang dlambil oleh Bnnk Indonesia (BI) dengan mencanangkan 

kebijakan untuk mempe.rtahankan stabilitas harga atau Inflation Targeting 

Frameworks (ITF) diantara melalui pengaturan jumlab uang beredar (dalam hal 

irJ currency). Kebijakan-kebijakan yang diarnbil olen Bank Indonesia (Bl) untuk 

mengimplementasikan 11F tersebut, diantaranya adalab : (I) penggunaan suku 

bunga Bl Rate sebagai policy reference rate, (2) proses perumusan kebijakan 

moneter yang antisipatif, (3) strategi komunikasi yang lebih transparan, dan (4) 

penguatan koordinasi kebjjakan dengan pemerintah, 

Mempertahankan laju inflasi yang rendah de.>gan cam mcmpertabankan 

stabilitas harga rnetupakan tujuan keseimbangan intern (internal balanr:e). Hal ini 

dikarenakan tujuan dati kebijakan moneter, seperti halnya kebijaki:lll ekonomi 

pada umurnnya, adalah dicapainya keseimbangan intern (internal balance) dan 

keseimbangan ekstem (external balance). Keseimbangan intern (internal balance) 

bial'anya diwujudkan oleh, se)ain dipertahankannya laju inflasi yang rendah, 

tercapainya kesempatan kerja yang tinggi, dan juga tercapainya laju 

perekonomian yang tinggi. Di sisi lain keseimbangan ekstem ditujukan agar 
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neraca pembayaran internasional suatu negara seimbang dalam arti tidak defisit 

atau surplus. 

Sejak dilaksanakannya kebijakan libera!isasi perdagangan dan deregulasi 

investasi asing, Indonesia telah berhasil menarik FDI inflow yang besar tahun 

1985 sampai krisis ekonomi 1997-an. Masukoya FDI menunjukkan kepercayaan 

investor asing untuk meiakukan kegiatan ekonominya di Indonesia sehingga 

mendorong arus modal masuk (capital inflow). FDI ini diikuti oleh transfer 

teknologi, sumber daya, aset, dan kemampuan manajerial yang dapat 

meningkatkan produkrivitas suatu negara. Akhimya dapat meningkatkan GDP dan 

permintaan uang masyarakal Hubungan antara FDI, GDP riil dan jumlah uang 

beredar lihat Gambar 1.2 Hubungan antara FDI, GDP riil danjumlah uang beredar 

menunjukkan trend yang meningkar. 
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Garnbar 1.2 Hubungan antara FDI, GDP rill dan Jumlah uang beredar 

Berkaitan dengan usaha menjaga tercapainya keseimbaugan intern dan 

ekstem, Dow dan Seville (J 990) menyebutkan bahwa kebijakan moneter pada 

prinsipnya dapat dikelompokkan menjadi dua, yaitu target moneter (monetary 

tagetary) dan pengendalian pennlntaan (demand management). 

Target moneter atau Jebih khususnya target jumlah uang beredar atau 

pengendalian jumlah uang beredar memang merupakan kebijak.an monete; mumi~ 

artinya kehijakan moneter yang tidak disertai oleh berubabnya nilai pengeluaran 
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pernerintah, pajak dan transfer pemerintah (Soediyono, 1985). Dalam kasus 

pengendalian harga atau menekan laju inflasi, Otoritas Moneter dapat mengambil 

!angkah-langkah di bidang moneter yang mampu mengurangi jumlah uang 

beredar. Kebijakan yang dapat dilakukan antara lain dengan menurunkan jumlah 

uang primer~ menaikkan cadangan wajib dan menaikkan suku bunga. Penurwtan 

jumlah nang primer tentu saja diharapkan dapat mengurangi jumlah uang beredar 

dan pada gilirannya dapat menekan kenaikan harga dan laju inflasi, sehingga dari 

sisi target moneter relatif masih bisa dikendalikan. 

Pengendalian permintaan dalam kaitannya dengan pengendalian inflasi, 

misalnya dilakukan dengan menjaga agar permintaan uang~ barang, dan jasa dapat 

dipertahankan pada tingkat yang tidak mendorong Jn."lasi (Non-lnjlarionary 

Uvel). Di samping itu tingkat infl~i sendiri dapat mempengaruhi penyesuahul 

tingkat upah maupun motivasi orang untuk: memegang jenis denominasi (pecahan) 

uang. 

Dalam perekonomian, uang merniliki peranan yang sangat strategis. Pada 

awalnya uang diguuakan -sebagai alat pembayaran, sehingga uang fungsi 

utamanya adalah sebagai media untuk bertransak:si (medium of exchange), Namun 

sejalan dengan perkembangan perekonomian yang terns meningkat, fungsi uang 

yang semula hanya sebagai alat pembayar311 saja, menurut Mankiw (2003), 

berkernbang menjadi lebih luas lagi yakni sebagai alat satuan hltung (unit of 

account) dan sebagai aiat penyirnpan kekayaan (store of value). 

Mengingat ~tingnya keberadaan uang daJam perekonomian, maka 

penyediaan jumlah uang di masyarakat harus sesu.ai dengan jumlalt yang 

dibutuhkannya Jumlah uang yang berlebihan akan mendorong masyarakat 

pemegang uang tersebut untuk membelanjakannya atau mendorong masyarakat 

melakukan tindekan spekulasi dengan menukarkan jumlah uang yang dimilild 

kepada mata uang asing, Akibatnya akan menimbulkan inflasi dan penurunan nilai 

tukar rupiah. 

Jumlah uang beredar mempunyai hubungan yang searah dengan tingkat 

inflasi. Apabila jumlah uang beredar meningkat maka tingkat inflasi juga akan 

meningkat demildan pula sebaliknya, namun peningkatan jumlah uang beredar 

tersebut tidak segera meningkatkan tingkat infla.si rnelainkan membutuhkan 
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tenggang waktu. Peningkntan tingkat inflasi tidak proporsional dengan 

peningkatan jum!ah uang beredar. 

Melihat peranan uang daiam mempengaruhi kegiatan perekonomiank 

mengindikasikan adanya keterkaitan indikator ekonomi dengan jumlah 

permintaan uang. Indikator-indikator ekonoml tersebut akan mengindikasikan 

per!unya dilakukan antisipasi atau penetapan kebijakan yang berkaitan dengan 

uang pada kondisi perekonomian tertentu, 

Pengendalian penninll!J!n uang dimaksudkan sebagai salab satu cara untuk 

menekan inflasi. Misalnya pada periode dimana terjadi peristiwa-peristiwa 

pengeboman di tanah air yang menyebabkan meningkatnya ketidakpastian sosial 

politik di dalam negeri sehingga situasi moneter di dalaf!l negeri mengaJami 

tekanan berat seperti tingkat inflasi yang tinggi, dan rupiah yang melemah 

menyebabkan permintaan uang primer meningkat tajam. Selain itu juga 

mendorong masyamkat untuk melakukan tindakan beJjaga-jaga dengan lebih 

banyak memegang uang. 

Fenomena rersebut menunjukkan hahwa permintaan uang memegang 

peranan penting dalam perilaku kebijakan moneter di setiap perekonomian~ 

ma'iing-masing besaran yang mt>:mpengaruhl permintaan uang mernpunyai 

sensitivitas tersendiri untuk rnasing~masing negara. Pembicaraan m~ngena.i 

pendekatan yang digunakan dalam teori perrr.intaan uang telah banyak 

dibicarakan dan diperdebatkan. Bentuk fungsi permintaan uaug umumnya 

did:J.SarkM pacla pendekatan penye.suaian parsial. Walaupun pendekatan ini telab 

banyak mendapat kritikan, namun pendekatan ini berhasil menjelaskan fenornena 

pennintaan uang di Indonesia (Insukindro, 1997). Banyak Iiteratur yang telah 

memuat aspek teoritis maupun empiris dari permintaan nang di negara yang sudah 

maju maupUil negara-negara yung sedang berkembang. Tak dapat dipungkiri 

bahwa kebijakan moneter dapat memberikan kontribusi dalam mencapai stahilitas 

ekonomi dengan mengendalikan besaran-besaran moneter yang bergerak tidak 

terkendali (sehingga menjadi penyulut ketidakstzbilan ekonomi), sert.a membantu 

mengantisipasi ketidakstabilan yang disehabkan oleh besaran-besaran non

moneter (Sugiyan!o, 1995). 
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Sejak munculnya teori pennintaan uang k.lasik hingga saat ini, perdebatan 

panjang da!am analisis ekonomi moneter telah dipusatkan pada pertanyaan 

mengenai : 11Apakah bentuk mode yang cocok dan layak untuk mengamati 

perilaku permintaan uang masyarakat? ". !su ini menjadi penting karena 

perbedaan teori yang digunakan dalam penelitian dan akan mengakibatkan 

perbedaan bentuk fungsi atau model permintaan uang dan kemudian akan 

memberikan dampak yang berbeda pada mekanisme ekonomi makro dan 

implikasi kebijakan yang berbeda (Smithin, 1994: II -14, Laidler, 1997: 1220-

1222, Deckle dan Pardban, 19'J7 : II - 20) sebagaimana yang dikutip Jnskurindo 

(1998). 

Studi yang dilakukan oleh Biswan (1962), Gujarati (1968), dan Sing (1970) 

menyimpuikan bahwa pennintaan uang tidak. sensitif terhadap tingkat bunga baik 

jangka pendek maupun jangka panjang. Sastri (1962) dan Gupta (1970) 

menemuk.an bahwa elastlsitas permintaan akan uang terhadap tingkat bunga 

(interest rate elasticity of demand for money) adalah secara statisttk t~ignifikan 

yang berarti bahwa permintaan uang adalah sensitiftcrhadap tingkat bunga. 

Perkembangan empiris teori permintaan uang di Indonesia telah didominasi 

oleh penggunaan model dinamis. Doriyanto (2000), Aghevli (1997), Boediono 

(1985), Nasution (1985) dan Parikh eta/ (1985), menggunakan model dinarnis 

yang diturunkan dar[ Model Penyesuaian Parsial. Sejalan dengau perkembangan 

teori permintaan uang dan model dinamik tcrsebut. para ahli ekonomi dan 

ekonometri telah mengembangkan salah satu model yaitu Model Mekanisme 

Koreksi Kesalabau (Error Correction Mechanism, ECM) seperti yang pernah 

dilakukan oleh Hendry eta/. (1984), Doruowitz dan F.Jbadawi (1987), Gupta dan 

Moazzami (1988) serta Colomoris dan Domowitz (1989) dan sudab diterapkan 

pada kasus negara berkembang. Hal ini didukung oleh struktur ekonomi di negara 

sedang berkembang yang berbeda dengan negara maju. seperti pasar uang yang 

be!um maju dan informasi yang langka, jangka waktu perencanaan ekonomi yang 

relatif pendek dan aktiva keuangan yang tidak mudab Saling mengganti, sehingga 

fungsi biaya tmtuk agen ekonomi yang layak adalab fungsi biaya periode tunggal 

(single period cost function). 
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1.2 Perurnusan dan Identifikasi Masalah 

Negara-negara di dunia,. negara maju maupun sedang berkembang, datam 

memelihara kestabilan dan laiu pertumbuhan ekonomi seringkali menghadapi 

permasalahan yang rumit. Tingkat kestabilan ekonomi yang dimaksud meliputi 

aspek kestabilan perkembangan harga, perkembangan pendapatan, tingkat 

pertumbuhan kesempatan kelja, serta yang berkaitan dengan laju perkembangan 

uang beredar. 

Pemeiiharaan kestabHan ekonomi ini lebih bersifat jangka pendek, sedaug 

laju perturnbuhan ekonnmi dan kesempatan kelja merupakan masalah jangka 

panjang yang betkesinambungan dalam pelaksanaan pembangunan. Upaya 

memelihara kestabilan ekonomi ter~ebut memerlukan peranan pemerintah 

terutama lewat kebijaksanaan baik kebijak.o;;a..'laan moneter maupun fiskat 

Permintaan uang memegang peranan yang penting dalam perilaku 

kebijakan moneter di setiap perekonomiar1. Konsep permintaan uang menjadi hal 

yang penting karena konsep permintaan uang yang berbeda mengaYJbatkan 

berbedanyu mekanisme ma.kroekonomi sehlngga kebijaksanaan yru1g 

diberlakukar, juga berbeda Konsep perrnintaan uang yang baku sampai saat ini 

masih belum disepaiat.i, perrnasalahan mendasar adalah pada asurnsi bahwa 

keseimbangan uang riil diperkirakan berhubungan dengan beberepa ukuran skala 

seperti pendapatan, tingkal bunga., dan inflasi. 

Banyak literatur yang telah memuat aspek teorities maupun empiris dari 

permintaan uang bagi negara-negara maju, kehanya:kan dari stndi-studi tersebut 

menyimpuJka_~ bahwa tingkat GDP riil, tingkat suku bunga, dan ringkat inflasi 

rnerupakan variabel-variabei yang pcnting dalam fungsi permintaan uang di 

negara-negara maju. Bagi negara-negara yang sedang berkembang seperti halnya 

Indonesia umumnya memiliki perbedaan dengan negara yang sudah maju. Hal 

yang berbeda tersebut seperti karakteristik struktural, elemen institusionai 

demikian juga seperti umrunnya negara sedang berkembang memiliki fenomena~ 

fenomena yang berkaitan dengan ketidakpastian dan ketidakstabilan. 

Ketidakstabilan pUiitik misalnya akan menghambat investasi jangka panjang. 

Kondisi seperti ini akan mendorong pelaku ekoncml untuk memegang uang bagi 

tuj uan beljaga-jaga dalam jumlah yang besar. Di sam ping itu faktor kelembagaan 
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keuangan masih relatif baru dan belum terorganisasi dengan baik, informasi 

mengenai kegiatan di bidang ekonomi moneter relatif belum tersedia ataupun 

tidak mudah diperoleh. 

Studi ini dimaksudkan untuk mengetahui besarnya pengaruh perubaban 

tingkat pendapatan riil rnasyarakat, tingkat suk:u bunga) tingkat inflasi. niJai tukar 

rupiah, dan foreign direct investment (FDI) terhadap permintaan uang di Im!onesia 

selama periode observasi. Dalam srudi ini diperkirakan bahwa permintaan uang 

dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti pendapatan riil masyarakat, tingkat iillku 

bunga, lingkat inflasi, nilai tukar rupiab, dan foreign direct investment (FD!). 

Permasalabannya adalab apakab variahel-variabel tersebut saling berintegrasi? 

1.3 Hipotesis Penc!itian 

Kondisi moneter di dalam negeri sesuai teori permintaan uang dimana 

kenaikkan prcdulc domestik bruto riil atau GDP riil, tingkat FDI dan exchange 

rate akan menaikkan real maney demand (dalarn hal ini adalab Ml), sedangkan 

kenaikkan tingkat suku bWlga dan inflasi akan menekan komponen~komponen 

uang !"""'but Penjelasan ndalab sebagai berikut : 

t , GDP J iii berpengaruh positif atau berbanding lurus dengan peanintaan uang 

riH. Berdasarkan teori preferensi likuiditas (theory of liquidity preference), 

( ~) = L(Y,i), pennintaan uang riil, MIP, berbanding lurus dengan ODP 

riil. Artinya jika pendapatan tinggi rnaka pengeluaran tersebut akan tinggi, 

sehingga orang terlibat dalarn lebih banyak transaksi yang mensyaratkan 

penggunaan uang. Jadi, pendapatan yang lebih besar menunjukkan 

permintaan uang yang lebih besar, hipetesis ini didukung oleh studi yang 

dilakukan oleh Obben (1998), Doriyanto (1999), Celasun dan Ooswami 

(2002), dan Ball (2002). 

2. Suku bunga berpengarnh negatif atau berbanding terbalik dengan 

permintaan uang riil. Berdasarkan teori preferensi 1ikuiditas (theory of 

liquidity preference), permintaan uang riil> MIP~ berbanding terbalik dengan 

suku bunga. Artinya suku bunga mengindikasikan biaya opportunitas 

(opportunity cost) dari memegang uang yaitu biaya yang harus ditanggung 
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karena memegang sebagian aset dalam bentuk uang, yang tidak 

menghasilkan bunga. Jadi, ketlka suku bunga naik muka orang-orang ~.anya 

ingin memegang lebih sedikit uang, hipotesis ini didukung oleh studi yang 

dilakukan oleh Obben (1998), dan Ball (2002). 

3. Foreign Direct Investment (FDI) berpengaruh positif atau berbanding lurus 

dengan permintaan uang riil, Foreign Direct Investment (FDI) inf untuk 

mengukur semua investasi asing yang masuk ke dalam negeri baik aset 

liquid rnaupun non liquid. Masuknya FDI ini tidak hanya berbentuk aset saja 

tapi juga diikuti transfer teknologi yang dapat meningkatkan produksi. FDI 

dapat meningkatkan pertumbuban ekonomi melalui transfer teknologi dan 

efek spillover, scperti yang dikemukakan oleh Nair-Reiebert and Weinhold 

(200 I) dan Afilar (2007). Meningkatnya produksi ini dapat meningkatkan 

tingkat pendapatan nega.ra. Jadi~ berdasarkan teorl preferensi likuiditas 

(theory of liquidity prefe"nce) ini tingkat pendapatan dapat meningkatkan 

permintaan uang masyarakat. Hipotesis ini didukung oleh studi yang 

dilakukan oleh Komarek dan Meleeky (200 I). 

4. Nilai tukar rupiah terhadap dolar AS berpengaruh positif atau berbanding 

h.~rus dengan permintaa..'l uang riiL Dimana dolar AS mer.Jpakan altematif 

penting investasi uang domestik, NHai tu!i:ar rupiah terhadap dolar AS 

digwtakan sebagai proksi penga.""Uh suhstitusi uang domestik terhadap dolar 

AS. Variabel nilal tukar dapat dinyatakan bailwa pilihan antara memegang 

uang domestik d<!llgan dolar A$ merupakan pilihan bagi masyarakat dalarn 

memaksimuntkan kekayaan (diversifi!rasi asset). Jika harga dolar AS lebih 

mahal atau mata nang domestik mengalami depresiasi maka masyarakat 

lebih suka nntuk memegang uang domestik <ttau permintaan nang 

masyarakat mengalami peningkatan. Koefisien nilai tukar rupiah terhadap 

dolar AS dimmalkan berhubungan positif dengan permintaan uang riil, 

hipotesis ini didukung oleh studi yang dilakukan oleb Celasun dan Goswami 

(2002), Suberman (2003), dan Febrianti (2004). 

5. Inflasi be!Jlengaruh negatif atau berbanding !erbalik dengan permintrum 

uang rii!. Inflasi menggambarkan peningkatan harga, jika harga meningkat 
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maka pennintaan uang riil akan turun, sesuai studi yang dilakukan oleh 

Badjuri (1997) dan Febrianti (2004). 

1.4 Pembatasan Masalah 

Model dan analisis yang dikemukakan dalam studi lfll mengandung 

beberapa rummsi dan keterbatasan sebagai berikut : 

I. Variabel dependen adalah komponen uang yang berupa real money demand, 

~! .Dimana jumlah beredar yang digunakan adalah jumlah uang beredar 

dalam arti sempit, Ml, yaltu uang kartal ditarnbah demand deposit (rekening 

giro). 

2. Variabel independen me~iputi p1·oduk domestic bruto rill yang mewakili 

output suatu negara) tingkat suk:u bunga, tingkat inflasi. nilai tukar rupiah, 

dan foreign direct investment (FDI). 

3. Data yang digunakan adalah data kuartalan dengan periode observasi 

2000:01 - 2008:01. 

1.5 Maksud dan Tujuan Pcnelitian 

Merujuk kepada pennasalahan yang telah dikemukakan diatas, maka 

penelitian ini bennaksud untuk mendapatkan gambaran empirist tentang 

permintaan uang di Indonesia pada periode observasi 2000:01 - 2008:01. Untuk 

mencapai maksud tersebut, studi yang dilakukan selama periode observasi 

tersebut merniliki tujuan untuk mengetahui besamya pengaruh pendapatan riil 

masyaraka4 suku bunga. inftasi, nilai tukar rupial4 dan foreign direct investment 

(FDI) terhadap permintaan uang di Indonesia selarna periode observasi. 

1.6 Kegunaan Penelillan 

Hasil dari studi ini dilwapkan dapat memperoleh manfaat~ terutarna 

berkaitan dengan upaya-upaya pengendalian peredaran uang sehingga kebijakan

kebijakan yang diterapkan dapat berlaku efektif. Sed-kan kegunaan lainnya 

adalah sebagai berikut : 

I. Untuk Pengembangan llmu P-etahuan 
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a. Hasil penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi bagi 

pengembangan ilmu, terutama mengenai mode! permintaan nang dl 

negara~negara berkembang seperti Indonesja. 

b. Hasil penelitian ini dapet dijadikan sebagai bahan informasi untuk 

pendalaman penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan model 

perrnintaa.n uang di lndonesia. 

c. Memperkaya kbasanah tulisan yang berhubllllgan dengan model 

permintaan uang. 

2. Untuk KebijakWl 

a. Hasil penelitian ini diharnpkan akan dapat memberikan pertimbangau 

untuk semakin memperhatikan variabel dari model permintaan uang 

dalan1 rangka upaya-upaya pengendalian peredaran uang sebingga dapat 

mengefektifkan keh\iakan-kebijakan moneter yang diambil. 

b. Kajia11 ini diharapkan dapat dijadikan ma,;ukan bagi para pengambil 

keputusan. khususnya untuk kebijakan moneter. 

L7 Sistemstika Pcnulisan Tesis 

Tulisan pada penelitian ini terbagi daiam beberapa bab. dimana dalam setiap 

bab mellputi beberapa sub bagian yang merupakan penjelasan secara terpisah atau 

penjelasan terstruktur dari aspek-aspek yang dipandang terkait dengan materi 

yang dibahas pada bab terse but. Secara garis besar bagian-bagian yang dimaksud, 

diuraikan secara singk:at sebagai berikut : 

Bah I Pendahuluan. merupakan bagian yang menjelaskan berbagai aspek 

yang terkait dengan masa!ah-masalah pokok yartg menjadi !alar belakang dalam 

penelitian ini. Bah l ini meliputi latar belakang masalah, perumusan dan 

identiftkasi masalah, hipotesis penulisan~ maksud dan tujuan peneJitian, kegunaan 

penelitian, dan sistematika penulisan tesis. 

Bab II Tinjauan Literatur, merupakan bagian yang mengura:ikan teori-teori 

dan penemuan empirik yang terkait dengan pennintaan uang, Bab II ini 

menjelaskan mengenai definisi uang, fungsi uang, teori permintaan uang, studi 

empiris tentang permintaan uang, dan perumusan mode! yang digunak:an dalam: 

penelitian ini. 
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Bab lii Metodologi Penelitian, merupakan bagian yang menguraikan tentang 

model yang digunakan untuk mengkaji permasalahan penelitian. Pada hagian lii 

ini, dturaikan model anaHsis, proses estimasi) defitllsi operasionalisasi model 

dalam anal isis permasalahan, serta asumsi-asumsi yang digunakan pada model. 

Bah IV Hasil dan Analisis, adalah bagian yang memaparkan data hasil 

olaban dari model yang digunakan. Dengan uraian ini, diharapkan diperoleh suatu 

basil analisis yang lebih komprehensif. 

Bab V Kesimpulan, adalah bagian yang memaparkan beherapa simpulan 

penulis~ sekaligus rekomendasi penanganan masalah yang dipandang perlu tmtuk 

dilakukan. 

Daftar pustaka rnerupak::an bagian yang memuat referensi-referensi yang 

digunakan dalarn penelitian. Bagian larnpiran adalah bagian yang memuat data

data pendukung atas hal-hal yang Ielah dipaparkan pada bagian sebelurnnya. 
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TINJAUAN LITERATUR 

Apa ittl ~·uang'' dan mengapa setiap orang menginginkannya?Pertanyaan 

tersebut sedikit terlihat awam, karena para ekonom menggunakan istilah ''utmgn 

dengan pengertian teknis khusus. "Uang" diartikan sebagai media pertukaran, 

barang yang digunakan untuk membayar sesuatu secara turuli. Dalam babasa 

sehari-hari "uang" kadangkala berarti "pendapatan" {Saya menghasilkan banyak 

uang tahun lalu) alilu "kekayaan" (Orang itu memiliki banyak uang). Ketika para 

ekonom berbicara tentang "petmintaan uang (demand for money)", yang 

dibahm:nya tentang persediaan aset dalam bentuk tunai, rekening, dan aset yang 

berdeka~ namun tidak generik 5eperti kekayaaa atau pendapatan. 

Dewasa ini uang merupakan bagian yang tuk teipisahkan dalam kehidupan 

masyarakat dan perekonomian suatu negara. Suatu ha1 yang tak rnungkin jika 

membicarakan suatu negara tanpa memperhatikan kata atau hesaran uang. 

Pengaruh uang terhada.p perekonomian lidak terlepas dari definisi uang. Uang itu 

sendiri telah mengalami berbagai evolus.i dan mungkin saja akan terus berubah di 

saat }'Mg akan datang selaras dengan perkembangan ekonomi maneter. 

Dalam suatu perekonomian modem, uang merupakan eleruen penting 

untuk. pembangun suatu perekono.tnian. Di berbagai isu makroekonomi, jumlah 

uang beredar dan permintrum uang memiliki peran yang sangat penting. Banyak 

ekonom mempelajari data tentang uang, pendapatan, dan tingkat bunga untuk 

I!U!mpe!ajari lebih banyak tentang fungsi permintaan uang. Salah satu tujuannya 

adalah mengestimasi baeRimana pennintaan uang menanggapi perubahan 

pendapatan dan tingkat bunga. 

Sensitivitas permintaan uang untuk kedua va..>iabel ini menentukan 

kemiringan dari kurva Liquidity, of Money (LM). Jadi, sensitivitas permintaan 

uang mempengaruhi bagaimana kebijakan fiskal dan moneter rnempengaruhi 

perekonomian. Semakin maju perekonomian suatu negara maka semakin banyak 

pula uang yang dibutuhkan. 
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l. 1 Definisi Uang 

Definisi dan penguk:uran uang secara tepat dengan cara rnengeksplorasi 

fungsi uang nkan mcmberi penjelasan mengapa dan bagaimana uang 

meningkatkan efisiensi ekonomi. Defmisi uang dalam kehidupan sehari~hari 

sangat beragam akan tetapi definisi uang bagi para ekonom sangat spesi:fik. 

Definisi dan fungsi uang selalu berevoiusi sesuai dengan perkembangan ekonomi. 

Definisi uang atau penawaran uang pada umumnya diterima sebagai 

pembayaran ata:; barang atau jasa. Dari sudut pandang ekonom, uang (money) 

merupekan stok aset-aset yang digunakan untuk tJ:ansaksi. Uang adalah sesuatu 

yang diterima/dipercaya masyarakat s~bagai alat pem.bayaran atau transaksi~ 

(Rahardja dan Manunmg. 2005). Karena itu uang dapat berbentuk apa saja, tetapi 

tidak berarti segala sesuatu itu adalab uang. Salah satu jenis uang adalah mata 

uang kertas dan logam. Kelika orang membicarakan uang, yang dimaksud adalah 

mata uang kertas dan logam. Definisi uang dalam bentuk mata uang adalah terlalu 

semplt karena cek juga dapat diterima sebagai aiat pembayaran. Individu juga 

sering mengbubungkan uang dengan kekayaan dan pendapatan. Kekayaan odalab 

akumuiasi secara kontinu dari aset termasuk uang, sedangkan pendapatan adalah 

arus penerimaan per unit waktu yang dapat diuku.r dalam satuan uang. 

Pada zaman dahulu ada uang logam yang terbuat dari emas. Uang dinar 

(emas) di Timur Tengall peda masa lampau me!l.lpakan uang yang tinggi ni!ainya. 

Di zaman modern ini, walaupun harga emas tetap masih tinggi, uang iogam emas 

tidak lagi digunakan sebagai alat transaksi, ka:rena kedudukannya telah digantikan 

oleb bentuk-bentuk uang yang lain. 

2.1. 1 Uang Fiat (Fiat Money atau Token Money) 

Uang fiat (fiat money atau token money) atau uang atas-unjuk adalah 

komoditas yang diterima sebagai uang, namun nilai nominalnya jauh lebih besar 

dari nilai komoditas itu sendiri (nilai intrinsik atau intrinsic value). Uang fiat atau 

uang atas~unjuk ini tidak memiliki nilai intrinsik. Contoh, uang kertas yang 

bemominal Rp. 100.000,00. Nilai nominal uang kertas lersebut adalah jauh let>ih 

tinggi dati nilai kertasnya, (Rahardja dan Manurung, 2005). 

Unlversltas Indonesia 

Analisis Permintaan..., Basuki, FEB UI, 2009



16 

2. 1. 2 Uang Komoditas (Commodity Maney) 

Uang komoditas (commodity money) adalah uang yang nilainya sebesar 

nilai komoditas itu sendiri. Contoh) pada masa lalu nilai sekeping uang perunggu 

adalah lebih kecil dari nilai satu keping uang perak, tetapi satu keping perak 

nilainya lebih ked! dari nilai satu keping uang emas, sebab nilai perunggu lebih 

murah dari perak, sedangkan nilai perak lebih murah dari emas, (Rahardja dan 

Manurung, ZOOS). 

2. 1. 3 Uang Hampir Likuid Sempurna (/1/ear Money) 

Salah satu syarat suatu aset untuk dapat digunakan sebagai uang adalah 

likuiditasnya. Uang fiat dan komoditas adalah llll1lS yang likuid sempuma, 

sehingga untuk dapat digunakan tidak perlu ditukarkan atau dicairkan lerlebih 

dahulu. Selain kedua jenis uang tersebut ada juga asset finansial yang berfungsi 

sebagai uang naniun untuk menggunakarmya harus ditukarkanldicairkan terlebih 

dahulu. Contoh, uang dalarn bentuk cek (demand deposit) dapat diterima sebagai 

alat pembayaran. Namun tidak semua pelaku kegiatan ekonomi mau 

menerimanya. Buka karena tidak dipetcaya, tetapi bila ingin digunakan harus 

ditukarkan ke dalam bentuk uang kertas atau uang logam. Karena itu walaupllil 

dapat digunakan sebagai uang, cek bukaalah substitusi sempuma bagi uang 

kertas/logarn, (Rahardja dan Manurung, 2005). 

2. 2 Fungsi Uang 

Di da1am masyarakat modern, uang dipergunakan secara luas. Definlsi dari 

uang akan semakin jelas jika fungsi-fungsi dari uang diketahui. Uang mempunyai 

empat fungsi utama, menurut Rahardja dan lvlanurung (2005), yaitu uang sebagai 

alat tukaritmnsaksilpembayaran (medium of exchange), menyimpan daya 

beli/penyirnpan nilai (store of value), satuan hitung (unit of account) dan standar 

pambayaran di masa depan (standort of deffered payment). 

2. 2. 1 Uang Sebagai Alat Transaksi (Medium of Exchange) 

Uang sebagai alat transaksi digunakan untuk membayar barang dan jasa, 

Agar uang dapat berfungsi sebagai alat tukar, maka hams diterima a tau mendapat 
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jaminan kepercayaan. Dalam suatu perekonomian modem~ jaminan kepercayaan 

itu diberikan oleh pemerintah berdasarkan undang-undang atau keputusan yang 

berkekuatan hukum. Dengan fungsinya sebagai alat transaski, uang amat 

mempennudah dan mempercepat kegiatan pertukaran dalam perekonomian 

modem. 

Penggunaan uang sebagai alat tukar meningkatkan efisiensi ekonomi, yaitu 

menghilangkan penggunaan waktu yang banyak dalam transaksi barang dan jasa. 

Bayangkan jika uang tidak ada maka barter dalam perekonomian akan menjadi 

eksis dan memerlukan waktu banyak dalarn transaks.i barang dan jasa. Fungsi 

uang dalam transaksi barang dan jasa harus mernpllllyai enam kriteria, yaitu 

standarisast ·arau penllaian sangat mudab, dapat diterima secara ll!as, mudah 

dibagi sehingga mudah membuat perubahan, mudah di>impan atau dipindahkan, 

tidak mudah menyusut, dan tidak mudah ditiru. 

2. 2. 2 Uang Sebagai Penyimpan Nilai (Store of Value) 

Fungsi uang sebagai penyimpan nilai (store of value) dikaitkan dengan 

kemampuan uang menyimpan basil tnmsaksi atau pernberian yang meningkatkan 

daya beli, sehingga semua transaksi tidak perlu dibsbiskan saat itu juga. Uang 

sebagai unit penyimpan nilai digunakan untuk mengukur daya beli a.rJS 

pe3dapatan yang diterima pada waktu tertentu sarnpai batas waktu 

membelanjakan arus pendapatan tersebut. Fungsi uang ini digunakan karena 

banyak. dari individu tidak ingin membelanjakan pendapatrumya pada waktu arus 

pendapatan diterima tet.api lebih memiHh l.ll1tuk menyimpan atau menabWlg 

terlcbih dahu!u, Uang sebagai alat penyimpan nHai juga merupakan likuiditas, 

yaitu kemudahan dan kecepatan mengkonversi suatu aset sebagai alat pertukaran. 

Uang merupakan aset paling likuid dari seluruh jenis aset karena fuugsi alat rukar 

dari uang. Misalnya, individu A adalah petemak ayam. Bulan lalu individu A 

menjual 1000 ekor ayanmya dengan nilai Rp. 20 juta. Karena uang memiliki 

fungsi penyimpan nilai, individu A dapat mcnyimpan uang basil penjualan ayam 

untuk digunakan di masa yang akan datang. 
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2. 2. 3 Uang Sebagai Saluan Hitung (Unit of Account) 

Uang sebagai unit perhitungan digWlakan Wltuk mengukur nilai 

perekonomian. Uang sebagai satuan hi tung (unit of account) artinya uang dapat 

memberikan harga suatu komoditas berdasarkan satu ukuran umum, sehingga 

syarat terpenuhinya double coincidence of wants (kehendak ganda yang sela..ras) 

tidal< diperlukan lagi. Pengukuran nilai barang danjasa dalam satuan uar.g adalah 

penting karena harang dan jasa sangal bervariasi dalam perekonornian. Misalnya, 

jika harga sepotong celana jeans adalah Rp. 200.000,00 dan sepasang sepatu kulit 

yang bergaya trendy adalah Rp. 250.000,00, maka hila individu B ingin membeli 

keduanya, individu B hams menyiapkan uang sebesar Rp. 450.000,00. Seandainya 

individu B memiliki lima ekor kambing yang harga ekomya adalah Rp. 

100.000,00, dia tidak perlu membawa dua ekor ke toko celana dan dua setengah 

ekor ke toko sapatu. Yang individu B lakukan adalah menjual kelima kambingnya 

sehingga memperoleh Rp. 500.000,00, kemudian Rp. 200.000,00dipakai untuk 

membeli celana jeans, Rp. 250.000,00 untuk membeli sepatu, dan sisanya Rp. 

50.000,00 digunakan untuk membeli yang lain. 

2. 2. 4 Uang Sebagai Standar Pembayaran di Masa Depan (Standard of 

Deferred Paymettf) 

Banyak sekali kegiatan ekonomi yang balas jasanya tidal< diberikan saat 

itu juga. Para pegawai umumnya setelah bekelja sebulan penuh haru mendapat 

gaji. Coutoh lain aclalah transaksi ~tang~piutang mWigkin baru dapat diselcsaik.an 

tuntas dalam tempo belasan tahun. Pembayanm untuk masa mendatang tersebut 

dimungkinkan karena uang memiliki ftmgsi standar pembayaran di masa 

mendalang (standard of deferred payment). Dengan :fi.mgsi tersebut berapa balas 

jasa atau pembayaran di masa mendatang menjadi lebih mudah dihitnng. karena 

diukur dengan daya beli (purchasing power), dibanding bila diukur dengan nilai 

komoditas tertentu. 

2~ 3 Teori Permintaan Uang 

Pennintaan uang biasanya merupakan pennintaan terhadap uang riil 

(demand for rca/ balances), (Dornbusch, Fisher dan Strutz, 2008), Dengan kala 
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lain) orang memegang uang karena daya beHnya1 yaitu sejumlah barang yang 

dapat dibeli dengan uang itu. Tidak memperhatikan jumlah nominal yang 

dipunyai, yaitujumlah nang fisik yang dipunyai. Dua irnplikasi dari haltersebut: 

a. Permintaan uang riil tak berubab ketika tingkat harga naik, dan semua 

variabel riil seperti suku bunga, pendapatan riil, dan kekayaan riil tetap tak 

berubah. 

b. Ekuivalen dengan itu, permintaan uang rlil naik secara proporsional terhadap 

kenaikan tingkat harga, dengan variabel riil seperti di atas tetap. 

Dengan kata lain, memperhatikan pada fungsi pennintaan uang yang 

menggambarkan pennintaan keseimbangan riil, MJP, bukan keseimbangan 

nominal, M. Seseorang bebas dari ilusi uang (money illusion) jika perubahan 

tingkat barga, dengan semua variabel konstan, tak mempengaruhi perilaku riil 

seseorang, tennasuk permintaan uang riil. 

Model pennintaan uang bertujuan untuk mengembangkan pengertian 

rentang faktor-faktor penentu permintaan uang, fungsi uang sehagai alat tukar, dan 

optirna!isasi jumlah permintaan uang. Karakteristik permintaan uang menjeiaskan 

hubuugan permintaan uang dengan jumlao transaksi dan biaya memegang uang. 

Respons perminta.M uang terhadap rencana transak.">i, biaya mernegang uang, atau 

tingkat bunga dan in.flasi merupakan pu.sat perhatian dari analisis permintaan 

uang. Teori petmintaan uang ini telah berkembang cukup lama dart teori Klasik 

sampai setelah Keyness, (Laidler, 1985; Sichel dan Goldfeld, 1990; Ghatak, 1995; 

Dea<II!lan, 1995 dalam Febrianti, 2004). Poda dasamya teori peirnintaan cang 

dapat dibedekan menjadi 3 (tiga) jenis, yakni teori permiutaan nang KJa,ik, teori 

perm.lntaan uang Keyness, dan teori permintaan uang setelah Keyness atau 

Keynessian. 

2. 3. 1 l'eori.fermiutaan Uang Klasik 

Teori pennintaan uang Klasik yaitu teori kuantitas uang. Teori kuantitas 

uang ini menjelaskaa perbedaan antara kuantitns uang dan tingkat harga. Menurut 

pandangan ekonom Klasik, fur:gsi uang banyalah sebagai alat tukar. Karenaya 

jumlah nang yang diminta berbanding propersional dengan tingkat output atau 

pendapatan. Bila tingkat output meningkat, maka permintaan uang meningkat, 
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begitu juga seba!iknya. Jumlah uang yang dipegang oleh masyarakat bu.kanlah 

semata-mata nHai nominalnya, tetapi juga daya belinya, yaitu nilai nominal 

dibandingkan dengan tingkat harga (real money balances). 

Hubungan teori kuantitas uang ini dikembangkan dalarn kerangka 

keseimbangan yang klasik dengan dua versi, yaitu pertama, equation of exchange 

yang dikembangkan oleh Irving Fisher dari Yale University dan kedua, cambridge 

approach or cash balance approach yang dikembangkan o1eh ekonom dari 

Cambridge University, k:hususnya A.C. Pigou. Kedua versi ini memperhatikan 

uang sebagai means of exchange, dan yang membentuk model transaksi 

pennintaan uang. 

2. 3. 2 Teori Permintaan Uang Keyness 

Keyncss memberikan analisis permintaan uang secara lebih teliti 

dibandingan dengan pendahulu-pendahulunya, Ekonom Klasik dan Neo-Kiasik 

ntenganalisis permintaan uang adalah dalam arti money in motion, sedangkan 

analisis uang Keyness lebih dituju.kan peda pcmegangan uang tersebut. Dalam 

teori Keyness dikenal tiga motif yang mendasari perm.intaan uang masyarakat, 

yaitu motif iransaction, precautionary, dan speculative, Motif transaksi sama 

dengan teori kuantitas uang sebagai a medium of exchange. ~1enurut Keyness 

bahwa tingkat transaksi yang di!aku.kan oleh masyarakat tergantung pada tingkat 

pendapatan seseorang, dan transaksi permintaan uang meningkat karena tidak 

adanya keseimbangan antara penerimaan dan pengeluaran. 

!ndividu atau masyarakat mengaJami ketidakpastian masa depa.n, maka 

::.-eseorang perlu memegang sejumlah uang, sedang..'<:an motif beJjaga~jaga juga 

menciptakan pennimaan uang. Kebutuha.'l uang precautionary cenderung 

meningkat dengan naiknya pendapatan seseorang, karena akan menghadapi 

berbagai kemungkinan resiko yang besar juga. Kontribusi yang signifikan dari 

teorl pennintaan uang adalah per.man motif spekulai. Teori spekulasi dari 

perminta.an uang sering juga disebut sebagai liquidity preforence. Keyness 

memhafllsi hanya pada dua bentuk aset likuid, yai~J memegang kekayaan dalam 

bentuk uang yang tidak menghasilkan atau obligasi yang memberi penghasilan 

berupa sejumlah uang untuk tiap periode. 
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Fungsi uang sebagai store of value, penekanannya lebih pada perrnintaan 

uang untuk motif berjaga-jaga, Seseorang atau masyarakat dapat memegang 

kekayaannya dalam bentuk uang atau dalam bentuk obligasi (bonds), berga bonds 

yang ingin dibayar seseorang tergantung pada tingkat suku bunganya. Menurut 

Keyness, bahwa nilai atau kisaran nilai dari tingkat suku bunga dianggap normal, 

ketika suku bunga di atas kisaran normal maka keingiuan atau harapan untuk 

memegang bonds cenderung menurun dan jika tingkat suku bunga di bawah 

kisaran norma] maka keingianan atau harapan untuk: memegang bonds cenderung 

meningkat. 

Masyarakat atau individu mempunyai ramalan ya.~g tepat tentwlg nilai 

suku bunga pada masa yang akan datang, maka permintaan uang untuk spekulasi 

pada masa sekarang akan dihentlkan. Tetapi dalam perekonomian sekarang ini, 

masyarakat mempunyai ramalau yang berbeda-bada tenlang perubahan tingkat 

suku bunga pada masa yang akan datang. Dengan adanya beberapa pendapat 

tentmg ramalan tingkat suku bunga maka masyarakat atau individu dalam hal 

memegang uang dan obligasi relatif tidak berarti, maka fungsi pennintaan uang 

untuk spekulasi menjadi lebih baik dibanding permintaan uang untuk transaksL 

Seandainya masyarakat menganggap tingkat suku bunga saat ini lebih 

tinggi dibandingkan tingkat suku bunga normal, maka dalarn masyarakat akan 

muncul rarnalan bahwa tingkat suku bunga cenderung turun pada masa yang akan 

datmg. Bila tingkat suku bunga turun, berga obligasi meningkat dan 

pcmegangnya mendapat keuntunga.~ dengan ckmikian1 pcmegang obligasi lebih 

suka letap memegang obligasinya dibanding memegang uang. 

Sebaliknya, bila tingkat suku bunga saat ini lebih rendah dibanding tingkat 

suku bunga normal. maka dalam masyarakat akan muncul rarnalan bahwa tingkat 

suku bunga akan naik pada masa yang akan datang, bila tingkat suku bunga naik, 

harga obligasi turun dan yang memegangnya akan mengalarni kerugian. Dengan 

demikian, pada tingkat suku bunga rendah orang lebih suku memegang uang 

daripada obligasi untuk menghindari kerugian serta tingkat suku bunga yang 

rendah, dan pennintaan uang akan meningkat. 

Permintaan uang riil (md) merupakan fungsi dari pendapatan riil (y) dan 

tingkat suku bunga (i). Teori pennintaan uang Keyness sama dengan teori 
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permintaan uang riil yang telah dikembangkan oleh pendahulunya. Menurut 

Keyness, ketika ringkat suku bunga rendah, maka setiap orang akan 

mengharapkan tingkat suku bunga menjadi tinggi pada masa yang akan datang 

dan iebih suka pegang uang. Fungsi permintaan uang bentuk ini mempunyai 

elastisitas yang sempurna pada tingkat suku bunga1 perekonomian dalam keadaan 

ini disebut dengan liquidity trap. 

2~ 3~ 3 Tei>ri Permintaan Uang Setelah Keyness 

Uang memainkan peranan penting dalam perekonomian, yaitu uang 

sebagai medium of exchange dan sekaligus juga sebagai stare of value. Uang 

sebagai medium a[ exchange mengarah pada model transaksi dari model 

persediaan (inventory) dengan mengasumsikan bahwa tingkat transaksi dikerahui 

dengan pasti, sedangkan fungsi uang sebagai store of value dapat meningkatkan 

aset atauportfolio, uang dipegang sebagai bagian dari aset individu. 

2. 3. 3. 1 Pendel<atan Teori lnventory 

Boumol (1952} daiam Febrianti (2004) menggunakan pnndekatan 

inventory untuk mengemtangkan teori pennintaan uang. Uang dipegang dalam 

bentuk inventory untuk tujuan transaksi, dan diperoleh manfaat dati pemegangan 

uang) dan juga adanya biaya-biaya memegang uang. Biaya memegang inventory 

terdiri dari biaya transaksi, setiap kali menjual obligasi (b) untuk mendapat uang, 

d3l1 kemungkinan yang hilang (opportunity cost) karena mer.1egang uang yang 

berupa tingkat suku bnnga (i) yang dipnroleh dati obligasi. Model ini menganggap 

bahwa adanya dua penyimpanan uang (store of value) yaitu berupa uang dan 

tingkat suku bunga yang didapat dari asset. 

Setiap orang selalu berusaha n1erninimumkan biaya-biaya yang harus 

ditanggungnya, berhubungan dengan permintaan uang berarti setiap orang akan 

berusaha meminimumkan uang yang dipegangnya karena makin besar uang 

dipngang, makin besar pula biayanya. Sebalikaya, jika memegang obligasi akan 

diperoleh keuntt.J.ngan berupa bunga &ma kemungklnan memperoleh keuntungan 

disamping menanggung resiko. 

Universitas Indonesia 

Analisis Permintaan..., Basuki, FEB UI, 2009



23 

Frekuensi transaksi optimal. yang merupakan keseimbangan antara 

kenaikan biaya transaksi dan pengurangan dalam biaya suku bWlga, ma.syarakat 

meminimurukan jumlah biaya perdagangan perantara dan tingket suku bunga 

pendapatan yang hilang. Bentuk model pendapatan uang riil, m = i((c.y)i2r), yang 

mengatakan bahwa permintaan uang riil optimal {m) yang secara proporsional 

berhubWlgan langsung dengan biaya transaksi (c) dengan pendapatan riil (y) dan 

secara proporsional berhubungan terbalik dengan suku bunga (r), (McCallum, 

1989, dalam Badjuri, 1997). 

Model permintaan uang lainnya yang dikembangken oleh Clower (1967), 

uang dipegang tmtu.f.t tujuan transaksi yang dikenal sebagai clower atau finance 

atau cash~in advanced constraint. Menurut Clower, uang disirnpan untuk 

keperluan transaksi yang nrerupaken pengembangan dari model pemrintaan uang 

Boumoi-Tobin. Clower mengatakan bahwa uang digunakan untuk membeli 

barang atau membeli dapat beljala_~ dengan lancar (smooth) tetapi barang beli 

barang tidak dapat berjalan dengan lancar, karena adanya waktu yang berbeda 

(time infinite), barang-barang yang dibeli harus dibayar dengan uang yang 

dipegang pada periode pertama. Model Clower ini dalam menggunakan 

maksimisnsi utilitas interternporal untuk mengestirnasi pelaku ekonomi yang 

ra.sional dalam rnemegang uang (Blanchard da_, Fisher, 1989). Adanya unsur 

ketidakpastian yang menyebabkan individu menentukan suatu keputusan pacia 

periode tertentu untuk memegang uang kes dan obligasi. 

2. 3. 3. 2 Pendekatan MotifBerjaga-jaga dalam Permintaan Uang 

Model perminlaan uang berjaga-jaga juga berda.sru:kan motif transaksi 

untuk memegang uang. Permintaan uang dengan motif beijaga~jaga muncul 

karena masyarakat merasa tidak merasa pasti mengenai pembayaran-pemhayaran 

yang mungkin atau harus mereka lakuk:an, Seorang individu tidak mengetahui 

seeara tepa! berapa pembayar.m yang akan ia terima dalarn beberapa waktu yang 

akan datang dan berapa pembayaran yang harus dilakukannya. 

Sem:&..in banyak uang yang dipegang individu~ sema.kin kecil 

kemungkinan ia akan mengalami kerugian dan likuiditas (tidak memiliki uang 
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yang tersedia segera). Tetapi semaldn banyak uang yang dipegang, semakin besar 

pendapatan bunga akan hilang (Dornbusch, Fisher, dan Startz, 1998). 

Model pennintaan uang berjaga-jaga dapat diterapkan pada persediaan 

barang. Biaya alternatif sehubungan dengan bunga yang dikorbankannya, biaya 

likuiditas dan taraf ketidakpastian yang rnenentukan probabilitas dari likuiditas 

yang juga mempakan faktor-faktor penentu dari permintaan uaug beijaga-jaga. 

2. 3. 3. 3 Permintaan Uang untukMotifSpekulasi 

Pada umumnya masyarakat memegang uang untuk keperluan transaksi, 

karena keinginan untuk menyimpau kckayaan dalam bentuk uang kas. Uang kas 

yang disimpan ini memenuhi fungsi uang sebagai alat penirnbun kekayaan (store 

of value). yang disebut juga sebagai pennintaan uang untuk penimbun kekayaan 

(asset demand for money) atau model portofolio. Permintaan uang ini dapat juga 

diartikan sebagai bagian dari permasalshan bagaimana mengalokasikan kekayaan 

antara portofolio dan aset yang tennasuk juga uang dalam setiap aset dari 

pe!putanm uang, penekanannya lebih pada re.siko dan manfaat ya.;g diperoleh dari 

aset. 

Permintaan uang untuk motif spek:ulasi dikernbangkan untuk 

memperlihatkan hubungan antara lingkat suku bunga dan permintaan uang riil. 

Jika makin tinggi tingkat suku bunga makin rendah keinginan masyarakat akan 

uang kas untuk motif spekulasi, karena kalau tingkat suku bunga naik. berarti 

biaya memegang u;mg kas (opportunity cos/ of he/ding money) makin besar} 

sehingga keinginan masyarakat akan uang kas makin rendah. 

Permintaan uang Wltuk motif spekulasi meningkat karena.. tidak seperti 

aset keuangan Iainnya, nilai kapital dari uang tidak bervariasi dengau adanya 

perubahan tingkat suku bunga karena adanya unsur ketidakpsstian dan perbedaan 

ekspektasi tingkat suku bunga di masa mendatang. Tobin (1958) 

mendemonstrasikan teori periluku likuiditas dan adanya hubungan yang negatif 

antara pennintaan uang dan tingkat suku bunga. 

Tobin {1958). merumuskan bahwa soorang individu ingin memegang 

sebagaian kekayaannya dalam bentuk uang dalam portofolio, !'.arena tingkat 

manfaat (return) memegang uang kas adalah lebih pasti dibandingkan dengan 

Universitas Jndonesla 

. 
' ,, 

Analisis Permintaan..., Basuki, FEB UI, 2009



25 

return dari memegang aset. Kernudian jika seorang yang beresiko tinggi akan 

memegang aset altematif dibanding dengan yang banya memegang uang. 

Perbed!!l!ll risiko dapat naik karena adanya obiigasi dan ekuitas pemerintah yang 

merupakan pokok utarna dari harga pasar yang bergejolak (volatility), sedangkan 

uang ka.s tidak terlalu bergejolak. Meskipun demikian, seorang individu juga ingin 

mengambil risiko tersebut karena adanya eskpekta.si tingkat manfaat dm aset 

aitematif dibanding dengan uang ka.s. Sebagai akibatnya pelaku ekonomi yang 

ris~averse menginginkan uangnya secara optimal dalam bentuk portofolio. 

Adanya tingknt perubahan harga, bentuk aset lainnya seperti lime deposit yang 

mempunyai risiko sebagai uang kas tet ... pi tidak dari manfaatnya. 

Model permintaan uang yang menekanknn uang sebagai alat penimbun 

kekayaan yang disebut juga sebagai overlapping generation~ models. Model inl 

pertama kaii diperkenalkan oleh Samuelson (1958) seperti dikutip oleh Blanchard 

dan Fisher ( 1989), uang mempunyai nilai karena sebagai fasilitator dalarn 

mempermudah perdagangan dengan asumsi persaingan sempuma d:m pasti~ 

karena uang digunaka..• untuk beberapa transaksi. Model overlapping generations 

merupak:an suatu model keseimbangan rlinamis yang lebih ditekankan pada 

pandangan me11abung da:ri seorang dari generasi muda dan ~ atau pelftk-u 

akunomi dianggap hidup dalarn dua periode (periode 1 dan 2) yang sebagian 

hidupnya dibabiskan di masa muda dan bagian lag! di masa tua, mungkin juga 

genera.si ini saling melengkapi, (Blanchard dan Fisher, 1989). 

Setiap pe1aku ekonomi pada waktu dilahirkan mendapat er~dowment dari 

barang konsumsi yang tidak tahan lama yang tidak dapat disimpan Wltuk 

konsumsi pada periode yang akan datang. Bagaimanapun juga endowment dapat 

ditukar menjadi uang yang dapat dislmpan antara periode-period~ tersebut. Dalam 

tiap periode, masa rnuda dengan menukarkan. endowment barang-barang konsumsi 

untuk: uang dari generasi tua, dengan cara demikia.."l hubungan dengan generasi tua 

Iancar karena adanya pertukaran konsumsi antar generasi. 

Uang yang memainkan peranan penting sebagai alat tukar dalam model 

ini, tetapi uang sebagai a!at tukar mempunyai kapsitas dan daya tahan sebagai alat 

penyimpan yang dihubungk:an dengan pergerakan int.ertemporal dari konsumsi-
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konsumsi yang mungkin. Model ini merupakan sarana untuk mengerti permintaan 

uang sebagai aset dibanding sebagai alat tukar. 

2. 4 Foreign Direct Investment 

Foreign Direct Investment (FDI) didefinisikan sebagai investasi jangka 

panjang yang dilakukan secara langsung oleh investor asing di dalam suatu bidang 

usaba warga negara domestik. Investasi dalam bentuk FDJ merupakan investasi 

yang relatif stabil dalam jangka panjang. Masuknya FDI menunjukkan 

kepercayaan investor asing untuk: melakukan kegiatan ekonominya di Indonesia 

sehingga mendorong arus modal masuk (capital inflow). 

FDI inflow terjadi di berbagai sektor diantaranya seperti sektor tekstil dan 

produk tekstil. FDI ini berorientasi ekspor, hal ini menyebabkan peniogkatan 

ekspor sektnr tersebut secaw signifikan. Peran FDI dan perdagangan intemasional 

signifikan di dalam mendukung pertumbuhan ekonomi. FD! di dalam bentuk 

perusahaan multinasional dapat meningkatkan daya saing ek<por baik dalam 

bentuk peningkatan jumlah ekspor aU:u diversiflkasi barang~bar-dllg yang akan 

diekspor_ Munculnya berbagai perusahaan~perusahaan multinasional di Indonesia 

te)ah meningkatkan penyerapan tenaga keija juga memberikan kontribusi di dalam 

pendapatan ekspor. Artinya peningkatan ekspor dan masuknya FDI berkorelasi 

positi£ 

FDI yang masuk ke suatu negara dapat berupa equily. reinvested earning, 

dan interdebt company. FD! bri diiknti oleh transfer toknologi, sumber daya, aset, 

dan k.emampuan rnanajerial yang dapat meningkatkan produktivit.as suatu negara. 

Beberapa penelitian menjelaskan bahwa FDI memberikan pengaruh yang besar 

tcrhadap pola perdagangan internasional dan sebagian besar PDI yang masuk ke 

negara-negara sedang berkembang mampu memberikan peningkatan ekspor. 

Menurut World Investment Report 2002, secara umum FDI dapat 

meniogkatkan ekspor dengan cara : (J) menarnbah modal dalarn negeri untuk 

ek,por; (2) melakukan transfur tekoologi dan produk baru untuk ekspor; (3) 

memberikan akses kepada pasar yang barn atau pasar asing; (4) menyediakan 

pelatihan kepada tenaga kerja di dalam negeri yang dapat meningkatkan 

kemampuan teknis dan skill management. Peningkatan ekspor ini akhimya da:pat 
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meningkatkan pertumbuhan ekonomi yang diukur dengan pertumbuhan GDP 

suatu negara kemudian berpengaruh peda permintaan nang akibat peningkatan 

GDP tersebut. Berda"rkan teori preferensi likuiditas (theory of liquidity 

preference) ini peningkatan tingkat GDP ini dapat meningkatkan perrnintaan uang 

masyarakat. 

2. 5 Stndi-studi Empiris 

2. 5. 1 Studi Doriyaoto (1999) : Stabilkah Permintaan Uang di Indonesia 

Sebelum dan Selama Krisis Ekonomi? 

Krisis moneter yang melanda Indonesia sejak pertengahan tahun !997 dan 

dipieu oleh melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika Serikat Ielah 

mengarahkan kepeda diadopsioya sistem nilai tukar mengambang (free floating 

exchange rate). Hal ini memberi dampak yang besar kepada kebijakan moneter 

yang diarnbil o!eh Bank Indonesia (BI) mengingat ni!ai tukar tidak lagi bertindak 

sebagai jangkar perekonomian. Dengan de•nikia..1., program moneter yang 

dicanangkan adalah mempertahankan stabilitas harga meialui pengaturan jumlah 

nang beredar ( dalam hal ini currency). 

Penelitian yang dilakukan oleh Triatmo Doriy•nto, (Duletin Ekonomi 

Moneter dan Perbankan, September 1999), hanya menggunakan prosedur pertarna 

dan membahas, apakah perminlaan uang riil tetap stabil sebelurn dan selama krisis 

ekonomi di Indonesia. Posedur pertama banya menggunak:an penaksiran 2 tahap. 

yaitt;, menaksir keseimbangan dalam jangka pruljang fung!!-i permintaan uang riil 

dan menghitung residual-nya, sedangkan tahap berikutnya menaksir dalarn jangka 

pendek dengan esra memasukl<.an residual jangka panjangnya (lag I periode). 

Jika pemtintaan uang tetap stabil, maka real balance dalarn jangka 

panjang akan berhuhungan secara proporsional dengan PDB flit Artinya, 

varlabei-variabel tersebut bcrkointegrasi. Dengan menggunakan uji stasionerltas 

dan integrasi dengan menggunakan metode Augmented Dickey Fuller (ADF) serta 

analisis kointegrasi dengan menggunakan uji Johansen~ Triatmo Doriyanto 

meneliti pennintaan uang dalam jangka panjang dari bulan Januari 1988 sampai 

Maret 1999. Dlnamika pennintaan uang riil ditaksir dengan Error Correction 

Madel (ECM) dan stabilitasnya diuji. Periode studi ini terdiri dari masa sebelum 
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krisis ekonorni (sesudah Pekto 1988 sampai dengan sebelum pemberlekuan sistem 

floating exchange rare) dan selarna krisis ekonomi (sejek bulan Agustus 1997 

sampai dengan Maret 1999). 

Studi ini menunjukkan bahwa demand currency riil tetap stabil se1ama 

krlsis ekonorni di Indonesia. Teljadinya stabilitas permintaan uang riil da!am 

jangka panjang yang diindikssikan oleh adanya kointegrasi currency riil dan PDB 

riil. Uji stabilitas terbadap parameter-parameter model dinamik Qangka pendek) 

menunjukkan konsistensi dalam seluruh periode. Speslfikasi model dinamik 

memasukkan lag : currency, error correction, nilai tukar, tingk:at sulcu bunga 

deposito 1 bulan, dan inllasi. Efek perubahan PDB riil nampaknya tidak 

signifikan terbadap permintaan uang riil dalam jangka pendek. 

2. 5. 2 Studi Celasun dan Goswami (2002) : Analisis Perminlaan Uang dan 

Inllasi di Republik Islam Iran 

Ekonomi Iran selama tahun 1990-an didorong oleh shooo ekstemal dan 

perubahan struktur terma.-uk shifts kebijakan domestik yang berkaitan dengan 

administrative allocation of resources, perdagangan dan restriksi nllai tukar, dan 

distorsi sistem harga yang meliputi nilai tukar, tingkat suku bunga, dan harga 

energi domestik. Manajemen mekmekonorni setelah perang !ran-Iraq 1980-1988 

dipandu oleh ketiga kesuksesan Five Year Development Plans; yang dimul&.i 

tahun pembukuan 1990191. 

Penelitian tentang permintaan uang dan inflNli ini dilakukan oleh Oya 

Celasun dan Mangal Goswami di Iran, (Celasun dan Goswami, 2002). Dalam 

studi ini menggunakan data kwartalan se!runa periode 1990/91-2001102 d<m tes 

disi:illasi selama 2000101-2001102. Penelitian ini menggunekan beberapa variabel 

diantaranya penuintaan untuk keseimbangan moneter riil} mlp, diaswnsikan 

tergantung pada GDP riil (sebagai proksi untuk pengeluaran riil),y, dan mengukur 

opportunity cost memegang uang. Untuk kasus narrow money, dua proksinya 

adalah tingkat inflasi, dcpi, dan tingkat depresiasi real terhadap dolar AS di pasar 

uang, dpar. Kondisi keseimbangan pasar uang dapat ditulis sebagai berikut : 

mlp=j[y, dcpi, dpar) ........................................ (2.1) 
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Ketidakseimbangan dalam pasar uang pada pariode t adalab : 

ECT, = mlp,-fiy, dcpi, dpar,) ............................... (2.2) 

Estimasi persamaan pennintaan uang jangka panjang yaitu : 

mlp = 0,78 + 0,51y- D,6Ddcpi- !,36dpar ................................ (2.3) 

Hubungan jangka panjang antara mlp, y. dcpi, dan dpar dati kuartal 3 

tahun 1990 sarnpai kuartal 4 tabun 200 l diestimasi dalam bentuk vektor 

kointegrasi, tes unit raots-nya mengindikasikan bahwa semua variabel tersebut 

terintegrasi pada orde 1, 1(1). Trace statistics Johansen (1988) digunakan untuk 

menentukan jurnlah vektor kointegrasi semua variabel. Dari basil estimasi 

diparoleh kaefisien dari output, 0,57. Jebih kecil dari satu dalam keseimbangan 

pasar uang j;mgka panj;mg yang mengindikasikan penurunan tingkat kecepatan 

dalam jangka panjang, yang konsisten dengan pengalaman Iran dari 1990-2001. 

Permintaan uang riil yang diestimasi sangat sensitif terhadap tingkat depresiasi 

nilai tukar dan tinfKat inflasi 

Tes weak stationarity mengindikasikan bahwa y. mlp; dan dpar 

merupakan variabel eksogen yang lemah untuk hubUtlgan koiutegrasi ini. yang 

berimplikasi babwa !ingkat inflasi, dcpi, adalah variabel dalam sistom yang 

melakukan penyesuaian terhadap ketidakseimbangan daJam pasar uang. 

Perobaban dalam tingkat infla'i mempengaruhi keseimbangan pasar uang melalui 

dua saluran. Per lama) naik..'1ya tingkat harga akan menwunkan nilai riil stok uang 

yang dikeluarkan, mengurangi kelebihan suplai yang melebihi pennintaan untuk 

keseimbangan moneter. Kedua} dan bekerja dalam arah yang ~rlawanan, 

tingginya tingkat inflasi, berimplikasi pada tlngginya opportunity cost memegang 

matr. uang domestik, mengurangi permintaan UllJlg rill, meningkat.l<<m kelebihan 

suplai UllJlg yang melebihi permintaan uang. 

Dari penelitian yang diiakukan oleh Oya Celasun dan Mangal Goswami 

dapat disimpulkan babwa irondisi keseimbangan pasar uang dalamjangka panjang 

adal!!h teridentifikasi dan perilaku jangka pendek inflasi diukur dari komponen 

non-administered dari Indeks Harga Konsumen (IHK) yang merupakan model 

kondtsi ketidakseimbangan dalarn pasar uang. Hasil estimasi mengindikasikan 
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bahwa stabHisasi nilai tukar sangat bergantwlg pada penerimaa.n minyak: selama 

2000/01-2001/02 yang mempengaruhi pennintaan nang domestik dan 

berkontribusi untuk menurunkan inflasi. 

2. 5. 3 Studi Komarek dan Melecky (2001) :. Permint.an Uang di Republik 

Czech 

Mekanisme transmisi kebijakan monerer merupakan bentuk yang 

digunakan untak menggambarkan rute perubahan kebijakan moneter bank sentral 

dapat rnempengaruhi tingkat output dan harga. Para ekonom memaparkan 

beberapa saluran penting kebijakan moneter dapat rnempengaruhi tingkat harga 

dan output. Contohnya, ada sejumlah rute yang bisa dilatui bila ada perubahan 

pad a tingknt suku bung a dapat mempaugaruhi j wnlah uang, pennintaan domestik 

dan output. Perubahan tingkat suku buuga bank sentrat mempangaruhi permintaan 

riil dan output karena dalarn jangka per.dek ekspektasi inflasi tidak berubah dan 

pergerakan suku bunga nominal merupakan gamberan dari perubahan suku bunga 

riil. 

Darnpak perubahan tingkat anku bunga, cateris paribWJ, dapat 

digambarkau oleh tiga darnpak u1ama yaitu : (i) efek substitusi, (ii) efek 

pendapatan, dan (iil) efek kekayaan. Pertama, efek substitusi dapat diketahui 

ketika terjadi kenaikan tingkat suku bunga dapat mengurangi ketertnrikan agen 

ekonomi (individu, rumah tangga dan perusahaan) berbelanja sekarang daripada 

sebelumnya. Datam kasus kreJit domestik ini, jumlah uang domestik dan 

permintaan riil turun. Penururum tingkat suku bunga mempunyai darnpak yang 

berlawanan. Kedua, etek pendapotan dapat dibedakan ketika tingknt anku bunga 

yang tinggi dapat redistribusi pendapatan dari pemnyam} seperti orang--orang 

muda dan pemerintnh, untuk penabung, sepertl middleaged, Kenaikan keinginan 

belanja dari penabung tapi mengurangi peminjam. Ketika penabung mempunyai 

propensity to spend yang rendah daripada peminjarn, pengeluarau totalnya turun. 

Jika tingkat peminjaman meningkat lebih besar dari tingkat pengembatian ase4 

pendapatan total, termasuk per.geluaran, turun. Akhimya, efek kakayaan 

meningkat karena tingkat suku bunga yang tinggi biasanya mengurangi harga aset 

seperti rumah dan saharn. 
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Studi empiris yang dilakukan oleh Komarek dan Melecky, model 

spesifikasi jangka panjangnya dimana permintaan uang nominal, !vi, tergantung 

tingkat harg~ P~ investasi, I~ inflasi, n:, dan tingkat pengembalian aset, R. Dari 

hasil estimasi diharapkan koefisien suku bunga ~ I (se.suai dengan teori kuantitas) 

atau sama dengan 0~5 (sesuai dengan teori Baumol~ Tobin), koefisien h:arga = 1 

(artinya M" =rupakan fungsi homogenous yang linear dalam P). Oleh karena itu, 

model permintaan uang Komarek dan Melecky sebagai berikut : 

M" ~ g(P, I, "· R) ................................. " ............. (2.4) 

Fungsi g diasumsikan homogenou> dalam P (artinya pelaku ekonomi tidak 

masalah terhadap money illusion), meningkat dalam I, turun dalam 1t dan R untuk 

aset dari money aggregate, dan meningkat dalarn R yang berkaitan dalarn 

monetary aggregate, 

Untuk estimasi ekonometrik persamaan permintaan Wlllft persamaan 2A, 

ditulis dalarn bentuk log-llnear (sete!ah transformasi logaritmik) sehingga dapat 

dituHs sebagai berikut : 

nt =a~ +a1i+a~p+a1Rhwn +a4Rcw +«.s7t+~ ............... (2.5) 

m, ~ ~' +p,ppi +~2ipp+~,i, .o-p,i, +~,re+p,fdi +1; ...... (2.6) 

Dimana ao, a,, a2, tlj, a4, dan a.s adalah koefisien estimasi dan u adakili 

bentuk residual. R"wn adalah the awn rate of return tm assets included in the 

particular monetary aggregate, sedangkan Root adalah the vector of rates of return 

on the assets excluded from this aggregate. 

Studi empiris ini dilakukan di negara yang perekonomiannya mengalami 

transisi terbuka kecil., untuk kasus narrow dan broad money. Teknik estimasinya 

dengan menggunakan prosedur Johansen, ARDL~ DOLS dan ADL. Dari hasH 

estimasi disimpulkan behwa ketidakseimbangan di pasar uang bcrdampak 

terbadap harga dan output, (Komarek dan Melecky, 200 I). 

2. 6 Perumusart Model 

Ada berma~am~macam teori tentang permintaan uang yang kita ketahui, 

diantaranya ada uang untuk transakst uang untuk spekulasi, dan uang untuk 

berjaga~jaga, Secara implisit teori ini ditujukan untuk menguji permintaan uang 
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dalam bentuk uang primer~ uang dalam a.rt1 sempit dan uang da1am arti luas1 

secara wnum untuk meHhat adanya hubungan antara kuantitas uang yang dirninta 

(the quantity of money demand) dengan beberapa variabel makroekonomi yang 

terkait sektor ekonomi. 

Teori yang membahas mengenai pennintaan uang telah berkembang 

seiring dcngan perkembangan pennintaan dan fungsi akan uang itu sendiri. Teori 

pennintaan uang dari Jobn Maynard Keynes adalah bagian dari teori ekonomi 

makro yang dituangkan dalam bokunya "General Theor)l'. Keynes 

mengemukakan fungsi uang yang lain, yaitu sebagai store of value bukan hanya 

sebagai means of exchange. Teori inilah yang kemudian dikenal dengan sebutan 

Liquidi!y Preference. 

Dalam teorinya, Keynes berpendapat bahwa orang memegang uang untuk 

melancarkan proses transaksi yang dilakukan, dan permintaan uang masyarakar 

untuk tujuan ini dipengaruhl olen tingkat pendapatan nasional dan tingkat bunga. 

Ada dua fakror yang berpengoruh terhadap permintaan uang, yaitu efek 

pendapatan dan efek tingkat harga. Semakin besar tingkat pendap-atan nasional, 

semakin besar tingkal transaksil maka semakin besar pula jumlah uang yang 

dintinta ma<yarakat untuk transaksi. Keynes juga barpendapat bahwa pannintaan 

uang untuk transaksi inipun bukan rnerupakan suatu proporsi yang konstan, tapi 

juga dipengaruhi oleh tioggi rendabnya tingkat bunga. Hanya saja fuktor bunga 

dalam pennintaan uang untuk transaksi ini tidak terlalu ditekankan. Salah satu 

s~babnya adaJah karena ia ingin menekank:an permintaan uang untuk tujuan lain, 

yaitu tujuan spekulasi. 

Motif memegang nang untuk tujuan spekulasi rerutama ditujukan untuk 

mendapatkan keuntungan. Pada garis besamya Keynes membatasi keadaan 

dimana pemilik kekayaan bisa memilih memegang kekayaannya dalam bentuk 

tunal atau obligasi. Uang tunai dianggap tidak memberikan panghasilan, sedang 

obligasi dianggap memberikan penghasilan berupa sejumlah uang tertentu setiap 

periodenya. 

Separti dikemukakaa dalam model portfolio, yakni model permintaan 

nang Friadman's dan model Sprenkle-Miller, bahwa motif spekulasi dari pelaku 

ekonomi berhubungan negatif antara tingkat suku bunga dan permintaan uang. 
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Selain itu juga, model inventori Baumoi-Tobin dan model Miller-Orr juga 

merekomendasikan hubungan negatif antara permintaan uang dan biaya 

kesempatan memegang uang (tingkat suku bunga). 

Sefain itu juga) model dasar permintaan uang riil yang biasa kita temui 

memperhatikan tujuan individu untuk memegang uang, yaltu tujuan transaksi, 

berjaga-jaga, dan spekulasi. Model dasar pennintaan uang diformulasikan sebagal 

berikut: 

M, = L(Y,,i,) ............................ (2.7) 
P, 

yang mana (MIP), ptrmintaan riil money balances adalah sebagal suatu fungsi 

dari skala variahel yang dipilih (Y) menunjukkan kegiatan ekonomi berupa 

pendapaia11.,. kekayaan atau pengeluaran~ kemudian variabel opportunity cost 

memegang uang biasanya digunakan tingkat suku bunga (i). Monetary aggregate, 

M, dalam bentuk nominal dan (P) tmtuk tingkat harga. Seperti model-model 

teorities dan empiris pada umum menentukan bentuk perrnintaan uang sebagai 

suatu llmgsi permiutaan real balances (Laidler, 1985; McCallum, 1989 dalam 

Febriami, 2004). 

Dari model dasar ini diketahui bahwa L, > 0 dan La < 0, artinya 

permintaan uang naik jika pendapatan riil naik, namun kurang proporsional~ 

begitu pula dengan tingkat pendapatan dan perll!intaan uang turun jika tingkat 

bunga nominal naik. Elastisitas pendapatan terbadap pcrrnintaan uang (income 

elasticity of motiey demand) adalah 0,5~ dan clastisitas :;uku btmga {futerest 

elasticity) adalah -0,5 1
• 

Teori perrnintaan uang tersebut dibangun berdasarkan tradeoff antara 

keuntungan memegang uang lcbih banyuk dengan beban bunga yang 

dialdbatkannya. Tradeoff disini artinya jumlah bunga yang hilang akibat 

seseorang memegang uang serta biaya dan kesulitan akibat memegang sedikit 

uang. Semakin besar bunga yang hilang dari memegang uang, semakin kecil 

1 Berarti bahwa jika pendapatan naik sebes:ar 1 persen, maka permintaan uang akan naik sebesar 
0,5 dari I persen. dan sebagainya, Hati-hati lerhadap defiuisi perubahan persentase dalam suku 
bunga. Jika suku bunga naik dari 10 persen per tahun menjadi 10,5 pernen ~r tahun, berani telah 
11aik sebesar 5 persen dari Hngkat semula, sebingga permintaan uang seharusnya turon sebesar 2,5 
persen. 
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seseorang memegang uang. Semakin banyak uang yang dipegang, maka semakin 

banyak bunga yang dllepas. 

Fungsi permlntaan uang secara umum ditentukan dalam bentuk rill dengan 

mengasumsi bahwa elastisilas-nya adalah satu. Dan fimgsi permintaan uang 

dianggap menaik di Y, dan menurun dalam elemen i yang menunjukkan 

penghasilan (rates of return) dari aset yang terrrursuk di dalam M2
• 

Beberapa literntur menjelaskan bahwa permintaan uang dalam arti sempit 

(MI) dan dalam arti luas (lvf2) a<lalah stabil. Studi-studi yang pernah dilakukan 

pada negnra berkembang menunjukkan bahwa model permlntaan uang dalam arti 

sempit (Ml) bekelja lebih baik dalam merefleksikan sistem perbaakan yang 

lemah dan rendahnya tingkat perkembangan sektor keuangan karena adanya 

keterbatasan uang dalarn arti sempit (Ml} untuk bergerak atau bergeser sepanjang 

waktu dalam menjelaskan instnunen-instrumen baru yang dieiptakan sebagai 

suatu basil dari pengembangan sistem kanangan dan kerangka ke~a lernbaga

lembaga keuangan. 

Kemudian peneiitian dengan menggunakan permintaan uang dalam arti Juas 

(M2) telah pernah dilakukan oleb Nachega (200 I) untuk kasus Kamerun. Hipotesa 

diukur untnk menggunak.an bentuk fungsi pennintaan uang yang stabiL Dan 

beberapa peneliti lain Decke dan Pardan (1997) untuk negara-negara rli ASEAN 

juga telah melakukan estiruasi pennintaan uang dalam artian bentuk narrow 

money dan broad money, 

Berdasarkan argumen diatas, studi ini bertujuan untuk melihat bentuk 

permintaan uang dengan menggunakan pengukuran Monetary Aggregate, Ml 

untuk uang dalam arti sempit Uang dalam arti sempit {M 1) terdiri dari uang 

kar!al, uang yang dipegang oleh masyarakat yang terdiri atas uang kertas dan uang 

logam, ditambah dengan demand deposit (rekening giro). Demand deposit 

terbentuk dari cadangan bank (R). Jadi dengan adanya cadangan bank (R), bank 

dapat menciptakan uang giral berupa rekening koran (giro). M I merupakan uang 

yang paling liquid, sebab proses untuk menjadikan uang kontan (cash) sangat 

cepat 

1 M adalah penawarnn uang nnminal, dalam jangka panjang diasnmsikan bahwa pasar adalah 
seimbang. 
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Suatu negara yang menganut perekonomian terbuka (open economy), 

seperti Indonesia~ akan menyehabkan terjadinya permintaan untuk transaksi 

antarnegara baik pennintaan luar negeri akan barang-barang domestik maupun 

pemrintaan domestik akan barang-barang luar negeri. Apalagi setelah Agustus 

1997 Indonesia menerapkan rjjai tukar mengarnbang bebas (free floating 

exchange rate). Jadi untuk merepresentasikan hubungan antara mata uang 

domestik (rupiah) terhadap mata uang asing (US dolar) digunakan variabel nilai 

tukar rupiah terhadap dolar AS. Selain itu juga, variabel ini digunakan untuk 

merepresentasikan keuangan ek.spor dan impor. 

Negara yang menganut perekonomian terbuka (open economy) juga 

menyebabkan penduduknya tidak hanya mengkonsumsi barang-barang domestik 

saja tapi barang-barang tuar negeri juga. Untuk mendatangkan barang-barang luar 

negeri tersebut dibutuhkan mata uang luar negeri untuk membelinya. Jika nilai 

mata uang asing tersebnt (dolar AS) meningkat atau dengan kata lain rupiah 

mengalami depresiasi terbadap dolar AS maka penduduk domestik untuk 

mendapatkan barang irnpor tersebut menjadi 1ebih mahal sehingga untuk 

mendapatkan barang impor tersebut dibutuhkan banyak mata uang domestik 

Dengan kata lain, jika terjsd[ depresiasi rupiah terhadap dolar AS menyebabkan 

permintaan uang domostik meningkat Hal sebaliknya terjadi, jika rupiah 

mengalami apresiasi terhadap dolat AS. 

Selain berpengaruh terhadap nilai tuka.r, suatu negara yang menganut open 

economy juga berpengaruh terhadap arus modal masuk~keluar asing. Arus ruodal 

asing masuk ke suatu. negara seperti Indonesia berbentuk foreign direct investment 

(FDI) baik aset tangible maupun intangible. FDI merupakan bentuk investasi 

dalarn jangka panjang. Sejak dilaksanakannya kebijakan liberalisasi perdagangan 

dan deregulasi investasi asing, Indonesia telah berbasil menarik FDI inflow yang 

besar tahun 1985 sarnpai krisis ekonomi 1997-an. 

Menurut model pertumbuhan Neo-Kiasik, FDI dapat meningkatkan 

pertumbuhan ekonomi hosl country melalui jumlah investasi dan efisiensinya. Di 

lain pihak, teori pertumbuhan New-Endogenous menyata.'can bahwa pertumbuhan 

ekonomi dalam jangka panjang sebagai fungsi dari technological precf;t$ses. 

Dimana FDI meningkatlam tingkat pertwnbuhan ekonomi meWui transfer 
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teknologi dan efek spillover, Nair-Reichert and Weinhold (2001). Pertumbuhan 

ekonomi diukur dengan pertumbnhan GDP. 

Studi yang dilakukan oleh Borenzstein, De Gregorio and Lee (1998) 

menggunakan model pertumbuhan endogenous. Studi ini menyatakan bahwa 

pengembangan teknologi merupakan variahel penting nntuk pertumbuhan 

ekonomi di negora berkembang begitu juga FDI mempengaruhl pertumbuhan 

ekonomi secara positif. Begitu juga studi yang dilakukan oleh Chaktaborr1 ond 

Basu (2002). Berdas"'kan teori preferensi likuiditas (theory of liquidiry 

preference) ini peningkatan tingl::at GDP ini dapat meningl::atl::an permintaan uang 

masyarakal 

Setiap penduduk suatu negara merni!iki kemampuan yang berbeda-beda 

dalam hal memenuhi knbutuhan hidupnya. Apalagi jika teljadi perubahan harga 

dari waktu ke waktu akan menyebabkan perubahan kemampuan penduduk. 

Tingkat perubahan kenaikan dalarn harga-harga disebut denga.~ tingkat inflasi. 

Jika terjadi kenaikan inflasi maka akan menyebabkan kenaikan permintaan uang 

penduduk untuk membeli barang-barang tcrsebut. 

Mengacu pada teori permintaan uang Keynes, model pennin!aan uang 

Friedman1s, modt:l SprenkJe-Miller, model inventori Baumoi~Tobin) model 

Miller-Orr, d.n studi empiris yang dilaknkan oleh Komarak dan Melecky, 

Celaswt dan Goswami, dan Doriyanto, maim model spesifikasi jangka panjang 

permintaan uang riil dalarn penelitian ini, M', tergantung pada GDP rill (sebagai 

praksi untuk pengeluaran riil). y. dan mengukur opportunity cost memegang uan& 

tingkat suku bunga nominal, i,foreign direct investment (FDI)~ inflasi, J'(, dan nilai 

tukar rupiah terhadap dolar AS. Oleh karena itu, model permintaan uang yang 

diestimasi sebagai. herikut : 

M' ~ f(Y,i,ER. FDI, tr} ............................................. (2.8) 

Dimana md adalah variabel permintaan uang rill, M'JP; y adalah variabel 

tingkat GOP riil; i adalah variabel tingkat suku bunga nominal; 1r adalah variabel 

tingkat inilasi; er ada!ah variabel nilai tukar rupiah terhadap dolar AS;fdi adalah 

variabel foreign direct invesrment (FD!). Simbol "' sarnpai as adalah koefisien 

estimasi. 
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Dari basil estimasi diharapakan variabel tingkat GDP riil, y, berhubungan 

positif dengan permintaan uang. Semakin besar tingkat GDP riil, semakin besar 

tingkat transaksi. maka semakin besar pula jumlah uang yang diminta masyarakat 

untuk transaksi (sesuai teori Keynes). Suku bunga merupakan variabel eknnomi 

keuangan yang panting karena pergerakan suku bunga akan mempengarubi 

pergerakan imbal basil jatuh tempo (yield Ia maturity - YTM). Variabel suku 

bunga, i, berhubungan negatif dengan pennintaan uang. Sernakin besar bunga 

yang hUang dari memegang uan~ semakin kecil seseorang memegang uang. 

Semakin banyak uang yang dipegang, maka semakin banyak bunga yang dilepas, 

seperti dikemukakan oleh model portfolio (model pennintaan uang Friedman's 

dan model SprenkJe-Miiler), modei inventori Baumoi-Tobin dan model Miller

Orr. 

Variabel foreign direct investment (FDI) berhubungan positif dengan 

permintaan uang. Jika FDI yang masuk ke Indonesia meningkat maka FDI ini 

dapat menitlgkatkan pertumbuhan ekonomi suatu negara yang ditandai dengan 

peningkatan GDP. Peningka!an GDP, berdasackan !eori preferensi Jikuiditas 

(theory of liquidity preforence), d.a.pat meningkatkan permintaan uang masyarak:at. 

Variabel r.ilai tukar rupiah terhadap dolru: AS berhubungan positif dengan 

permintaan uang. Jika nilai tukar rupiah terhadap dolar AS mengalruni depresiasi 

maka penduduk domestik membeli barang impor menjadi Iebih mahal sehingga 

untuk mendapatkan barang impor tersebut dibutuhkan banyak mata uang 

domestik. Variabel tingka! ir.Jla.si berhubungan positif dengan peff11intaan uang. 

Sernakin tinggi tingkat inflasinya artinya dari waktu ke waktu !ingkat harga 

mengalarni peningkatan. Jika tingkat harga terus rneningkat maka agar 

kemampuan masyarakat tetap maka dibutuhkan jumlah ueng yang lebih banyak 

dari semula. 

Studi tentang permintaan uang ini merupakan studi lanjutan tentang topik 

yang sama ol<ili Doriyanto (1999). Studi ini dilakukan pada periode 2000-2008, 

dimana Indonesia sudah menga."lut sistem perekonomian terbuka (open economy) 

dan sistem nilai tukar mengambang bebas (free floating exchange rate). Hal ini 

mengakibatkan arus kapita1 dapat dengan mudah keluar masuk suatu negara 

diantaranya investasi berbentukforeign direct irrvestment (FDI). Sehingga da!am 
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studi ini dimasukkan juga variabel FDI yang dihipotesiskan mempengaruhi 

permintaan uang di Indonesia. Pemasukkan variabel FDI ini didasarkan studi yang 

pemah dilakukan oleh Komarek dan Meleeky (200 1) di Republik Ceko, pasca 

pemisahan Republik Ceko dari negara Cekoslovakia. 

Berdasarkan tinjauan kepustakaan, tujua."l peneJitian dan perumusan model 

tersebut maka dapat dibangun suatu skema kenmgka pemikiran yang 

menggambarkan alur hubungan antara variahel independen dan variabel 

dependennya yskni permintaan uang. Apabila skema kerangka pernikiran tersebut 

digambarkan, maka akan tarnpsk sehegaimana Gambar 2.1 berikut ini. 

SKEMA KERANGKA PEMIKIRAN 

!. Triatmo Doriyanto (1999) 
•!• Tingkat GDP riil 
•!• Tingkat Suku Bunga 

Deposito 1 bulan 
•!• Nilai Tukar Rupiah 

Terhadap Dolar AS 
•!• Tingkat Inflasi 

2. Celasun dan Goswami (2002) 
•!• Tingkat GDP riil 
•:- Tingkat Inflasi 
+:. Tingkat Depresiasi Rill 

terhadap dolar AS 
3. Komarek dan Melecky (2001) 

•:• Tingkat Harga 
•!• Foreign Direct Investment 

{FDI) 
•:. Tingkat Inflasi 
•!• Tingkat Pengcmbalian 

Asset 

Model Permintaan 
Uang 

Variabel Penelitian : 
•!• Tingkat GOP Riil 
•:• Tingkat Suku Bunga 
•:0 Tingkat lnflasi 
•) Foreign Direct 

li'Nes/ment 
•!- Nilai Tukar Rupiah 

Terbadap Dolar AS 

rnempengaruh! 

Pennintaan Uang 
masyarakat 

Gambar 2.1 Skema Kerangka Pemikiran 
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METODE PENELITIAN 

Penelitian ini fokus utamanya adalah menganalisis permintaan masyarakat 

akan uang atau perrnintaan uang nominal di Indonesia pada periode peneJitian 

kuartal pertama tahun 2000 sampai dengan kuartal pertama tahun 2008. Sebelum 

dilakukan runaing data terlebih dahulu dilakukan pengujian validitas data time 

series )'llllg digunakan dalam model penelittan pellllintaan uang meliputi uji 

stasioneritas (uji ak:ar unit atau unit root fest), uji derajat integrasi~ dan uji 

kointegrasi. Uji stasioneritas menggunakan prosedur Augmented Dickey-Fuller 

(ADF) test at•u Phillips Perron (PP) Test 8edMgkan uji kointegrasi dengan 

menggunakan prosedur Engle-Granger dan Johansen's. Setelali itu, kemudian 

terakbir dilakukan estimasi terhadap pcrsamaan jangka panjang dan jangka 

pendek dengan menggunakan metode Error Correction Model (ECM). 

3.1 Model Ekonometrika 

Spesifikasi model adalah merumuskan persa.TJiaan matematis yang 

meoghubungkan berbagai variabel ekonomi seperti yang dijelaskan dalam teori 

ekonomi. Dalam ilmu ekonomi, model didefinisikan sebagai suatu konstruksi 

teorities atau kera.,gka analisis ekonomi yang terdiri dari himpunan konsep, 

definisi, anggapan, persamaan, kesamaan (identitas) den ketidaksamaan yang 

rnemungkinkan ditariknya kesimpulan. 

Model ekonometri atau model crnpiris dapat dibentuk dari model ekonorni 

atau mode! teorities dengan me+J.ggunakan alat ekonometri. Dalam haf ini model 

yang dipilih seharusnya meiiputi tafsiran~tafsitan perilaku variabel ekonorni 

dalam jangka panjang karena pada umumnya teori ekonomi menjelask:an 

hubungan jangka panjang antar variabeiAvariabel ekonomi. HasH estimasi mode! 

ekonometri tersebut dapat digunakan untuk : pertama~ alat analisis pengujian teori 

ekonomi, kedua, pengamhilan keputusan, dan keiiga> perarnaJan nilai yang akan 

datang. 

Pernbentukan model, sebagai suatu abstrak:sl dari kcnyataan yang 

ditujukan untuk mengerti dan menyelidiki berfungsinya suatu sistem. Adanya 
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beberapa kesepakatan tentang faktor-faktor yang roempengaruhi permintaan uang 

di Indonesia yang merupak:an negara dengan perekonomian terbuka (open 

economy). Dalam studi ini, berdasarkan faktor-faktor yang meropangaruhl 

permintaan uang di Indonesia maka fimgsi pennintaan uang nominal tersebut 

dinunuskan sebagai berikut : 

m' ~ f(y,i,er,fdi,7r) .................... (3.1) 

Yang mana: m',= Ln(Ml,) 

y1 = Ln(GDPR,) 

;, = Tingkat suku bunga SBI 3 bulan 

er,= Ln(ER,) 

fdi, = Ln(FDI~ 

rr, = Tingkat in:flasi 

Pemilihan variahel independen/penjelas pennintaan uang umumnya terkait 

dengan pendapatan dan opport!mity cost memegang uang. Kebanyakan studi 

menggunakan GDP sebagai proksi variabel pendapatan. Pendapatan sebagai 

proksi variabel skala yang digunakan untuk mengukur besamya transaksi yang 

terjadi dalam perekonomian atau untuk mengukur tlngkat pendapatan. Terdapat 

bebcrapa pendekatan yang dignnakan dalam mengukur pendapatan, misalnya 

Gross National Product (GNP). Namun penggunaan GNP ini menurut Judd dan 

Scaddini' mengandWJg kelemaban antara lain tidak memperhitungkan transfer 

dan trnnsaksi dari aset lreuangan serta banmg-barang. Oleh karena itu dalam studi 

ini penulis menggunakan Gross Domestic Product (GDP). Penggunaan GDP 

sebagai variabet dalam estimasi model permintaM uang di Indonesia pernah 

dilakuk:an juga oleh Price dan lo.sukindro (1994); Drekle dan Pradban (1997)'. 

Skala variabel tingkst GDP riil (y1) yang memberikan efek pada kekayaan atau 

tra.nsaksi, mempunyai hubungan positif dengan permintaan uang nominal. 

5 Judd dan Scadding ( J 999), dalam Subramanian S., Sriram, Survey of Literature on Demand for 
Money: Theoritical dan Empiri.;al Work with Special Reference to Error Correction Model, IMF, 
Mei f999, hal. 21. 
6 Subramanian S., Sriram, Survey of Literature on Demand for Money: Theoritical dan Empirical 
Work with Special Reference to Error Correction Model, fMF, Mel 1999, hal48, 
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Opportunity cost memegang uang mengandung dua unsur yaitu suku 

bunga dari uang itu sendiri dan rate of return dari aset sebagai alternatif 

portofolio. Koefisien suku hunga SBI 3 bulan (i,) diramalkan negatif Model ini 

diasumsikan pada perekonomian terbuka (open economy), sehlngga variabel 

exchange rate (er) dimasukkan pada model (seperti yang dilakukan Boediono, 

1985; Triatmo, !999; Khamis, 2001) untuk melihat unsur pengaruh dari luar 

negeri. Valnta asing, kbususnya dolar AS, merupakan altematif penting investasi 

uang domestik. Di samping itu, dengan diterapkannya rezim nilai tukar 

mengambang be bas, maka pennintaan uang domestik akan lebih sensitif terhadap 

moneter luar negeri 7 Nilai tukar rupiah terhadap dolar AS digunakan sebegai 

proksi pengaruh substitusi uang domestik terhadap dolar AS. Variabel nilai tukar 

dapat dinyatakan hahwa pilihan antara memegang uang domestik dengan dolar 

AS merupakan pilihau bagi masyarakat dalam memaksimumkan kekayaan 

(divers{fika.ii a.<s<t). Jika harga dolar AS lebih malta! atau mata uang domestik 

mengalami depresiasi maka masyarakst lebih suka untuk memegang uong 

domestik atau permintaan uang masyarakat mengalami peningkatan. Koefisien 

nilai tukar rupiah terbadap dolar AS (er,) dirarnalkan berhubungan positif dengan 

permlntaan uang nominal. 

Koefisien fureign direct investment (fdi1) dihipotesiskan berhubungan 

positif dengan permintsan uang nominal. Jika FDI yang masuk ke Indonesia 

meningkat maka FDI ini dapat meningkatkan pertumbuhan ekonomi suatu negara 

yang di!lilldai dengun peningkatan GDP. Peningkatan GDP, berdasarkan teori 

preferensi likuiditas (theory of liquidity preforence ), dapat meningkatkan 

permintaan uang masyarakat. Menurut Teori Perrnintaan Uang yang dikemukakan 

oleh Milton Friedman, sa1ah satu variabeJ yang mempengaruhi permintaan uang 

adalah ekspektasi tingkat inflasi. Selain itu juga, masih menurut Friedman, 

pennintaan uang pada dasamya dipengaruhi oleh tiga faktor, salah satunya adalah 

barga dan perolehan dari berbagai bentuk kekayaan. Koefisien tingkat inflasi (1t1) 

diramalkan mempunyai hubungan negatif dengan permintaan uang nominaL 

Kenaikan tingkat inflasi akan mendorong masyarakat W1tuk menyimpan harang 

1 Bahmani- Oskooee (1991), dalam Subramanian S., Srintn, Survey of Literature on Demand/or 
Mcmey : Theoritical and Empirical Work with Special Reference to Error - Correction Models, 
IMF. Mel 1999. 
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yang dirnilikil sehlngga akan mengurangi permintaan akan uang. Dapat 

disimpulkan tanda dari koefisien variabel independen yang dignnakan terhadap 

pennintaan uang nominal adalall)lr > 0, i, < 0, er,fdi1 > 0, dan 7tr < 0. 

3.2 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 

3.2.1 Nilai Tukar 

Nilai tukar suatu mata uang adalah harga mata uang suatu negara bila 

dibandingkan dengan mata uang negara lain. Dalam studi ini, digunakan nilai kurs 

rupiah Indonesia terhadap mata uaug dolar AS. Data ini diperoleh dari IFS 

(International Financial Statistics) yang diterbitkan oleh lMF (International 

Monetary Fund). 

Nilai tukar mala uang rupiah terhadap dolar Amerika Serikat adalah 

besamya nilai tukar (kurs) rupiah terhadap dolar Amerika Sarikur, yang dalam 

studi ini dilambangkan dengan ER,. Nilai kurs yang dignnakan adalah kurs 

nominal rupiah terhadap dolar Amerika Scrikat. Varia bel nilai tukar nominal 

(ER,) dinyatakan dala>n satuan rupiah per dolar AS. Dalarn penelitiM irJ nilai 

tukar nominal (ER,) dinyatakan dalam bentuk nilai logaritma natural, er, = 

Jn(ER,). 

3.2..2 Permintaan Uang Nominal 

Jumlah uang beredar yang dignnakan dalarn studi ialah jumlah uang 

beredar dalarn arti sempit (MI) di Indonesia. Data yang dignnakan diperoleh dari 

IFS (International Financial Statistics). Yakni besamya uang yang ditawarkan 

oleh otoritas moneter dalam perekonomian yang terdiri dari uang kartal (currency) 

dan uang giro (demand deposit). Dalam studi ini, variabel jurr,lah uang Y'"'g 

beredar digunakan U.'1tuk mencari variabei pennintaan uang nominal, 1Tid = ms = 

ml. Selaqjutnya dalam studi ini permintaan uang nominal dinyatakan dalam 

bentuk nilai !ogaritma natural, m', = ln(M!J. 

3.2.3 Pendapatan Dotnestik Bruto Riil 

GDP yang digunakan dalarn studi ini rnerupakan basil produksi yang 

terdapat pada domestik di Indonesia yang berbentuk real gross domestic product 

Universitas Indonesia 

Analisis Permintaan..., Basuki, FEB UI, 2009



43 

(RGDP) dengan barga konstan (2000~100). Real Gross Domestic Product 

(RGDP) adalah nilai output akhlr (final output) barang dan jasa yang dihasilkan 

oleh penduduk suatu negara Data yang digunakan diperoleh dari !FS 

(lnternafional Financial Statistics). Selanjutnya dalarn penelitian ini nilai Y 

dinyatakan dalam bentuk nilai logaritma natural, y, = ln(YJ. 

3.2.4 Tiogkat Suku Bunga 

Tingkat suku bunga yang digunakan dalam studi ini ialah suku bunga SBI3 

bulan yang ditetapkan Bauk Indonesia, sebagai penaksir opportunity cost 

memegang uang. Data tingkat suku bunga SBI 3 bulan diambil dari Bauk 

Indonesia (BI) yang diporganakan sebagai proksi untuk suku bunga domestik. 

3.2.5 Tingkat Inflasi 

Tingkat in!lesi yang digunakan dalarn studi ini diperoleh dari rumus : INF 

= {(IHK1 - !HK,.1)/IHK,.I} x 100% dcngan harga konstan (2000=100) dimana 

IHK-nya adalah indaks barga konsumen yang mewakili tingkat harga. Data lHK 

yang digunakan diperoleh dari IFS (lnterna/ional Financial StatisliCJ!). Pemilihan 

data IHK juga sesuai dengan variabe! IHK yang dipHih dalam penehtian 

Bahmani-Kara, dalam Falianty (2003). lndeks yang sering digunakan untuk 

menghitung laju in!lasi adalah IHK, sehingga IHK dipilih sebagai indikator yang 

mewakili indeka barga (Falianty, 2003). Data IHK Indonesia ini dihitung 

berdasarkan indeks harga yang ber!aku di 17 kota di Indonesia. 

3.2.6 Foreign Direct Investment (FDI) 

Tingkat FDI yang digunakan dalam studi ini ialah diperoleh dari IFS 

(lnternutiona/ Financial Statistics) dan St.atistik Ekonomi dan K~:::uangan 

Indonesia (SEKI) yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia. Se!anjutnya dalarn 

penelitian ini nilai FDI dinyatakan dalarn bentuk nilai logaritma natural, fdi, = 

ln(FDiJ 
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3. 3 Data dan Sumber Data 

Studi ini mempergunakan data kuartalan selama periode 2000:1-2008:1, 

lebih lanjut untuk keseluruban variabel-variabel yang digWlakan dalam studi ini 

dapat dilihat pada Tabel 3, I, 

Tabel3.1 

VarlabeJ, lndikator, Satuant dan Sumber Data 

No. Variabel Def.nfsi Pengukuran Sumber 

1. ER Nilai rukar Rp/USD IFS 

2. CPI lndek.s Harga Konsumen (2000= 100) Indeks !FS 

3. FDI Fweign Direct /mestmenl Miliar dolar !FS 

AS 

4. Ml Uang dalam arti sempit {Narrow Money) Millar rupiah !FS 

5. GDPR Produk Dornestik Brute R.iit (2000"" 1 00) Miliar dolat !FS 

6. SB!03 Tingkat Suku Bunga SBI3 Bulan % IFS 

7. 1NF Tmgkat Iuflasi % IFS 
. . . *) Sumber _ diambtl dan berbaga1 sumber 

3.4 Metode Ana !isis 

Salah satu bagian yang penting dalam suatu penelitian !alah metode 

analisis yang berfungsi dalam melakukan pengolahan data untuk kemudian 

dilakukan proses analisis terbil<lap data-data tersebut. Ada beberapa pengujian 

terhadap model yang akan diestimasi agar estimasi yang efesien dan terbebas dad 

kesalahan-kesalaban klasik, kesalaban model, kesalaban estimasi dan kesalaban

kesalaban Iainnya. Merode yang digunakan dalarn penelitian in.i adalab hypothesis 

lesting empirical study, yaitu menguji hipotesis dari studi empiris yang pemah 

dilakukan oleb Engel dan West (2003). 

Setiap kebijakan yang diambil oleh pemariutab adalab Wltuk menghasilkan 

suatu keadaan yang seimbang (equilibrium) dalam jangka panjang. Dalam jangka 

pendek mungkin ada ketidakseimbangan (disequilibrium). 

Ketidakseimbangan inilah yang sering clitemui dalam periJaku ekonomL Artinya~ 

babwa apa yang diinginkan pelaku ekonomi (desired) belum tentu sama dengan 

apa yang terjadi sebenarnya. Adanya perbedaan apa yang diinginkan pelaku 

ekonomi dan apa yang terjadi maka diperlukan adanya penyesuaian (adjustment). 

Model yang memasukkan penyesuaian untuk melakukan koreksi bagi 
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ketidakseimbangan disebut sebagai model koreksi kesalahan atau Error 

Co"ecrion Model (ECM). 

Metode analisis data yang dipergunakan dalam penelitian ini 

menggunakan jenis metode estimasi Hnier. Persamaan Hnier yaitu persarnaan 

ja.,gka panjang nilai tukar yang menggunaksn metode estimasi Ordinary Leasr 

Square (OLS) dan persarnaan jangka pendek yang menggunakan metode estimasi 

Error Correction Model (ECM). 

Sebelum diestimasi dengan metode ECM, prosedur pengujian yang 

perWna kali dilakukan adalah uji stasioner. Tujuannya untuk mengetahui apakah 

variabel tersebut sudah stasioner atau belum pada tingkat level. Hal ini 

dilrnrenakan metode ECM mensyaratkan data-data tersebut belwn stasioner pada 

tingkat level tapi sudah stasioner pada pembedaan yang pertama. Uji stasioner ini 

dilakukan dengan prosedur Augmented-Dickey Fuller (ADF) Test dan Phillips

Penon (PP) Test. Uji sta•ioner dengan ADF-Test karena data yang digunakan 

dalam penelitian ini tidak mengandung structural break. Y aitu data yang 

menunjukkan tidak adany('l ketidakstabilan dalam periode pcnelitian seperti krisis 

ekonorni. Sedangkan pengujian dengan PP-Test bertujuan untuk meyakinkan 

bahwa data-data tersebut benar~benar belum stasioner atau sudah stasioner. Dari 

uji ini dapat diketabui derajat integrasi dari masing-masing variabei. 

Setelah itu dilnkukan uji kointegrasi, yaitu untnk menguji apakah dalam 

jangka panjang variabel dependen dan independen membentuk keseimba.ngan 

jangka panjang atau tidak. Uji kointegrasi ini dilakukan dengan prosedur Engle

Granger (EG) dan Johansen's. Uji kointegrasi dengan prosedur Johansen's karena 

variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini lebih dari satu. ladi 

kemungkinan vektor kointegrasi persamaan jangka panjangnya lebih dari satu. 

Sedangkan uji lrointegrasi dengan prosedur Engle-Granger (EG) entuk 

meyakinkan bahwa antara variabel·variabel dependen dan independen memiliki 

hubunganjangka panjang. 

Selain itu dilakukan uji pelanggaran asumsi klasik seperti uji 

multikolinearitas~ autokorelasi dan hetcroskeda.stisitas. Pertama, UJI 

multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah vari.abel-variabel 

independen yang digunakan saling berlmhungan atau tidak, jika berhuhungan 
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maka akan menghasilkan estimator yang tidak best linear unbiased estimation 

(BLUE). Kedua~ uji autokorelasi untuk menguji apakah error sekarang dengan 

sebelum-sebelumnya berhubungan atau tidak, jika berhubungan maka akan 

menghasilkan estimator yang tidak best linear unbiased estimation (BLUE). 

Keltga) uji heteroskedastisitas untuk menguji apakah error-errar-nya seragam 

atau tidak, jika tidak seragam maka_ akan menghasilkan estimator yang tidak best 

linear unbiased estimation (BLUE). 
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BABIV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berdasarkan penjelasan tentang model ekonometri permintaan uang yang 

Ielah dibahas pada Bab Ill sebelumnya, selanjutnya dalam Bab IV jpj akan 

dipaparkan hasil studi dan analisis pembahasan terhadap basil estimasi. Anatisis 

basil pene!itian dan pembahasan disajikan berdasarkan basil akhir dari data-data 

ternebut yang telah terlebih dahulu dilakukan uji prasyarat stasionaritas, yaitu 

meliputi uji akar-akar unit (unit root fest) dan uji derajat integrasi. Kemudian 

dilanjuakan dengan uji kointegrasi, estimasi persamaan jangka panjang, dan 

estimasi persarnaan jangka pendek dengan model mekan.isme koreksi kesalahan 

atau Error Correction Mechanism (EC.tvl). Untuk pengolahan data dalam 

penelitian ini digunakan perangkat lunak komputer yaitu software EViews 5.1. 

4. 1 Penentuan Derajat Iotegrasi 

Sebe}um teknik kointegrasi diterapkan, kita perli.1 menetapkan terlebih 

dulu derajat integrasi dari masing~masing variabel yang digunakan. Pengujian unit 

root dilakuk.an lllituk rnenguji apakah variabel~variabel dalam sistern bersifat 

stasioner atau tidllk. Bila hasil pengujilill dengan Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

Test maupun Phillips-Perron (PP) Test menunjukkan uji ADFIPP signifikan, 

berarti variabel terse but mempunyai unit root, 

Hasil pengujian unit root dengan menggunakan Augmented Dickey-Fuller 

(ADF) Test maupun Phillips-Perron (PP) Test terhadap masing-masing variabel 

dalam sistem pers3rnaan menunjukkan bahwa pada level, semua variabel tcrsebut 

bersifat non-stasioner tetapi dalam ben!:uk first diflerence bersifat stasioner. 

Diduga hipotesa nol (HO), data tersebut adalah mengandung unit roots (non

stasioner) dan hipotesa altematif (Ha)t data tersebut tidak mengandung unit roots 

(stasioner). Bila nilai uji ADFIPP Iebih besar atau signifikan dari nilai kritis 

MacK.inno~ artinya data tersebut stasioner atau mempunyai der~at integrasi nol, 

1(0). Bila data belum stasioner langkah selanjutnya melakukan proses differensiasi 

untuk melihat pada derajat berapa data tersebut menjadi sl!!sioner. Pada Tabel4.1, 

disajikan basil dari uji akar-akar unit dengan menggunakan Augmented Dickey-
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Fuller (ADF) Test dan Phillips-Ferron (PP) Test, lebih lengkapnya lihat 

Lampiran 1. 

Tahel4.1 
Basil Uji Stasioneritas 

Level 1st Difference 

No. Variabe1 ADF-Test PP-Test ADF-Test PP-Test 

I. m, 3,45061 7,10364 -4,49545 -4,55046 

2. y, 4,52250 8,92845 -6,02467 -6,01133 

3. ;, -0,92771 -0,66436 -2,38999 -2,38999 

4. fd4 -0,98863 -1,57776 -8,77265 -16,3886 

5. "' -0,22057 -2,2QJ28 -6,71584 -24,0137 

6. er1 0,36483 0,37702 -6,68743 -6,62819 

Sumber. Data d10lah dengan EV1ewsS.l 
~=ada unit rootlmm~tasioner H,""' SU!sion<r 
!v!m::KJnnon Critical Value; 1%~ -2,639; 5%"" *1,952; 10%= -1,61 I 
• Hu ditolak padasignifikansi Ievell% 
•• Ho ditolak pada sign\iikansi level 5% 
"* Ho dito!ak pada signifikansi levcl 10% 

Orde 

1(1) 

1(1) 

I( I) 

1(1) 

1(1) 

I( I) 

Dari Tabel 4.1 terlihat bahwa pada tingkat level, semua variabel, yakni 

variabe/ permintaan uang (mJ; lingkat GDP rill IYJ: lingkal suku bunga (1,); 

foreign direct investment (fdiJ; tingkat inflasi (1rJ; dan nilai tukar rupiah 

terhadap do/ar AS (er J, menerima hipotesa no! (Ho) yang menyatakan bahwa 

suatu variabel terdapat unit root atau dengan kala lain variabei tersebut tidak: 

stasioner dan menolak hipotesa alt=tif. 

Gra.oger dan Newbold (1974) be1pendapat bahwa regre>i yang 

menggWlakan data tidak sta&ioner biasanya mempunyai nilai koefis1en 

detenninasi relatif tinggi namun merniliki nilai statistik Durbin· Watson yang 

rendah. lni memberi indikasi bahwa regresi yang dibasHkan adalah lancung atau 

spurious regression. Akibat yang ditimbulkan oleh regresi lancung antara lain~ 

peramalan yang berdasarkan regresi tersebut akan meleset dan uji baku yang 

umurn untuk koefisien regre:;i terkait 111enjadi tidak valid. 

Selanjutnya dilakukan diferensiasi untuk melihat pada derajat berapa 

variabel-variabel tersebut stasioner. Setelah dilakukan pembedaan yang pertama 

(first difference) semua variabei menerima hipotesa noJ (Ho) pada tingkat 
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kepercayaan 5%. Dengan kata lain, variabel-variabel terse but tldak stasioner (ada 

unit root) pada tingkat ]evel. Hal ini tercermin darii nilai t~statistik Augmented 

Dickey-Fuller (ADF) atau PP-Test yang secara mutlak lebih kecil dari MacKinnon 

critical value~nya. Tapi sudah stasioner pada pembedaan yang pertama ataujirst 

difference. Hasil ini menunjukkan bahwa variahel-va.tiahel tersebut tidak stasioner 

pada derajat 0 atau 1(0) dan stasioner pada derajat I, atau 1(1), dengan kata lain 

variabel-variabel tersebut memiliki derajat integrasi orde 1 atau integrated of 

order one I(!). 

Salah satu syarat untuk melakokan uji kointegrasi adalah va.tiabel-variabel 

tersebut mernpunyai derajat yang sarna. Setelah memiliki derajat yang sama, 

selanjutnya va.tiabel-variabel tersebut dapat dilakukan pengujian kointegrasi untuk 

memperoleh hubungan jangka panjang antara va.tiabel permintaan uang dengan 

variabel-variabel tainnya. 

4. 2 Uji Kointegrasi 

Setelah seluruh variabel memenulti persyaratan proses integrasi. dengan 

derajat yang sarna yaitu terintegrasi pada derajat satu, 1(1), langkah selanjutnya 

adalah rneia.k:ukan nji kointegrasi. Uji kointegrasi merupakan salah satu bentuk uji 

dalarn model dinamis dimana tujuan dati uji tersebut adalah untuk mengetahui ada 

tidaknya hubungan ja.ogka panjang antara va.tiabel-va.tiabel yang diobservasi yaitu 

va.tiabel permintaan uang dengan va.tiabel-variabel lainnya. Variabel-va.tiabel 

tt;rsebut dikatakan saling berkointegrasi jika ada kombinasi Hnear di antara 

variabel~variabel yang tidak stasioner. dan residual dari kombinasi linear tersebut 

sudah stasioner. 

Dalam penelitian ini digunakan uji kointegrasi dengan menggunakan 

prosedur Johansen's. Pengujian Johansert7
S likefihood ratio dilakukan untuk 

mengetahui berapa jumlah persamaan kointegrasi yang ada di daiam sistem. 

Dengan menggunakan Johansen Procedure ini dapat diketahui jumlah vektor 

kointegrasi (cointegrating vectors) yang ada dalam persamaan uang melalui uji 

trace statis1ic, HasH UJi kointegrnsi prosedur Johansen dapat dilihat pada Tabel 

4.2 dan Lampiran 2. 
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Tabel4.2 
Uji Kointegrasi dengan Prosedur Johansen's 

HO Ha Eigenvalue Trace Statistic 5 Percent Critical Value 

r-0 r-1 0,803988 ll8,7608 95,75366 

r<-1 r-2 0,642427 68,24387 69,81889 

r<=2 r-3 0,409446 36,36302 47,85613 

r<=3 r-4 0,329636 20,03553 29,79707 

r<=4 r-5 0,184842 7,637569 15,49471 

r<~s r-6 0,041!30 1,301989 3,841466 
-Swnber . Data d1olab 

• Ho ditolak pada signifikansi Jevel S% 
Uji trace statistic menunjukkan I persamaan koinregrasi pada tevel signifUmnsi 5% 

Dari Tabel 4.2 dapat dilihat bahwa basil uji kointegrasi prosedur 

Johansen's untuk permint~an uang menunjukkan ditolaknya hipotesa nol yang 

menyatakan bahwa tidak ada vektor kointegrasi diantara variabel dalam model 

persamaan tersebut, dengan kata lain diterimanya hipotesa altcmatif yaitu adanya 

vektor kointegrasi dalam model pcrsamaan tersebut. HasH uji trace statistic 

menolak hlpotesa no!, dan meucrima hipotesa altematif. Perbandingan hasH 

estimasi likelihood ratio te!"hadap ni!ai laitisnya dengan signiftkansi pada level 

5% dan diketahui bahwa terdapat paling tidak ada satu (1) vektor kointegrasi. 

Selain uji kointegrasi dengan menggunakan prosedur Johansen's. dalam 

penelitian ini digunakan uji kointegrasi berdasarkan prosedur Engle-Granger 

yakni dengan melihat nilai residual dari regresi kointegrasinya. Jika nilai residual 

dari regresi kointegrasi sudah s+...asioncr. malta variabel-variabei tersebut dlkatakan 

saling berkointegrasi. Hasil uji kointegrasi berdasarkan prosedur Engle~Granger 

dapat dilihat pada Tabe14.3 dan Lampiran 2. 
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Tabe14.3 
Hasil Uji Koinle!!rasi Engle-Granger (EG) 

Level 

Variabel ADF p-value 

ECT -2,439971 0,0171 

) Sumber , Data dtolah dengan EV1ews 5.1 
MacKinnon Critical. Value : l% = ~2,6:5692. 10"'/o = ·1,60933 

5"/0""'~1,95441 

Tabel 4.3 memperlihatkan bahwa residual dari persarnaan nilal tukar 

menolak hipotesa no! (Ho) yang menyatakan bahwa residual ta>ebut tidak 

stasioner. Ini dapat dilihat dari nllai t-statistik Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

secara mutlak lebih besar dari MacKinnon critical value-nya pada tingkat 

kepercayaan, a = S%. Hasil tersebut dapat diartikao bahwa residua! dari regresi 

persamaan nilai tukar sudah stasioner atau tidak memiliki unit akar pada tingkat 

level sehingga dapat dikatakan persamaan jangka panjang permintaan uang 

terdapat kointegrasi balk pada tingkat kepercayaan (a) 5%. 

4. 3 Uji Signilikansi dan Diagnostik 

Parameter regresi atau estimator yang dihasilkttn bersifat Best Linear 

Unbiased Estimator (BLUE) jika memenuhi bebernpa asumsi k.lasik (Gujarati, 

1995; 313-314). Beberapa 1-\ii yang dilaltukan agar menghasilkan estimator yang 

BLUE adalah uji diagnostik dan uji signilikansi. Uji diagnostik dilaltukan dengm 

menggunakan uji mullilrolinearilas, autocorrelation, dan heteroscedasticity. HmiJ 

pengnjian tersebut adalah ; 

a. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasl dalam studi ini dilakukan dengan menggunakan metode 

Brevsch-Godfrey. Model tersebut tidak mengandung autokorelasi, basil 

pengujian menUf\iukkan hahwa obs•R-squared diperoleh 10,049 dan 

probabilitasnya 0,123 (lebih besar e = 5% yang digunakan). 

b. Uji Heteroskedaslisilas 

Uji hereroskedastisitas dalrun studi ini dilakukan dengan menggunakan 

metode White. Model tersebut tidak mengandung heteroskedastisitas~ basil 
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pengujian menunjukkan bahwa obs*R-squared diperoleh 11,178 dan 

probabilitasnya 0,344 (lebih besar a= 5% yang digunakan). 

c. Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitas merupakan uji untuk mendeteksi ada tidaknya 

hubungan linear yang signifikan an tara beberapa atau , semua variabel 

independen dalam model regresL Berdasarkan uji mulrikoliuearitas 

diperoleh bahwa korelasi parsial antar variabel independen dalam model 

regresl dibawah 0,8. Beroasarkan metode Variance lriflating Factor (VIF) 

dipero1eh VIF = 1/(1 - R') = !/(! - 0,603) = 2,52, dibawah ni!ai VIF = 10. 

Jadi dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi perrnintaan uang di 

Indonesia tidak terdapat masalah multikolinearitas. Model regresi 

pennintaan uang tidak mengandung hubungan linear antar variabel 

independen. 

Selain dilaknkan uji diagnostik, juga dilaknkan uji signifikansi yaitu uji 

signifikansi terhadap regresi persarnaan pennintaan uang dalam jangka ranjang 

dan pendek, meliputi : 

a. Uji t 

Pengujian t dilaknkan untuk mengetahui pengaruh va:iabel dependen secara 

individual terbadap variabel independen. Dalam model regresi permintaan 

uangjangka panjang, ada dua (2) variabel independen yaitu tingkat GDP riil 

dan FDI yang signifikan mempengaruhi variabel depeoden pennintaan nang, 

karena nilai probabilitasnya lebih kecil dari tingkat levei yang digunakan. 

Dalarn model regresi pennintaan uang jangka pendek, ada dua (2) variabel 

independen yaitu perubahan nilai tuksr rupiah terhadap dolar AS dan 

perubahan snku bunga SB! yang signifikan mempengaruhi variabei 

dependen permintaan uang, hrena nilai probabilitasnya lebih kacil dari 

tinght level yang diguaakan. 

b. Uji F 

Uji ini dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh wriabel 

ind.ependen terhadap va.,"iabe1 dependen secara keseluruhan. Berdasarkan 

hasil eslimasi modelnya, dalam jangka panjang semua variabei independen 

dalam model ini secam bersama·sama mempengaruhi pennintaan uang di 
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Indonesia periode 2000 - 2008 dengan nilai probabilitas dari F-Statistik 

sebesar 0,0000 (lebih kecil dari tingkat level, a=S%, yang digunakan). 

Dalam jangka pendek semua variabel independen dalam model ini secara 

bersama-sama mempengaruhl perubaban permlntaan uang di Indonesia 

periode 2000- 2008 dengan nilai probabilitas dari F-Statistik sebesar 0,0004 

(lebib kecil dari tingk:at level, n=5%, yang digunakan). 

c. Uji Koefisien Detenninasi (R2
) 

Nilai R2 ini digtmak:an untuk mengukur proporsi atau presentase total variasi 

dalam variabel dependen yang dijelaskan dalam regresi untuk melihat 

seberapa baik variabel independen mampu mempengaruhi variabel 

dependen dalarn model tersebut. Nilai R2 ini berkisar antara 0 sampai l, dan 

semakin mendekati satu sernakin baik. Dalam jangka panjang diperoleh nilai 

R2 sebesru: 0,965 atau 96,5%. Artinya scbesar 96,5% variabel-variabel 

independen daJ:am model pcnnintaan uang di Indonesia mampu menjclaskan 

variabel dependennya. Dalam jangka pendek diperoleh nilai R' sebesar 

0. 745 ataa 74,5%. Artinya sebesar 74,5% variabel-variabel independen 

dalana model permintaan uang di Indonesia mampu menjelaskan variabel 

dependennya. 

4. 4 HasiJ Regresi Model Permintaan Uang 

Setelab dilakukan uji-uji terhadap hasil regresi model permintaan nang, 

seperti uji diagnostik dan uji signifikansi agar menghasilkan estimator yang 

BLUE, meka model jangka panjang dan jangka pendek pennintaan nang di 

Indonesia bisa dianalisis. Hasil regresi model jangka panjang permintaan uang 

adalab: 

Lng(M"), = -19,181 + 2,282Log(GDPRiil)1- 0,0634SSBI, + 0,0415Log(FDI)1 
t-stat (-9,281) (15,098) (-0,509) (1,993) 

+ 0,213Log(ER),+ 0,0012Intlasi, ............................ (4.1) 
(0,904) (0,151) 

Adapun basil penaksiran dari persamaan kointegrasi tersebut 

menggarnbarkan rumus permintaan uang jangka panjang, arahnya benar sesuai 

teori (2,282 untuk tingk:at GDP riil) dan signifikan. Jadi perkiraan e!astisitas untuk 
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tingkat GOP riil terhadap permintaan uang adalah 2,282. Artinya jika tingkat GOP 

riil naik sebesar 1% maka akan menyebabkan permlntaan uang naik sebesar 

2,282%. Elastisitas permintaan uangnya sangat elastis, lebih besar satu. 

Permintaan uang mempunyai hubungan positif dengan foreign direct investment 

(FOI) yang signifikan pada level I 0% dengan tanda positif. 

Setelah diperoleh model jangka panjang permintaan uang, langkah 

selanjutnya dilakukan pengujian Error Correction Mechanism (ECM) model 

untuk mernperoleh model jangka pendek permintaan uang. Model jangka pendek 

permintaail uang untuk menguji perilaku masyarakat memeg211g uang sesuai 

teoritics atau tidak. Untuk mendapatkan gambaran mengenai pengaruh dinamika 

jangka pendek dari masing-masing variahel terhadap perilaku permintaa:n rnmg ... 

Model ECM akan menjadi model yang valid bilama.~a variabel-variabel yang 

berkointegrasi tersebut didukung oleh Error Correction Term (ECT), dihitung 

dari persamaanjangka penjang, yang signifikan secara stalistik. Pernamaanjangka 

pendek permintaan uang adalah sebagai berikut : 

ALog(M"), ~ 0,034- 0,04' ALog(GDPRiil),- 0,0!6' A(SSBI,) + 0,008' ALog(FDI), 
t-stat (4,363) (-0,141) (;2,383) • 11.074) 

+ 0,2597 ALog(ER)1- 0,002 Ainllas•1- 0,796 ECT,_, ......... (4.2) 
(2,161) (-0,681) (-7,101) 

Hasil regrcsi model jangka pendek permintaan uang. 8Log(ll.ln),, terdapat 

dua (2) variabel yang signifikan pada level 5% yaitu variabel perubahan nilai 

tukar rupiah terhadap dolar AS, 8Log(ER),, dengan koeflsien positif 0,26, dan 

variabel perubahan suku bunga SBI, 8SSBI. dengan koefisien negatif 0,016. 

Varia bel koefisien error correction, ECT1_!. dengan tanda koeflsien negatif 01796 

mempunyai hubungan signiftkansi pada level 5%. Hal ini mencemtinkan bahwa 

disequilibrium permintaan uang pad a periode sebelumnya sebesar 79,6% 

mengkoreksi umuk periodo sekarang. 

Jadi, dapat disimpulkan bahwa model jangka panjang perrnintaan uang di 

Indonesia periode 2000 - 2008 dipengaruhi oleh variabel GOP rill dan FDI. 

Sedangkan model jangka pendek perrnintaan uang di Indonesia dipengaruhi oleh 

variabel perubahar. nilai tukar rupiah terhadap dolar AS dun perubahan suku 

bunga SBI. Variabel-variabel inilah yang mempengaruhi permintaan uang di 

Indonesia selama periode observasi. 
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4. 5 Analisis Pembahasan 

Hasil empiris yang berbeda tentang permintaan uang di berbagai negara 

baik negara maju maupun berkembang dikarenakan karakteristik struktmal, 

elemen instit:usional, demikian juga seperti umumnya negara sedang berkembang 

memiliki fimomena-fenomena yang berkaitan dengan ketidakpastian dan 

ketidakstabilan. Selain itu juga disebabkan oleh masih belum bakunya tentang 

model permintaan uang. 

DaJarn model jangka panjang, variabel-variabel yang mempengaruhi 

perminfllan uang di Indonesia periode obeervasi 2000 - 2008 adalab pendapatan 

riil masyarakat (GDP riil) dan foreign direct investment (FDl). Sedangkan 

variabel-variabel yang mempengaruhi model jangka pendek pem>Jnfl\an uang di 

Indonesia meliputi peruhaban nllai tukar mpiah terhadap dolar AS dan perubaban 

seku bunga SBI. 

4. 5. I Pengaruh .Jangka Panjang 

4, 5. I. l Tingkat GDP Riil 

Koefisien elastisiflls pendapatan riil ma.qyarakat jangka panjang terhadap 

penninfl\an uang adalah sebesar 2,281. Hasil studi ini mendekung studi-studi yang 

pemab dilalrukan sebelumnya. Dianta.ranya studi yang dilalrukan Badjuri (1997), 

elastisitas pendapatan terhadap penninfllan uang sebesar 1,309, Inskurindro 

(1998), elastisitasnya sebesar 0,927, Doriyanto (1999), elastisitasnya sebesar 1,16, 

dan Laurence Ball (2002) dengan etastisitaSnya sebesar 0,532. Juga mendekung 

teori pennintaan uang model Baumol-Tobln a tau teori permintaan pendekatan 

inventori~ Teori Keynes dan Teori Irving Fisher's. Model Bawnol-Tobin 

memprediksi bahwa elastisitas pendapatan terhadap perrnintaan uang {income 

elasticily of money demand) adalah positif 0)5. Teori Irving Fisher's menyatakan 

bahwa perrnintaan uang berbanding lurus dengan jumlab transaksi. Motif ini 

dikenaJ dengan motif transaksi, Keynes (1936), yaitu orang memegang uang 

untuk. memenuhi kebutuhan sehari~hari atau permintaan uang yang didasarkan 

pada jumlab trnnsaksi yang dilal.-ukan. 

Seperti yang dikemukakan oleb Keynes, dalarn bekunya yang bedudul 

"General Theory of Employment Interest and Money'', yang menyatakan bahwa 
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pennintaJlll uangmuncul sebagai akibat motiftransaksi didasarkan pada anggapan 

bahwa orang berminat untuk memegang uang atau meminta uang dimaksudkan 

sebagai "bridge the interval between the receipt of income and its disbursement" 

(Keynes, 1936). Orang memegang uang untuk memenuhi dan memperlancar 

transaksi yang mereka lakukan. 

Elastisitas pendapatan riil masyarakat jangka panjang terhadap pennintaan 

uang adalah sebesar 2,281 yang berarti dalam jangka pa!1iangjika pendapatan riil 

masyarakat meningkat I persen, maka pennintaan uang masyarakat meningkat 

2,281 persen. Permintaan uang meningkat bersarnaan dengan tingkat pendapatan, 

namun kurang proporsional. Seperti yang dikemukakan oleh Dornbusch, dkk. 

(2008}, babwa pennintaan uang alcan naik akibat kenaikkan peudapatan riii 

masyarakat secara proporsional tapi lebih kecil daripada kenaikan pendapatan riil 

masyarakat terse but. 

lmplikasi dari temuan inl adalab babwa semakin tinggi ti."lgkat pendapatan 

masyarakst sebagai darnpak positif dari pertumbuhan ekonomi, pennintrum uang 

untuk kebutuhan konsumsi dan investasi akan meningkat dan mendorong mereka 

untuk mengaiokasikan kekayaan mereka ke dalarn bentuk aktiva lain yang 

memberi manfaat tersendiri. Atau dapat dinyatakan bahwa ketika pendapatan naik 

maka pengeluaran juga naik, sehingga orang terlibat dalarn lebih banyak transaksi 

yang mensyaratkan penggunaan uang, 

Menurut teori pennintaan uang yang dikemukakan oleh Keynes, ana!isis 

pteferensi liquiditas atau liquidity preference framework, ada dua alasan mengapa 

pendapatan mempengaruhi pennintaan uang. Pertama, ekspansi ekonomi dan 

peningkatan pendapatan atau kekayaan mengakibatkan keinginan rnemegang uang 

dari masyarakat naik, fungsi uang sebagai alat pengnkur nilai. Kedua, ekspansi 

ekonomi dan peningkatan pendapatan atau kekayaan mengakibatkan masyarakat 

ingin melaknkan transaksi lebih banyak. Oleh sebab itu, peningkatan pendapatan 

menyebabkan peningkatan pennintaan uang (M1'), penawaran keseimbangan uang 

riil tidak berubah, sehingga kurva pennintaan uang bergeser, pergera!ron (!), dari 

M0° ke M,0
• Seperti ditunjnkkan pada Gambar 4.1. 
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Suku Bunga, i 

M StokUang, M 

Gambar4.1 Keseimbangan Uang Riil Akil>llt Kenaikan Pendapatan (Manurung, 

dkk. 2009) 

4~ 5. L 2 Forel'gn Direct Investment 

Selain variabel GDP riil yang mempengaruhi model jangka panjang 

pemtintaan uang, juga dipengaruhi oleh variabelforeign direct investment (FDI). 

Koefisien elastisitas FDI jangka panjang terhadap permintaan uang adalah sebesar 

0,041. Artinya dalarn jangka panjang jika FDI yang masuk ke Indonesia a tau FDI 

inflow meningkat 1 persen, maka pennintaan uang masyarakat akan meningkat 

0,041 persen. Efek FDI terhadap permintaan uang melalui variabel ODP 

berdasarkan teori pertumbuha.> ekonomi seperti model pertumbuhan Neo-Kiasik 

dan teori permintaan uang. 

Jnvestasi aaing, diantaranya berbentuk FDI, dianggap sebagai elemen 

utama perkemhangan industri dan pertumbuhan ekonomi pada negara host. Selain 

sebagai modal masuk. investasi asing mempunyai efek spillover berupa transfer 

teknologi asing, distribusi dan pemasarau, human capital, kemampuan manajerial) 

dan perbaikan daya saing secara intemasional bagi perusahaan domestik. FDI 

memberikan aset tek terlil>llt (intangible asset) berupa kemarnpuan teknologi di 

semua negara Sehingga menurut Keller dan Yeaple (2003), investasi asing dan 
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perdagangan intemasional telah sejak lama menjadi sumber utama transfer 

teknologi intemasional 

Teori pertumbuhan seperti model pertumbuhan neo klasik (neoclassical 

growth model) mengatakan bahwa unsur penting dalarn produl<si adalah modal 

dan tenaga kerja. Modal terakumulasi melalui tabungan dan investasi. Dalam 

perekonomian terbuk~ negara~negara berkembang memiiiki tujuan utama untuk 

pembangunan dan pertumbuhan ekonomi tapi modal yang digunakan tidak cukup 

berasal dari investasi dan tabungan domestik saja, oleh karena itu mencoba 

menarik investasi dari luar negeri atau foreign investment. SaJah satunya 

berbentuk FDI yaitu investasi yang berasal dari Juar negeri secara Jangsung berupa 

technological support dan pembangunan pahrik-pebrik baru. FDI, menurut 

Kurniati dkk. (2007), didefmisikan sebagai investasi jangka panjang yang 

dilakukan sccara langsung oleh investor asing di dalam suatu bidang usaha warga 

negara domestik. Oleh karena itu, masuknya FDI juga diikuti oleh aset-aset 

intangible seperti trademark, teknologi, dan manajemen bisnis (Blomstonn dan 

Kokko, 1998). 

Berdasarkan model pertwnb'Jhan neo klasik, FDI menyebabkan kenaikan 

sementara jangka menengah pertumbuhan ekonomi di negara host investment 

melalui penlngkatan jurnJah investasi dan efisiensinya. Di lain pihak, teori 

pertumbuhan New-Endogenous menyatakan bahwa pertumbuhan ekonomi daiam 

jangka penjang sebagai fungsi dari technological precesses, Dimana FDI 

meningkatkan tingkat pertumbuhan ekonomi melalui transfer tekoologi dan efek 

spillover, Nair-Reichert and Weinhold (2001), dirnana pertumbuhan ekonomi 

diukur dari perturobuhan GDP-nya. 

Studi yang dilakukao oleh Borenzstein, De Gregorio and Lee (199~) 

menggunakan mode) pertumbuhan endogenous. Studi ini menyatakan bahv.>a 

peugembangan tekoologi merupakan variabel peoting untuk pertumbuhan 

ekonomi di negara berkembang begitu juga FD! mempengaruhi pertumbuhan 

ekonomi secara positif Begitu juga studi yang dilakokan oleb Chakraborty and 

Basu (2002). Menurut De Mello (1999), efek dari FDI ini menyebabkan 

akumulasi modal dan peningkatan jumlah GDP. Begitujuga dengao Makki dan 
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Somwaru (2004) yang menyatakan bahwa FDI berdampak positif terhadap 

perturnbuhan ekonomi baik secara langsiUlg maupun tidak langsung. 

FDI yang masuk ke suatu negarn dapat berupa equity, reinvested earning, 

dan intenlebt company. FDI ini diikuti oleh transfer teknnlogi, sumber daya, aset,. 

dan kemrunpuan manajerial yang dapat meningkatkan produktivitas suatu negar-a. 

Beberapa perielitian menjelaskan bahwa FDI memberikan pengaruh yang besar 

terbadap pola perdagangan internasinnal dan sebagian besar FDI yang masuk ke 

negara-negara sedang berkembang mampu memberikan peningkatan ekspor. 

Menurut World Investment Report 2002. secara wnum FDI dapat 

meningl<atkan ekspor dengan cara : (I) meoambah modal dalaro negeri untuk 

ekspor; (2) melakukan t<aosfer teknologi dan produk baru Wltuk ekspor; (3) 

memberikan akses kcpada pasar yang baru atau pasar asing; (4) menyediakan 

pelatihan kepada tenaga kerja di dalaro negeri yang dapat meningkatkan 

kemampuan teknis dan skill management. Peningkatan eks:por in.i akhimya dapat 

meningkatkan pertumbuhan ekonomi yang diukur dengan pertumbuhan GOP 

sualu negara, persamaan IS : Y ~ C + l + G + X- M. Kurva IS naik sehingga 

GDP atan Y nalk dari Yo ke Y1, pergerakan (l). Lihat Gombar 4.2. Kemudian 

berpengaruh pada permintaan uang akibat peningkstan GOP tersebut. Berdasarkan 

teori preli:rensi likniditas (theo1y of liquidity preference) ini peningkatan tingkat 

GDP ini dapatmeningkatkan pennintaan uang masyarakat. 

Suku Bunga, i 

LM 

Yo Y1 Outpu~ Y 
Garnbar 4.2 Pergeseran Kurva IS akibat Kena!kan Ekspor {Mankiw, 2003) 

Universitas lndoncsla 

I 
' 

t 

Analisis Permintaan..., Basuki, FEB UI, 2009



60 

Berdasarkan teori preferensi likuiditas (theory of liquidity preference) dan 

model permintaan uang Baumol-Tobin, peningkatan tingkat GDP akan 

meningkatkan permintaan uang masyarakat, lihat Garnbar 4.1. Artinya dalarn 

jangka panjang jika investasi asing yang berbentuk FDI masuk ke Indonesia 

meningkat I persen, maka permintaan uang m&Syarakat meningkat 0,041 persen. 

Hasil empiris mendukung studi yang dilakukan oleh Komarek and Melecky 

(2001), dimana elastisitas FD! terhadap permintaan uang sebesar 0,05 dan 

signifi!<Jlll pada a = 5%. 

4. 5. 2 l'engaruh Jangka Pendek 

4. 5. 2. l Nilai Tukar 

Da!am model jangka pandek. setiap perubshan kenaikan uilai tukar rupiah 

terhadap dolar AS triwulan sebelwnnya sebesar 1%, cateris paribus, 

mengakibatkan perubahan pertumbshan permintaan uang meningkat sebesar 

0,26o/o. Studi ini mendukung studi-studi yang dilakukan sebelumnya seperti 

Triatmo (1999) yang mendapalkan koefisien regresinya sebesar 0,0000298, Esther 

(2002) dengan koefisien regresinya 0,121 dan Suhennan (2003) yang 

mendapatkan koefi.sien regresi sebesar 0,1J92. 

V <rriabel nilai tukar merupaka1:1 variabel pilihan antara memegang uang 

dnmestik dengan mata uang asing ( dalarn hal ini adalah dolar AS), yeng 

merupakan pilihan bagi masyarakat dalarn memaksirnumkan kekayaan 

(diversifikasi aser). Jika harga dolar AS dirasakan 1ebih mahal (mennrut ukuran 

pengalaman masa la!u) atau mala uang dornestik mengalami depresiasi maka 

masyarakat lebih suka untuk memegang uang domestik atau pennintaan uang 

masyarakat mengalami peningkatan. Peningkatan nilai tukar rupiah terhadap dolar 

AS (depresiasi rupiah) akan meningkatkan ekapektasi inflasi sehingga ekspektasi 

meningkatnya inflasi akan diikuti ekspektasi meningkatnya depresiasi rupiah 

terhadap dolar AS, sehingga permintaan uang secara rata-rata akan meningkat 

pula. 
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4. 5. 2. 2 Suku Bunga SBI 

Dalam model jangka pendek perrnintaan mmg di Indonesia, setiap 

perubahan kenaikan suku bunga SBI triwulan sebelumnya sebesar 1%, cateris 

paribus, mengaldbatkan perubahan pertumbuhan pennintaan uang turun sebesar 

0,016%. Hasil empiris ini mendukung studi yang dilakukan oleh Laurence Bell 

(2002). 

Teljadinya perubaban suku bunga akan menyebabkan teljadinya biaya dari 

memegang uang (opportunity cost of holding money). TeJjadinya tradeoff antara 

keuntungan memegang uang lebih banyak dengan beban bunga yang 

dialdbatkannya. Jika suku bunga meningkat artinya semakin besar bunga yang 

hilang dari memegang uang, semakin kecil orang atau masyarakat memegang 

uang. Akibat kenaikan suku bunga menyebabkan pennintaan uang mT1.Ul dari 

M 0 ° ke M 1 D. Atau dengan kata iain nilai dari permintaan uang nominal menjadi 

rendah. 

Suku Bun.ga, i 

M StokUang,M 

Gambar 4.3 Pergeseran Kurva Permintaan uang Akibat Suku Bunga (Mankiw, 2003) 

4. 5. 2. 3 Error Correction Term 

Dalam jangka pendek, error-term atau ECT,.1 dengan tandn koefisien 

negatif 0,796 dan signifikansi pada level 5%. Artinya variabel ini menunjukkan 
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speed of al{justment, yaitu seberapa cepat ketidakseimbangan pada periode 

sebelumnya mengkoreksi pada periode sekarang. Tanda negatif menunjnkkan 

setiap penyimpangan dari keseimbangan jangka panjang akan dikoreksi. 

Jika parmintaan uang aktual lebih hesar pennintaan uang estimasi, ( ~· ) 

> ( 1'} sebingga "equilibrium error" atau ECT, > 0 artinya selisih antara nilai 

variabel dependen ( ~') lebih besar dari variabel-variabel independen yang 

mempengaruhinya, ini yang dinarnakan ketidakseimbangan (disequilibrium). 

Karena nilru ECT, lebih besar dari no! sehlngga nilai untuk mengkoreksinya harus 

!ebih kecil dari no! atau PBCT,_,, akibatnya a(~·) akan bemilai negatif 

sehlngga ( M,_) tertekan ke bawah sebesar 0,7%% dan kembali ke titik 
\ 1! f 

keseimbangannya pada periode selanjutnya, begitujuga seba!iknya. 

Waktu yang diperlukan untuk menuju keseimbangan digunakan Model 

Koyck Mean Lag, yaitu : _!__. Dimana o adalah nilai mutlak parameter variabel 
J-8 

error rorrection term (EC1). Jadi waktu yang diperluk.an untuk menuju 

keseimbangan adalah O, 
796 

=3,9 atau sekitar II bulan. 
1-0,796 
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5. 1 Kesimpulan 

BABY 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Studi empiris ini bertujuan untuk mengkaji besarnya pengaruh terhadap 

perrnintaan uang nominal alcibat perubahan pendapatan riil, suku bunga sebagai 

proksi opportunity cost memegang uang terhadap perrnintaan uang.Jorefgn direct 

investment (FDI), nilai tukar rupiah terhadap dolar AS, dan inflasi. Pendekatan 

yang digunakan dalam studi ini adalah pendekatan kointegrasi dan error 

correction mechanism (ECM) modet 

Dari basil s1udi empiris, mndel jangka panjang pmnintaan uang diperoleh 

bahwa permintaru-. nang di Indonesia dipengarulri oleh pendapatan riil masyarakat 

domestik dan arus masuk FDI ke dalam negeri. Model jangka pendek pennintaan 

uang memberikan infonnasi bahwa pertumbuban permintaan uang dipengaruhi 

oleh pertumbuhan nilai tukar ~"piah terhrulap dolar AS dan pertumbuhan sulm 

bWlga. 

Da!am jangka pendek, permintaan uang di Indonesia terkoreksi dari 

ketidakseirnbangan sebelwnnya atau terjadi penyesuaian kebutuhan uang sebesar 

0,796 terhadap deviasi keseimbangan periode lalu. lni berarti adanya kelebiban 

permlntaan uang pada periode Jalu dan adanya keinginan dari pelaku untuk 

memegang uang lebih banyak lagi pada pariode sekarang. 

5. 2 Rekomendasi Kebijakan 

Dalrun jangka panjang, herdasarkan studi ini, pennlntaan ua."g di 

Indonesia dipengaruhi oleh pendapatan riil masyarakat dan foreign direct 

investment (FDI). Implikasinya, fungsi permlntaan uang ini dapat digunakan 

untuk rnenentukan besamya jumlah uang beredar di masyarakat untuk mencapai 

sasaran kebijakan moneter. Jika bank sentral menentukan besamya jumlah uang 

beredar di masyarakat berarti bank sentral menargelkan efolflivitas monetary 

rargeting dengan sasaran antara jumiah uang beredar tersebut dan instrumennya 

seperti operasi pasar terbuka (OPT). Melalui kebijakan moneter ini dapat 

mencapei sasaran akbir yang diinginkan yaitu tingkat inflasi dan output. 
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Sterilisasi vaJas tmtuk mengatasi ekspansi base money dari kenaikan net 

foreign asset (NFA) melalui penjualan valas dari cadangan devisa bank sentral. 

Manfaatnya yaitu (I) mencegah pengetatan yang berelebihan sehingga dampak 

kenaikan bunga dapat ditekan, dan (2) membantu upaya stabilisasi nilai tukar. 

Selain itu juga dapat dilakukan dengan (I) Opernsi Pasar Terbuka, 

meliputi operasi bank sentraJ di pasar uang dengan sekuritas pemerintah atau 

sertifikat bank sentral (seperti lelang SBI mingguan); (2) Discount Window, 

fusilitas pinjarnan jangka pendek dari bank sentral kepada bank·bank komen;iai 

dalam pengendalian likuiditasnya; (3) Reserve Requirement. giro wajib mlnimum 

yang wajib dipelihara bank-bank di bank sentral; dan (4) Moral Suasion, 

himbauan bank sentral kepada perbankan. Dengan instrumen-instrumen tersebut 

dan sasaran antara berupa jumlah uang beredar, bank sentral dapat mencapai 

sasaran akhir yang ingin dicapai, output atau inflasi. 

5. 3 Saran~saran Penelitian Selanjutnya 

Pene!itian ini mempunyai keterbatasan-keterbatasan, oleh karena itu 

diharapkan penelitian yang akan detang bisa lebih baik. Pertama, untuk kasus 

open economy variabel yang memproksi pendapatan masyarakat adalah gross 

domestic income. Hal ini dikareuakan variabel gross domestic income terdapat 

unsur term of trade~ yang merupakan indikator bagi perekonomian terbuka. 

Kedua, dalarn studi..rudi selaqjutnya sebaiknya digunakan variabel-variabel yang 

memilild ftekuensi tinggi. 

Berdasarkan hasil studi, model yang digunakan telah memperlihatkan arah 

yang sesuai dengan teori yang ada. Namun demiki~ disada.ri bahwa model 

tersebut masih mengandung kelemahan dan perlu diperbaiki guna mendapatkan 

hasil yang lebih realistis dengan kondisi yang ada. Penyempumaan model 

permintaan uang tidak hanya dalam ruang lingkup menambah atau mengurangi 

variahel yang telah digunakan, tetapi lebih jauh Iagi dengan memperhatikan 

hubungan Bntar variabel yang diuji mengingat fenomena ekonomi yang terjadi 

terkadang menunjukkan hubungan yang tidak linear. 
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Lampiran I. Hasil Uji Stasioneritas Data 

A Dengan Metode ADF-Test 

I. Tingkat Level 

a) Variabel Permintaan Uang 

Null Hypothesis: Mi has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: I {Automatic based on SIC, MAXLAG=I} 

t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 3.450611 0,9997 
Test critical values: 1% level 

5% level 
10% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values, 

b) V ariabel Tingkat GDP Riil 

Null Hypothesis: GDPRIIL has a unit root 
Exogenous: None 

-2,641672 
-1.952066 
-1.610400 

Lag Length: 2 {Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
Test critical values: l% level 

5%1eve! 
10% level 

•MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

c) Variabel Tingkat Suku Bunga 

Null Hypothesis: SBJ has a unit root 
Exogenous: None 

t-Statjstic 

4.522503 
-2.644302 
-1.952473 
-1.610211 

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
Test critical 
values: l% level 

5% level 
10"/, level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values, 

t-Statistic 

-2.641672 
-1.952066 
-1.610400 

Prob. * 

1.0000 

Prob.• 

0.3069 

Univei'Sitas Indonesia 

Analisis Permintaan..., Basuki, FEB UI, 2009



d) 

e) 

f) 
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(lanjulan) 

Variabel Foreign Direct Investment (FDI) 

Null Hypothesis: FDI has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG""2) 

!-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.988628 0.2822 
Test critical values: 1% level -2.641672 

5% level -1.952066 
10% level -1.610400 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Variabel Tingkat Infla;i 

Null Hypothesis: INFLASI has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 14 (Automa!ic based on SIC, MAXLAG=l4) 

t-Staristic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.220565 0.5927 
Test critical values: 1% level -2.699769 

5% level -1.961409 
10% level -1.606610 

*MacKinnon (1996) one-sided p-va!ues. 

Variabel Nilai Tukar Rupiah Terhedap Dolar AS 

Null Hypothesis: ER has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 0 (Automatic based on SJC, MAXLAG~2) 

!-Statistic Prob. • 

Augmented Dickey-F uUer test statistic 
Test critical values; 1% level 

5% level 
10% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

0.364831 0.7840 
-2.639210 
-1.951687 
-1.610579 

Universitas rndonesia 

Analisis Permintaan..., Basuki, FEB UI, 2009



2. TingkatFirsl Difforence (I") 

a) Variabel Permintaan Uang 

Null Hypothesis: D(Ml) has a unit root 
Exogenous: None 

69 

(lanjutan) 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=l) 

Augmenred Dickey-Fuller test stali;tic 
Test critical values: 1% level 

5% level 
10% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

b) Variahel Tingkat GDP Riil 

Null Hypothesis: D(GDPRIIL) has a unit root 
Exogenous: None 

t~Statistic Prob. * 

-4.495451 0.0001 
-2.641672 
-1.952066 
-1.610400 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG~2) 

Augmented Dickey-FuHer test .stat\stic 
Test critical values~ 1% level 

5% level 
10% Ievel 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

c) Variabel TingkatSukuBunga 

Null Hypothesis: D(SBI) has • unit root 
Exogenous: None 

t-Statistic Prob.• 

-6.024666 0.0000 
-2.641672 
-1.952066 
-1.610400 

Lag Leugth: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG~'2) 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
Test critical values: 1% level 

5% level 
10% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-vnlues. 

\-Statistic Prob. • 

-2.389992 0.0185 
·2.641672 
-1.952066 
-1.610400 
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d) V ariabel Foreign Direct lrtYestment (FDI) 

Null Hypothesis: D(FDI) has a unit root 
Exogenous: None 
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(lanjutan) 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
Test critical values: 1% level 

5% level 
!0% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

e) Vl<riabel Tin;:katlnflasi 

Null Hypothesis: D(INFLASI) has a uoit root 
Exogenous: None 

!-Statistic Pro b.* 

-8.772648 0.0000 
-2.641672 
-1.952066 
-1.610400 

Lag Length: I (Automatic based on SIC, MAXLAG=2) 

Augmented Dick~-Fuller test statistic 
Test critical values: 1% level 

5% level 
l ()"/, level 

'MacKinnon (!996} one-sided p-values. 

f) Varia bel Nilni Tukar Rupiah Terhadap Dolar AS 

Null Hypothesis: D(ER) has a uoit root 
Exogenous: None 

!-Statistic Prob. * 

-6.715842 0.0000 
-2.644302 
-!.952473 
-1.6102!1 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, M'AXLAG=2) 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 
Test critical values: 1% level 

5% level 
10% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

t~Statistic 

-6.687433 
-2.641672 
-1.952066 
-1.610400 
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B. Dengan Metode PP-Test 

1. Pada Tingkat Level 

a} Variabel Permintaan Uang 

Null Hypothesis: M1 has a unit root 
Exogenous: None 
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(lanjutan) 

Bandwidth: 13 (Newey-West using Bartlett kernel) 

PhiUips~Perron test statistic 
Test crlticaJ values: 1% level 

5% level 
10% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

b) Variabel Tingkat GDP Riil 

Null Hypothesis: GDPRIIL has a unit root 
Exogenous: None 

Adj. t-Stat Prob.* 

7.103641 1.0000 
-2.639210 
-1.951687 
-1.610579 

Bandwidth: 9 (Newey-West using Bartlett kernel} 

Adj. t-Stat Prob.* 

Phillips-Perron t.:::st statistic 
Test critical values; 1% level 

5%level 
10% level 

8.928499 1.0000 
-2.639210 
-1.951687 
-1.610579 

*MacKinnon (1996) one-sided p-vaJues. 

c) V ariabel Tingkat Suku Buaga 

Nuli Hypothesis: SBI has a unit root 
Exogenous: None 
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel) 

Phillips-Perron test statistic 
Test critical values: 1% level 

5%level 
10% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Adj. t-Stat Prob.• 

-0.664362 0.4214 
-2.639210 
-1.951687 
-!.610579 
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d) VariabeiForetgn Direct Investment (FDI) 

Null Hypothesis: FDI has a unit root 
Exogenous: None 
Band;vidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel) 
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(lanjutan) 

Adj. t-Stat Prob,* 

Phillips-Perron lest statistic -1.577157 0.1064 
Test critical values: I% level 

5% level 
10% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

e) Variabel Tingkat lnflasi 

Null Hypothesis: !NFLASI has a unit root 
Exogenous: None 

-2.639210 
-1.951687 
-1.610579 

Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel) 

Adj. t-Stat Pro b. • 

Phillips-Perron test statistic 
Test critical values: 1% level 

5% level 
10% level 

*MacKi.P.non (1996) one-sided p-values. 

-2.29!278 
-2.639210 
-1.951687 
-1.610579 

f) Variabel Nilai Tukar Rupiah Terlladap Dolar AS 

Null Hypothesis: ER has a unit root 
Exogenous: None 
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel) 

Phillips-Perron test statistic 
Test critical vaJues: 1% level 

5% level 
10% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-va!ues. 

Adj. t-Stat 

0.377023 
-2.639210 
-1.951687 
-1.610579 

0.0233 

Prob* 

0.7872 
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2. Pada Tingkat Pembedaan Yang Pertama (!") 

a) Variabel Pennintaan Uang 

Null Hypothesis: D(Ml) has a unit root 
Exogenous: None 
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(lanjutan) 

Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel) 

PhiUips-Perron lest statistic 
Test critical values; 1% level 

5%level 
!0% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

b) V ariabe!Tingkat GDP Riil 

Adj. t-Stat Pro b.* 

-4.550459 0.0000 
-2.641672 
-!.952066 
-1.610400 

Null Hypothesis: D(GDPRllL) has a tmit root 
Exogenous: None 
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel) 

Phillips-Perron test statlstic 
Test critical values: 1% level 

5%level 
10% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

c) Varia bel Tingkat Suku Bunga 

Null Hypothesis: D(SBD has a unit root 
Exogenous: None 

Adj. t-8tat Prob.* 

-6.011327 0.0000 
-2.641672 
-1.952066 
-1.610400 

Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kernel) 

Phillips-Perron test statistic 
Test critical values: 1% level 

5% level 
10% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

Adj. t-Stat Prob. * 

-2.389992 0.0185 
-2.641672 
-1.952066 
-1.610400 
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(lanjutan) 

d) Variabel Foreign Direcl Jnveslmenl (FDI) 

Null Hypothesis: D(FDI) has a unit root 
Exogenous: None 
Bandwidth: 29 (Newey-West using Bartlett kernel) 

Adj. t-Stat Prob.* 

Phlll!ps-Perron test statistic -16.38862 0.0000 
Test critical values: 1% level -2.641672 

5% level -1.952066 
10% level -1.610400 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

e) Va.riabel Tingkat lnflasi 

Null Hypothesis: D(INFLASI) has a unit root 
Exogenous: None 
Bandwidth: 30 (Newey· West using Bartlett kernel) 

Adj. c-Stat Prob.* 

Phtllips-Perron test statistic -24.013?0 o.oouo 
Test critical values: I% level -2.641672 

:5% level -1.952066 
10% level -1.610400 

~· 

*MacKinnon (i 996) one-sided p·values. 

f) V ariabel Nilai Tukar Rupiah Terhadap Do Jar AS 

Null Hypothesis: D(ER) has a unit root 
Exogenous: None 
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel) 

Adj. t-Stat Prob.* 

Phiili.es~Perron test statistic -M28194 0.0000 
Test critical values: 1% level -2.641672 

5% level -1.952066 
10% level -1.610400 

*MacKinnon (1996) cne-sided p-va!ues. 

Semua variabel belum stasioner pada tingk:at levcl tapi sudah stasioner pada 

pembedaan yang pertama, l st. 
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Lampiran 2. Hasil Uji Kointegrasi 

A. Uji Kointegrasi Prosedur Johansen 

Date: 07119109 Time: 20:22 
Sample (adjusted): 2000Q3 2008Ql 
Included observations: 31 after adjustments 
Trend assumption: Linear detenninistie trend 
Series: Ml GDPRIIL SBI FDI ER INFLASI 
Lags interval (in first di!Terences): I to I 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized Trace 0.05 
No. ofCE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.*" 

None* O.E03988 118.7608 95.75366 
At most l 0.642427 68.24387 69.81889 
At most2 0.409446 36.36302 47.85613 
At most3 0329636 20.03553 29.79707 
Atmosl4 0.184842 7.637569 15.49471 
At most 5 0.041i30 1.301989 3.841466 

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
**MaeKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

B. Uji Kointegrasi Prosedur Engle-Granger 

Null Hypothesis: ECT has a unit root 
Exogenous: None 
Lag Length: 8 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8) 

Augmented Diclrey-Fuller test statistic 
Test critical values: 1% level 

5% level 
10% level 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

t-Ststistic Pro b. • 

-2.439971 0.0171 
-2.664853 
-1.955681 
-1.608793 

0.0005 
0.0663 
0.3783 
0.4205 
0.5049 
0.2538 
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Larnpiran 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

UANG GDPRIIL SBI FDI ER !NFLASI 

UANG 1 0.888830 -0.564464 0.516475 0.076558 -0.126719 

GDPRJIL 0.&88830 1 -0.606084 0.458834 0.048592 -0.066206 

SBI ...0.564464 -0.606014 -0.198%1 0.486113 0.313537 

FDI 0.515475 0.458834 .0.198961 1 0.037213 -0.070040 

ER 0.076558 0.048592 0.486113 0.037213 0.408859 

!NFLASI -0.126719 ·0.066206 0.313537 -0.070040 0.408859 
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Lampiran 4. Hasil Uji Autokorelasi 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 
Obs•R-squared 

1.525960 Prob. F(6,20) 0.220648 
10.04893 Prob. Chi-Square(6) 0.122606 
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Lampiran 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

White Heteroskedasticity Test: 

F~statistic 

Obs*R-squared 
1.127336 Prob. F(l0,21) 0.388510 
11.17787 Prob. Chi-Square(! 0) 0.343829 
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Lampiran 6. Hasil Regresi Model Pennintaan Uang Jangka Panjang 

Dependent Vanable: LOG{M1) 
Method: Least Squares 
Date: 07118109 lime: 22:37 
Sample: 200001200801 
Included observations: 33 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

c -19.18084 2.066647 -9.281140 0.0000 
LOG(GDPRIIL) 2.281950 0.151147 15.09753 0.0000 

SBt -0.003355 0.006595 -0.508735 0.6151 
LOG(FDI) 0.041477 0.020813 1.992805 0.0565 
LOG(ER) 0.213114 0.235838 0.903642 0.3742 
tNFLASI 0.001220 0.008079 0.151030 0.8811 

R-squared 0.964636 Mean dependent var 12.32960 
Adjusted R-squared 0.958087 S.D.dependentvar 0.351194 
S.E. of regression 0.071898 Akaike info criterion -2.264159 
Sum squared resid 0.139573 Schwarz criterion -1.992067 
Log likelihood 43.35863 F-stalistic 147.2986 
Durbin-Watson stat 2.386176 Prob(F-slatistic) 0.000000 
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Lampiran 7. Hasil Regresi Model Permintaan Uang Jangka Pendek 

Dependent Vartable: D(LOG(M1)) 
Method: Least Squares 
Date: 07119109 Time: 20:54 
Sample (adjusted): 200002 200801 
tncluded observations: 32 after adjustments 

Variable Coefficient Std. Error t-statlstic Prob, 

c 0.033793 0.007745 4.362978 0.0002 
D(LOG(GDPRIIL)) -0.040122 0.284625 -0.140966 0.8890 

D(SBI) -0.016033 0.006728 -2.383204 0.0251 
D(LOG(FDI)) 0.008224 0.007657 1.074070 0.2930 
D(LOG(ER)) 0.259716 0.120208 2.160551 0.0405 
D(!NFLASI) -Q.001969 0.002893 -0.680513 0.5024 
ECT3(-1) .0.795889 0.112073 -7.101505 0.0000 

R-squared 0.744831 Mean dependent var 0.037939 
Adjusted R-.squared 0 683591 S.O.dependentvar 0.062748 
S.E. of regression 0.035296 Akaike info criterion -3.659445 
Sum squared ;-esid 0.031145 Schwarz criterion -J.338816 
Log likelihood 65.55113 f~statlstic 12.16239 
Durbin~Watson stat 1.228073 Prob(F-statistic) 0.000002 
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