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ABSTRAK: Tujuan inklusi keuangan adalah untuk meningkatkan kesempatan yang sama untuk
berpartisipasi dan memberikan dampak terhadap masyarakat secara keseluruhan. Penelitian ini
menerapkan metode Vector Auto Regression (VAR) dalam menganalisis efektivitas kebijakan
moneter terhadap inklusi keuangan di Indonesia dalam jangka pendek, menengah, maupun jangka
panjang dengan periode 2019-2022 dan lokasi penelitiannya di Indonesia. Dari hasil penelitian
bahwasanya jumlah uang beredar merupakan rekomendasi kebijakan dalam peredaran e-money di
Indonesia baik dalam pendek, menengah, dan panjang. Pada hasil estimasi VAR, inflasi merupakan
variabel kontribusi terbesar kedua untuk variabel e-money. Temuan penelitian menyimpulkan
bahwa peran kebijakan moneter dapat meningkatkan inklusi keuangan di Indonesia. Untuk
tercapainya keuangan yang inklusif, rekomendasi kebijakan yang dapat dilakukan oleh Bank
Indonesia sebagai bank sentral adalah mengontrol peredaran uang di masyarakat dan menjaga agar
inflasi tetap stabil.

Kata Kunci: E-Money, Inflasi, Inklusi Keuangan, Jumlah Uang Beredar, Kebijakan Moneter.

ABSTRACT: The goal of financial inclusion is to increase equal opportunities for participation
and impact on society as a whole. This study applies the Vector Auto Regression (VAR) method in
analyzing the effectiveness of the monetary policy on financial inclusion in Indonesia in the short,
medium, and long term with the period 2019-2022 and the research location in Indonesia. From
the research results the money supply is a policy recommendation in the circulation of e-money in
Indonesia both in the short, medium, and long term. In the VAR estimation results, inflation is the
second largest contributing variable to the e-money variable. The research findings conclude that
the role of monetary policy can improve financial inclusion in Indonesia. To achieve financial
inclusion, policy recommendations that can be made by Bank Indonesia as the central bank are to
control the circulation of money in the community and keep inflation stable.

Keywords: E-Money, Financial Inclusion, Inflation, Monetary Policy, Money Supply.

A. PENDAHULUAN
Kegiatan perekonomian yang dilakukan oleh para pelaku ekonomi setiap harinya menimbulkan

suatu transaksi yang berkaitan dengan kegiatan tersebut (Suwandi & Azis, 2018), (Puspitasari et al.,
2021). Transaksi yang dilakukan pengusaha erat kaitannya dengan sistem pembayaran.Sistem
pembayaran sebagaimana dimaksud dalam Undang-Undang Nomor 23 Tahun 1999 meliputi
peraturan,lembaga,dan mekanisme yang memungkinkan transfer dana untuk memenuhi kewajiban
ekonomi (Hasibuan, 2023). Bank Sentral Indonesia bertanggung jawab dalam pengaturan sistem
pembayaran yang diawasi oleh Bank Indonesia sesuai dengan peraturan perundang-undangan yang
mengaturnya.Pembatasan sistem pembayaran mendorong masyarakat untuk mengembangkan
media yang memiliki nilai tetap dan dapat diterima oleh masyarakat luas (Qori’ah et al., 2020).
Sistem uang perkembangan dibagi menjadi dua kategori: uang tunai dan giro, yang dianggap
sebagai metode pembayaran. Selain digandrungi banyak orang, uang juga memiliki sejarah
terpanjang sebagai alat pembayaran, sebelum akhirnya muncul konsep pembayaran non-tunai
(Suarantalla et al., 2023).
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Uang merupakan benda yang sangat penting dalam kehidupan kita sehari-hari. Menurut (Ulmi
& Devi, 2022), (Nasution et al., 2023) uang merupakan ukuran penting perekonomian suatu negara.
Hubungan erat antara uang dan aktivitas ekonomi, termasuk produksi, distribusi, dan konsumsi,
terlihat jelas. Di sektor keuangan dan perbankan, bank sentral sering menggunakan instrumen
keuangan untuk mempengaruhi kebijakan ekonomi pemerintah (A. P. Wijaya, 2021). Sebagai bank
sentral, Bank Indonesia mempunyai tiga fungsi utama: menetapkan dan melaksanakan kebijakan
uang (Dewi Mahrani Rangkuty, 2020), (Rusiadi, Rusiadi, Nasution et al., 2022), mengendalikan
dan memelihara sistem pembayaran, serta mengatur dan supraregulasi bank (Purba et al., 2022).
Sebagai bank sentral, Bank Indonesia mempunyai tiga fungsi utama: menetapkan dan
melaksanakan kebijakan uang, mengendalikan dan memelihara sistem pembayaran, serta mengatur
dan supraregulasi bank (Rangkuty & Hidayat, 2019), (Purba et al., 2022), (Amirudin & Soebagyo,
2023). Jumlah uang beredar adalah total nilai uang yang dimiliki suatu masyarakat (Islam et al.,
2020). Jumlah uang beredar adalah keseluruhan nilai uang yang ada di tangan masyarakat, yang
terdiri atas uang tunai dan giro. Kebijakan moneter bank sentral menentukan apakah jumlah uang
yang beredar dalam kehidupan masyarakat dinaikkan atau diturunkan oleh kebijakan bank sentral
(Mahrani Rangkuty, 2023). Peningkatan jumlah uang yang beredar menyebabkan inflasi.Jumlah
uang yang beredar di masyarakat meningkat seiring dengan meningkatnya inflasi (Rangkuty et al.,
2022), Namun jika jumlah uang yang beredar di masyarakat menurun, maka inflasi juga akan
menurun. Indonesia yang dilanda inflasi mempengaruhi jumlah uang yang beredar di masyarakat
(Fatmawati & Yuliana, 2019). Fenomena akibat dampak kebijakan keuangan dan moneter
seringkali berujung pada inflasi (Rusiadi; Ade Novalina, 2016).

Gambar 1. Tingkat Transaksi E-Money Tahun 2019-2022

Dapat dilihat dari pergerakan grafik diatas, jumlah uang beredar di Indonesia kian meningkat
dari tahun 2019-2022. Pada periode Januari 2019 jumlah uang beredar hanya 5,644.9 T, namun
pada Desember 2022 angka tersebut melonjak hingga menjadi 8,528.02 T. Hal ini menunjukkan
bahwa jumlah uang yang beredar di masyarakat setiap tahunnya semakin meningkat dan hal ini
berdampak pada inflasi (Rangkuty & Efendi, 2022). Banyaknya uang yang beredar dapat
dipengaruhi oleh banyak hal, salah satunya adalah uang elektronik (E-Money). Hal tersebut senada
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Azkia et al., 2019), (Kusuma, 2023) bahwasanya transaksi
uang elektronik di masa lalu berdampak pada apa yang dianggap sebagai jumlah uang beredar saat
ini. Perkembangan teknologi yang pesat pada industri skala besar. Sektor Industri 4.0 merupakan
zaman diman pertumbuhan teknologi yang tumbuh secara pesat, telah berhasil mengubah cara
hidup masyarakat dan metode pembayaran untuk berbagai hal. Hingga saat ini, meluasnya
perkembangan koneksi jaringan komputer dan Internet menyebabkan munculnya mekanisme
pembayaran baru yang lebih efisien sehingga membuka peluang penerapannya (Kouladoum, 2023),
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(Makina, 2019), (E. Wijaya & Mulyandi, 2021). Teknologi informasi berkembang pesat dan dapat
menggantikan cara hidup lama di masyarakat, sehingga menjadi lebih efisien, efektif, dan hemat
biaya bagi manusia yang sebelumnya menerapkan cara hidup tanpa teknologi informasi (Suwandi
& Azis, 2018). Menurut Bank Indonesia, penggunaan uang tunai dinilai menimbulkan masalah
akurasi. Pengoperasian uang elektronik terhambat oleh permasalahan terkait penyedia layanan dan
risiko manajemen, seperti penanganan uang tunai dan ketepatan waktu. Oleh karena itu, Bank
Indonesia mengadopsi Peraturan Cashless Society yang diperkuat oleh Bank Indonesia pada tahun
2005-2006. Pengaturan ini dilakukan untuk mengurangi penggunaan uang tunai untuk sementara
waktu (Rahmatika & Fajar, 2019). Dengan perkembangan tersebut, peran uang tunai yang selama
ini digunakan sebagai alat tukar di masyarakat berubah menjadi barang bebas. Di banyak negara,
pengenalan uang elektronik telah memberikan sinyal adanya peluang besar untuk memperlambat
penggunaan uang tunai, khususnya di bidang ritel dan transportasi mikro. Indonesia merupakan
salah satu negara yang menerapkan fintech. Di Indonesia, perkembangan fintech sebagian besar
didorong oleh penggunaan internet (Chen et al., 2019), (Boratyńska, 2019), (Puspitasari et al.,
2021).

Gambar 2. Persentase Inflasi dan E-Money (Triliun Rp) Indonesia Tahun 2019-2022

Dari grafik diatas, untuk E-Money mengalami peingkatan terus-menerus dan hal tersebut
didukung dari awalnya pandemic Covid-19 yang memaksa semua kegiatan dilakukan di rumah.
Sehingga E-Money merupakan alat transaksi pembayaran yang efektif dalam memutus penyebaran
virus pada saat itu (Suwarni, 2021). Dengan berbagai keunggulan yang ditawarkan oleh
penggunaan uang elektronik tentu akan semakin banyak masyarakat menggunakan transaksi E-
Money ini (Rangkuty et al., 2022). Terlihat dari grafik diatas juga bahwasanya inflasi sempat
menurun di tahun 2020, yaitu inflasi yang terjadi di Indonesia pada Juni 2020 (1.96%) yang
sebelumnya pada periode November 2019 (3%). Hal tersebut sesuai dengan hasil riset yang
dilakukan oleh (Carolina, 2023) bahawasanya pada periode 2019-2020 ,laju inflasi turun seiring
dengan peningkatan jumlah transaksi elektronik. Namun inflasi kian meningkat lagi di September
2022 (5.95%), namun hal tersebut dikarenakan adanya penyesuaian harga Bahan Bakar Minyak
(BBM) bersubsidi (Haryono, 2022).

B. METODE PENELITIAN
Data yang digunakan dalam kelancaran penelitian ini merupakan informasi sekunder dari arsip

resmi Bank Indonesia (BI), Badan Pusat Statistik (BPS), Databoks dan CEIC periode 2019-2022.
Analisis kuantitatif dengan menggunakan software Eviews10 atau analisis Vector Auto Regression
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(VAR) merupakan metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini. Model VAR pertama
kali ditemukan oleh Christopher Sims (Sims, 1980). Model ini diciptakan sebagai solusi dimana
hubungan antar variabel ekonomi dapat dievaluasi lebih lanjut tanpa harus fokus pada isu-isu
eksogen (Enders & Sandler, 1995). Dalam pendekatan ini, semua variabel dianggap endogen dan
estimasi dapat dilakukan secara bersamaan atau berurutan.Teknik metode analisis data VAR
disajikan di bawah ini. Hubungan simultan dan integrasi variabel dari waktu ke waktu diuji dengan
menggunakan pendekatan VAR. Pengujian dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan
simultan antara variabel eksogen dan endogen dengan memperhatikan unsur waktu (ceiling).

Model VAR dapat ditunjukkan dalam persamaan seperti berikut:
JUBt = β10SBt-p + β11INFt-p + β12JATMt-p + β13EMt-p + et1
SBt = β20JUBt-p + β21INFt-p + β22JATMt-p + β23EMt-p + et1
INFt = β30SBt-p + β31JUBt-p + β32JATMt-p + β33EMt-p + et1
JATMt = β40SBt-p + β41NFt-p + β42JUBt-p + β43EMt-p + et1
EMt = β50SBt-p + β51INFt-p + β52JATMSt-p + β53JUBt-p + et1

Dimana;
JUB = Jumlah Uang Beredar
SB = Suku Bunga
INF = Inflasi
JATM = Jumlah ATM
EM = E-Money

C. HASIL DAN PEMBAHASAN
Suatu proses dikatakan stasioner jika nilai mean atau nilai variansnya saling konstan tidak

berubah (Makridakis et al., 1992). Pengujian stasioneritas data merupakan langkah yang dilakukan
pertama dalam penelitian ini. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan uji unit root yang
dikemukakan oleh Dickey dan Fuller yaitu Uji Augmented Dickey Fuller (ADF). Kuncoro (2001)
menjelaskan metode regresi first differential dengan menggunakan data deret waktu dengan
variabel lag, suku selisih lag, variabel konstan dan tren.

Tabel 1. Hasil Uji Stasioneritas Data

Variabel Nilai ADF Nilai Krits McKinon Pada
Tingkat Signifikasi 1% Prob Ket

INF -10.17877 -3.588509 0.0000 Stasioner
SB -10.17877 -3.588509 0.0000 Stasioner
JATM -7.296926 -3.581152 0.0000 Stasioner
JUB -9.806066 -3.581152 0.0000 Stasioner
EM -7.501886 -3.584743 0.0000 Stasioner
Sumber: Eviews 10, data diolah 2024

Uji Panjang Lag

Akaike Information Criterion (AIC) dan Kriteria Schwarz (SC) diterapkan untuk penentuan lag
optimal. Penentuan lag yang optimal dan efisien apabila nilai AIC dan SC lebih rendah
dibandingkan tundaan lainnya. Di bawah ini adalah hasil pemilihan lag 1 dan lag 2.

Tabel 2. Hasil Pengujian Panjang Lag

Standart Error LAG 1 LAG 2
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.49E+13 5.19E+13
Determinant resid covariance 3.28E+13 1.32E+13
Log likelihood -1064.802 -1021.264
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Standart Error LAG 1 LAG 2
Akaike information criterion 46.58734 46.79407
Schwarz criterion 47.76828 48.98049
Schwarz criterion 30 55
Sumber: Eviews 10, data diolah 2024

Hasil penentuan lag pada kedua tabel diatas menunjukkan bahwa lag 1 mempunyai nilai AIC
yang lebih rendah (46.58734) dibandingkan dengan hasil pada lag 2 (46.79407). Dari tabel diatas
dapat disimpulkan bahwa penggunaan VAR pada lag penggunaan lag 1 lebih optimal dibandingkan
menggunakan VAR pada lag 2. Untuk melanjutkan analisis, penelitian ini menggunakan tingkat
pada lag 1.

Uji Kointegrasi Johansen

Uji kointegrasi Johansen menunjukkan pola hubungan antar variabel. Hasil uji kointegrasi
Johansen ditunjukkan sebagai berikut:

Tabel 3. Hasil Uji Kointegrasi Johansen

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None* 0.515294 62.78879 69.81889 0.0099
At most 1* 0.321114 29.47499 47.85613 0.0453
At most 2 0.148913 11.65912 29.79707 0.9430
At most 3 0.086532 4.242038 15.49471 0.8831
At most 4 0.001710 0.078729 3.841466 0.7790
Sumber: Eviews 10, data diolah 2024

Dari dua persamaan menghasilkan hasil uji kointegrasi di atas yang terlihat bahwasanya kedua
persamaan tersebut terkointegrasi pada taraf 5% (seperti hasil yang tertera pada tabel di atas (*)).
Hal ini menunjukkan bahwa terjalin korelasi jangka panjang antar variabel.

Hasil Estimasi VAR

Hasil estimasi VAR menunjukkan pengaruh dari masing-masing variabel terhadap variabel
lainnya. Kemudian kontribusi terbesar pertama dan kedua masing-masing variabel terhadap
variabel lainnya dirangkum dan dijelaskan pada tabel berikut:

Tabel 4. Rangkuman Kontribsui Terbesar

Variabel Persentase Kontribusi
INF SB JATM JUB EM

INF -0.009955 -0.061341 -409.2593 -24764.19 -0.770397
SB -0.033110 0.984501 280.0733 24397.77 0.511425

JATM 5.67E-05 9.36E-07 0.803494 -21.98274 -0.000326
JUB 4.68E-08 -1.52E-08 -0.000473 0.905024 3.82E-06
EM 0.036232 0.016312 -58.58214 -2326.661 0.467859

Sumber: Eviews 10, data diolah 2024

Hasil estimasi VAR di atas menunjukkan pengaruh dari masing-masing variabel terhadap
variabel lainnya. Berdasarkan keterangan pada kerangka diatas, variabel inflasi merupakan variabel
dengan kontribusi terbanyak terhadap variabel lainnya. Dimulai dengan variabel inflasi, kontribusi
terbesar pertama adalah inflasi itu sendiri dan diikuti oleh suku bunga. Hasil tersebut sejalan
dengan penelitian (Perlambang, 2017), (Banjarnahor, 2008) dan (Dian Mira Larasati, 2017)
bahwasanya Suku bunga Sertifikat Bank Indonesia mempunyai dampak terhadap tingkat inflasi
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jangka panjang dan pendek. Namun bertentangan dengan penelitian (Komariyah, 2016)
menunjukkan bahwa tingkat suku bunga SBI antara tahun 1999 hingga 2014 tidak berpengaruh
signifikan terhadap inflasi di Indonesia. Kontribusi terbesar terhadap suku bunga pada periode
sebelumnya adalah jumlah uang beredar dan jumlah ATM. Namun pada penelitian (Budhi & Sri,
2012) dan (Perlambang, 2017), bahwasanya tidak ada korelasi antara inflasi dan jumlah uang
beredar. Begitu pula dengan penelitian (Mahendra, 2016) yang meyatakan bahwa jumlah uang
tersebut tidak berpengaruh signifikan terhadap inflasi Indonesia pada periode 2005-2014.
Kontribusi terbesar terhadap jumlah ATM pada periode sebelumnya adalah suku bunga dan inflasi.
Hasil tersebut sejalan dengan penelitian (Siagian, 2020), dimana tingkat suku bunga berpengaruh
signifikan namun bernilai negatif terhadap jumlah ATM. Untuk variabel jumlah uang beredar,
inflasi dan e-money merupakn variabel dengan kontribusi terbesar pada periode sebelumnya.
Dalam penelitian yang dilakukan (Zunaitin et al., 2017), (Rahmayuni, 2019), (Augusto Maria et al.,
2017), dimana variabel inflasi berpengaruh signifkan dan negatif terhadap jumlah uang beredar.
Begitu pula dengan penelitian yang dilakukan (Fauzie, 2014), (Sari, 2020) variabel e-money
beperngaruh terhadap jumlah peredaran uang terhadap M1 & M2 dalam jangka pendek dan jangka
panjang. Terakhir, untuk variabel e-money kontribusi terbesar pada periode sebelumnya adalah e-
money itu sendiri dan inflasi.

Uji IRF

Mengukur respon jangka pendek, menengah atau panjang suatu variabel terhadap perubahan
variabel lain melibatkan penggunaan Impulse Response Function (IRF). Tabel ringkasan di bawah
ini menguraikan dampak suatu variabel terhadap perubahan lainnya dalam jangka pendek,
menengah, dan panjang.

Tabel 5. Ringkasan Hasil Uji IRF

Variabel Jangka INF SB JATM JUB EM

INF
Pendek +

Menengah + + - + +
Panjang + + - + +

SB
Pendek + +

Menengah + + - + +
Panjang + + - + +

JATM
Pendek + + +

Menengah + + + + -
Panjang + + + - +

JUB
Pendek - - + +

Menengah + + - + +
Panjang + - - + +

EM
Pendek + + - + +

Menengah + + - + +
Panjang + - - + +

Sumber: Eviews 10, data diolah 2024

Dapat disimpulkan bahwa respon satu standar deviasi dari seluruh variabel yang disebutkan
sebelumnya menunjukkan pengaruh yang berbeda-beda dari setiap jenis standar error. Dalam
jangka pendek, menengah, atau panjang, variabel negatif bisa menjadi positif, sedangkan variabel
awal yang positif bisa menjadi negatif dan sebaliknya. Hasil penelitian menunjukkan adanya
respon positif dan negatif, yang berarti bahwa setiap variabel yang diteliti harus terhubung dalam
jangka pendek atau panjang, dan respon semua variabel tetap stabil dalam jangka menengah dan
panjang. dalam satu variabel menimbulkan tanggapan yang berbeda pada variabel lainnya.
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Uji FEVD

Tabel 6. Ringkasan Hasil Uji FEVD

Variabel Rekomendasi Kebijakan
JPN JM JPJ

INF INF INF INF
- EM JUB

SB INF INF INF
SB SB SB

JATM JATM JATM JATM
INF JUB JUB

JUB JUB JUB JUB
JATM JATM JATM

EM EM JUB JUB
JUB EM JATM

Sumber: Eviews 10, data diolah 2024

Ket :

JPN : Jangka Pendek
JM : Jangka Menengah
JPJ : Jangka Panjang

Pada variabel inflasi, perubahan didominasi secara umum oleh inflasi itu senidiri dengan nilai
100 persen pada jangka pendek, lalu menurun pada jangka menengah sebesar 89.98 persen diikuti
oleh e-money dengan 3.76%. Untuk jangka Panjang, variabel inflasi menurun lagi menjadi 87.74
persen dan jumlah uang beredar sebesar 4.09 persen. Untuk variabel suku bunga, suku bunga itu
sendiri mendominasi sebagai leading indicator dalam jangka pendek (67.79%), menengah (64%),
dan panjang (57.15%). Begitu pula suku bunga menjadi variabel leading indicator kedua terhadap
suku bunga baik dalam jangka pendek (32.20%), menengah (31.95%), dan panjang (27.39%).
Berbedar dengan leading indicator pada variabel jumlah ATM, terdapat perbedaan pada jangka
pendek. Dimana suku bunga merupakan leading indicator kedua terhadap jumlah ATM selain
jumlah uang beredar di jangka menengah dan panjang. Sama halnya dengan suku bunga, variabel
jumlah uang beredar juga memiliki dua variabel tetap dalam menjadi leading indicator dalam
jangka pendek, menengah, dan panjang, yaitu variabel jumlah uang beredar itu sendiri dan jumlah
ATM. Dengan nilai jumlah uang beredar (77.26%) dan jumlah ATM (20.91%) dalam jangka
panjang. Terakhir, terdapat variabel e-money, dimana terdapat jumlah uang beredar sebagai
kebijakan moeter yang menjadi leading indicator terhadap e-money dalam jangka pendek (11.42%)
menengah (48.48%) dan Panjang (57.88%). Dapat dilihat peran efektivitas jumlah uang beredar
sangat penting dalam keberhasilan inklusi keuangan melalui transaksi e-moeney.

D. PENUTUP
Kesimpulan
1) Dari hasil estimasi VAR diatas, dapat disimpulkan bahwasanya seluruh variabel berpengaruh

terhadap variabel yang diuji dalam suatu persamaan. Namun, penelitian ini hanya manampilakn
dua variabel dengan kontribusi terbesarnya. Untuk variabel inflasi, kontribusi terbesar pertama
dan kedua yaitu terdapat variabel inflasi itu sendiri dan suku bunga. Variabel suku bunga
memiliki variabel jumlah uang beredar dan jumlah ATM sebagai kontribusi terbesar pertama
dan kedua dalam mempengaruhi jumlah uang beredar. Kontribusi terbesar untuk variabel
jumlah ATM adalah suku bunga dan inflasi. Untuk variabel jumlah uang beredar, inflasi dan e-
money merupakan variabel kontribusi terbesarnya. Terakhir, untuk e-money terdapat e-money
itu sendiri dan inflasi sebagai variabel kontribusi terbesar dalam mempengaruhi e-money.
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2) Pada hasil FEVD, terdapat variabel rekomendasi kebijakan terhadap suatu variabel yang diuji
dalam persamaan. Dapat dilihat dari table 5, bahwasanya rekomendasi kebijakan untuk
transaksi e-money itu terdapat variabel e-money itu sendiri, jumlah uang bereddar dan jumlah
ATM. Hasil tersebut membuktikan bahwa kebijakan moneter dalam mengendalikan jumlah
uang yang beredar di dalam perekonomian, ternyata efektif juga dalam keberhasilan keuangan
yang inklusif di Indonesia.

Saran
1) Untuk melakukan penelitian selanjutnya, sebaiknya variabel yang diuji ditambah jumlahnya

dengan tambahan periode data yang digunakan agar menghasilkan hasil yang lebih akurat.
2) Dalam pengolahan data di aplikasi E-views, penulisan rumus yang digunakan harus sesuai

dengan format software agar hasil olahan keluar sehingga interpretasi dapat dilanjutkan dalam
penelitian.
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