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ABSTRACT

This study aims to analyze the impact of macroeconomics on inflation in Indonesia post-COVID-
19, with the exchange rate as an intervening variable. The research adopts a quantitative
approach, using positivistic methods and secondary data sourced from Bank Indonesia (BI) and
the Central Bureau of Statistics (BPS). The population includes post-COVID-19 macroeconomic
data, with a sample of 48 monthly data points from January 1, 2020, to December 30, 2023.
Statistical analysis yielded the following results: the money supply does not affect the exchange
rate (p = 0.222), interest rates significantly affect the exchange rate (p = 0.000), the exchange
rate does not affect inflation (p = 0.186), the money supply significantly affects inflation (p =
0.000), and interest rates do not affect inflation (p = 0.330). Furthermore, neither the money
supply nor interest rates affect inflation when the exchange rate is used as an intervening variable
(p = 0.425 and p = 0.298, respectively). These findings suggest that while interest rates
significantly influence exchange rates, the exchange rate's role as an intervening variable in the
relationship between macroeconomics and inflation remains limited.

Keywords: Macroeconomics, Inflation, Exchange Rate, Money Supply, Interest Rates, COVID-
19

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh makroekonomi terhadap inflasi di Indonesia
pasca COVID-19 dengan nilai tukar sebagai variabel intervening. Jenis penelitian ini adalah
penelitian kuantitatif, yang menggunakan metode positivistik dan bersumber pada data sekunder
dari Bank Indonesia (BI) dan Badan Pusat Statistik (BPS). Populasi penelitian mencakup data
makroekonomi pasca COVID-19, dengan sampel berupa 48 data bulanan dari periode 1 Januari
2020 hingga 30 Desember 2023. Analisis dilakukan menggunakan metode statistik dengan hasil
sebagai berikut: jumlah uang beredar tidak berpengaruh terhadap nilai tukar (p = 0,222), suku
bunga berpengaruh signifikan terhadap nilai tukar (p = 0,000), nilai tukar tidak berpengaruh
terhadap inflasi (p = 0,186), jumlah uang beredar berpengaruh signifikan terhadap inflasi (p =
0,000), dan suku bunga tidak berpengaruh terhadap inflasi (p = 0,330). Selain itu, jumlah uang
beredar maupun suku bunga tidak berpengaruh terhadap inflasi dengan nilai tukar sebagai
variabel intervening (p = 0,425 dan p = 0,298). Temuan ini menunjukkan bahwa meskipun suku
bunga berpengaruh signifikan terhadap nilai tukar, peran nilai tukar sebagai variabel intervening
dalam hubungan antara makroekonomi dan inflasi masih terbatas.

Kata Kunci: Makroekonomi, Inflasi, Nilai Tukar, Jumlah Uang Beredar, Suku Bunga, COVID-

19.
PENDAHULUAN ekonomi yang berfluktuasi dan tidak
Pasca  pandemic  covid-19, stabil, seiring dengan fluktuasi suku
banyak negara menghadapi tantangan bunga hingga nilai tukar mata uang.
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Situasi ini  menimbulkan berbagai
permasalahan ekonomi dan sosial seperti
ketidakpastian bisnis, penurunan daya
beli masyarakat, dan ketidakseimbangan
neraca perdagangan. Negara seperti
USA yang merupakan negara dengan
ekonomi  maju tak lepas dari
permasalahan ekonomi, data
menunjukan bahwa angka inflasi USA
mengalami peningkatan 6,9% poin,
akhir 2020 sebesar 1,3 dan per
September 2022 naik menjadi 8,2%
(Laurence dkk., 2022) .

Ukuran  stabilitas  ekonomi
digambarkan apabila terjadi
pertumbuhan ekonomi, tidak tingginya
pengangguran dan tingkat harga barang
dan jasa yang perubahannya tidak terlalu
signifikan tercermin pada inflasi (Umam
& lIsabela, 2018). Stabilitas ekonomi
suatu negara erat kaitannya dengan
jumlah uang beredar, karena kunci dalam
menggerakkan  aktivitas  ekonomi.
Jumlah uang beredar mencakup uang
tunai dan uang giral yang beredar di
masyarakat dan tersimpan di perbankan,
serta berperan sebagai medium transaksi,
satuan hitung, dan penyimpan nilai
dalam perekonomian. Dalam konteks
perekonomian modern, peran jumlah
uang beredar menjadi semakin kompleks
karena adanya perkembangan teknologi,
kebijakan moneter.

Pertumbuhan  jumlah  uang
beredar yang stabil dapat mendukung
pertumbuhan ekonomi yang sehat dan
mendorong aktivitas bisnis, investasi,
dan konsumsi. Namun, pertumbuhan
uang beredar yang tidak terkendali dapat
menyebabkan inflasi yang tinggi dan
tidak stabil, yang berdampak negatif
pada daya beli masyarakat dan stabilitas
harga. Pertumbuhan jumlah uang
beredar secara langsung mempengaruhi
tingkat inflasi dalam jangka panjang,
sementara tidak memiliki pengaruh
nyata terhadap tingkat output riil (produk
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domestik bruto) dalam jangka panjang
(Friedman & Schwartz, 1963)
Komponen lain dalam lingkup
makroekonomi tidak hanya jumlah uang
beredar. Komponen lain adalah suku

bunga, yang merupakan instrumen
kebijakan ~ moneter utama  yang
digunakan oleh bank sentral untuk
mencapai  tujuan-tujuan  kebijakan
moneter. Misalnya, bank sentral dapat
menaikkan  suku  bunga  untuk
mengendalikan inflasi dengan

mengurangi jumlah uang beredar atau
menurunkan  suku  bunga  untuk
merangsang  pertumbuhan  ekonomi
dengan mendorong investasi dan
konsumsi. Seperti keputusan yang
dilakukan The Fed dengan menaikkan
suku bunga acuan sebesar 25 basis poin
menjadi 5% - 5,25%, keputusan ini
dilakukan The Fed sebagai langkah
menjinakkan inflasi yang tinggi di
tengah kondisi pasar tenaga kerja yang
ketat dan sektor perbankan yang
bergejolak (Natalia, 2023).

Hubungan antara suku bunga dan
nilai tukar mata uang merupakan salah
satu aspek penting yang mempengaruhi
stabilitas dan kinerja ekonomi suatu
negara. Perubahan suku bunga dapat
berdampak pada nilai tukar mata uang,
sementara nilai tukar yang berubah dapat
mempengaruhi kebijakan suku bunga
yang diambil oleh bank sentral. Negara
berkembang umumnya sangat rentan
goncangan terhadap stabilitas kegiatan
ekonomi. Stabilitas keuangan yang
terganggu dapat mengakibatkan
terjadinya krisis keuangan.

Indikator makroekonomi yang
digunakan untuk melihat stabilitas
perekonomian suatu negara adalah
inflasi (Dewi, 2011). Sebab perubahan
dalam indikator ini akan berdampak
terhadap dinamika pertumbuhan
ekonomi. Dalam perspektif ekonomi,
inflasi merupakan fenomena moneter
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dalam suatu negara, dimana naik
turunnya inflasi cenderung
mengakibatkan terjadi ketidakstabilan
ekonomi.

Teori kuantitas uang yang
dikemukakan oleh Irving  Fisher
menunjukan bahwa tingkat pertumbuhan
uang menentukan tingkat inflasi,
sedangkan tingkat bunga nominal adalah
tingkat bunga riil dan tingkat inflasi

disebut persamaan Fisher (Fisher
equation).  Teori  kuantitas  dan
persamaan fisher sama-sama

menyatakan bagaimana pertumbuhan
uang mempengaruhi tingkat bunga
nominal (Mankiw, 2006). Menurut teori
kuantitas, “kenaikan dalam tingkat
pertumbuhan uang sebesar 1 persen
menyebabkan kenaikan 1 persen dalam
tingkat inflasi”. Menurut persamaan
Fisher, “kenaikan 1 persen dalam tingkat
inflasi sebaliknya menyebabkan
kenaikan 1 persen dalam tingkat bunga

nominal”. Hubungan antara tingkat
inflasi dan tingkat nominal disebut
Fisher effect.

Pengendalian inflasi harus di

lakukan oleh pemerintahan dan Bank
Indonesia dengan memperkuat sinergi
komunikasi kebijakan, guna mendukung
pengelolaan ekspektasi inflasi
masyarakat dan menjangkar inflasi tetap
terjaga di kisaran ambang batas sasaran.

Data menunjukan bahwa kondisi
ekonomi Indonesia tetap stabil ditengah
goncangan ekonomi global, inflasi

berada pada tahap batas atas Bank
Indonesia sebesar 3,5% (Arsianti, 2022).

Mengamati besarnya antusias
masyarakat terhadap masalah
makroekonomi, hal itu juga diikuti oleh
penelitian dari kalangan akademisi.
Penelitian yang dilakukan (Dona dkk.,
2022) dengan judul “Berpengaruhkah
Jumlah Uang Beredar, Suku Bunga,
Ekspor dan Impor terhadap Inflasi di
Indonesia” menyatakan bahwa suku
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bunga berpengaruh positif signifikan
terhadap inflasi, serta jumlah uang
beredar berpengaruh negative terhadap
inflasi. Penelitian lain yang dilakukan
oleh (Purba & Tarigan, 2021) dengan
judul “Analisis Tingkat Inflasi Indonesia
Di  Masa Pandemi Covid 19”
mendapatkan hasil bahwa nilai tukar
berpengaruh negative tidak signifikan
terhadap inflasi, jumlah uang beredar
berpengaruh negative tidak signifikan
terhadap inflasi.

Penelitian lain yang membahas
tentang makroekonomi dengan variabel
suku bunga dan nilai tukar dilakukan
oleh (Ningsih & Kiristiyanti, 2018a)
dengan judul “Analisis Pengaruh Jumlah
Uang Beredar, Suku Bunga, Dan Nilai
Tukar Terhadap Inflasi Di Indonesia
Periode (2014-2016)”. Hasil penelitian
tersebut menyatakan bahwa jumlah uang
beredar berpengaruh negative dan
signifikan, suku bunga tidak
berpengaruh terhadap inflasi dan nilai
tukar berpengaruh positif dan signifikan
terhadap inflasi. Bukan hanya faktor
makroekonomi, tetapi fenomena covid-
19 telah mempengaruhi perekonomian
global termasuk Indonesia, dengan
meningkatnya inflasi dan melemahnya
kurs. Hal itu sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh (Devi, 2021).

Penelitian ini dilatarbelakangi
oleh adanya kesenjangan (gap) antara
penelitian yang akan dilaksanakan
dengan penelitian-penelitian terdahulu
dalam domain ini. Meskipun telah ada
upaya sebelumnya untuk menjelajahi
aspek-aspek tertentu dari topik ini, masih

terdapat bidang-bidang yang belum
tereksplorasi secara memadai.
Penelitian-penelitian sebelumnya

mungkin terbatas pada kerangka waktu,
lingkup, atau metode tertentu, sehingga
menyisakan celah dalam pemahaman
menyeluruh terhadap fenomena yang
lebih luas.
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Penelitian ini menjadi layak
dilakukan karena memberikan peluang
untuk mengisi kekosongan pengetahuan
yang ada dan menjembatani kesenjangan
tersebut. Dengan menganalisis aspek-
aspek yang belum tergarap dengan baik,
penelitian ~ ini  berpotensi  untuk
memberikan wawasan baru yang dapat
memperkaya pemahaman Kkita tentang
fenomena ini. Selain itu, penelitian ini
juga relevan dalam konteks saat ini,

mengingat perubahan dan
perkembangan yang terjadi dalam
bidang ini. Dengan merumuskan

pertanyaan-pertanyaan penelitian yang
tepat dan mengadopsi metode yang
cermat, penelitian ini dapat memberikan
kontribusi berharga terhadap literatur
yang ada dan memberikan pandangan
yang lebih komprehensif terhadap
fenomena yang kompleks.

Demikian penulis ingin
melakukan penelitian dengan judul
“Analisis Makroekonomi  Terhadap
Inflasi  Indonesia Pasca Covid-19
Dengan Nilai Tukar  Sebagai
Intervening”, faktor —makroekonomi
yang digunakan dalam penelitian ini
adalah jumlah uang beredar dan suku
bunga acuan BI. Penelitian ini bukan
hanya sekadar mengisi celah dalam
pengetahuan, teori serta kebijakan
pemerintah  terhadap  penangganan
inflasi di Indonesia, tetapi juga memiliki

Oleh karena itu, penelitian ini memiliki
signifikansi dan relevansi yang jelas
dalam konteks akademik maupun praktis

menjadikannya  sebagai  kontribusi
berharga dalam pemahaman dan
pengembangan lebih lanjut dalam
bidang ini.
METODE

Jenis penelitian pada penelitian
ini adalah penelitian kuantitatif. Metode
kuantitatif adalah metode positivistik
atau  berlandaskan  pada filsafat
positivisme. Populasi dalam penelitian
ini berupa data tentang makroekonomi
pasca covid-19 yang ada di website Bl &
BPS. Sampel pada penelitian ini berupa
data tentang makroekonomi sebanyak 48
sampel bulanan terhitung dari 1 januari
2020- 30 desember 2023.

Sumber data pada penelitian ini
adalah menggunakan data sekunder.
Data sekunder di akses melalui website
Bank Indonesia dan Badan Pusat
Statistik. Data berupa laporan tentang
jumlah uang beredar, suku bunga Bank
Indonesia, Nilai tukar rupiah terhadap
dollar dan inflasi. Teknik pengumpulan
data pada penelitian ini berupa studi
dokumen. Teknik analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
menggunakan path analysis guna
mengetahui pengaruh langsung dan tidak

potensi untuk memberikan manfaat langsung dari variabel independen
praktis dalam konteks yang lebih luas. terhadap variabel dependen.
Tabel 1. Definisi Operasional Variabel
No. Variabel  Definisi operasional Indikator Rumus
1 Jumlah Teori kuantitas vang: MXV=PXT
uang hubungan langsung M = jumlah uang beredar
beredar antara perubahan MI1, M2, M3,  V =kecepatan peredaran

(X1) jumlah uang yang M4 uang

beredar dengan

perubahan harga barang

P = tingkat harga
T = jumlah barang
diperdagangkan
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2 Suku Tingkat suku bunga A+B
bunga kebijakan yang Penawaran 2
(X2) mencerminkan sikap Permintaan
kebijakan moneter
3 Nilai Nilai tukar uang Suku bunga Kurs jual + kurs beli
tukar menggambarkan Ekspektasi, 2
(Z) tingkat harga perubahan
pertukaran dari satu suku bunga.
mata uang kemata uang Intervensi
yang lainnya. pemerintah
4 Inflasi Inflasi merupakan Tingkat harga,— tingkat
(Y) proses menurunnya Indeks harga harga.1 x 100
nilai mata uang secara konsumen Tingkat harga.i

kontiniu.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pengujian Model Struktural (Inner

Model)

Coefficient Of Determination (R?)
Koefisien determinasi digunakan

untuk  mengukur akurasi  prediksi

(pendugaan). Secara umum nilai R?

sebesar 0,75 dianggap memiliki akurasi
pendugaan yang besar, R? sebesar 0,50
memiliki  pendugaan akurasi yang
sedang, dan nilai R? sebesar 0,25
memiliki akurasi nilai pendugaan yang
rendah (Hair dkk., 2022, him. 195)

Tabel 2. Koefisien determinasi (R?)

Variabel laten

A

0.462

0.426

A A\ ™,

0.488

0.465

Sumber: Data penelitian diolah menggunakan software SmartPLS 3

Berdasarkan hasil  pengujian
tabel diatas dapat diperoleh informasi
seperti berikut :

a. Akurasi pendugaan model R? inflasi
(YY) adalah 0.462. Berdasarkan nilai
tersebut  memiliki  pendugaan
akurasi yang sedang. Dengan kata
lain, jumlah uang beredar (X1) suku

bunga, (X2) nilai tukar (2),
mempengaruhi  sebesar  46.2%
sedangkan sisanya 53.8%

dipengaruhi oleh faktor lain diluar
model penelitian.

Akurasi pendugaan model R? nilai
tukar (Z) adalah 0.488. Berdasarkan
nilai tersebut memiliki pendugaan
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akurasi yang sedang. Dengan kata
lain, jJumlah uang beredar (X1), suku
bunga (X2) mempengaruhi sebesar
48.8% sedangkan sisanya 51.2%
dipengaruhi oleh faktor lain diluar
model penelitian.

Predictive Relevance (Q?)

Sebagai tambahan untuk
mengevaluasi besarnya nilai R2 sebagai
kriteria dari akurasi prediksi, peneliti
dapat menggunakan nilai Stone-Geisser
Q2. Niali Q2 didapatkan dengan
menggunakan prosedur  blidfolding.
Sebagai pengukuran relatif dari relevansi
prediktif, nilai 0,02 dianggap memiliki
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relevansi prediktif yang kecil, 0,15
memiliki relevansi prediktif yang sedang,

dan 0,35 memiliki relevansi prediktif
yang besar (Hair dkk., 2022, him. 197).

Tabel 3. Predictive relevance (Q?)

INFLASI (Y)
JUMLAH UANG BEREDAR (X1)

NILAI TUKAR (2)
SUKU BUNGA (X2)
Sumber: Data penelitian diolah menggunakan software SmartPLS 3

Berdasarkan hasil  pengujian
pada tabel diatas maka dapat diperoleh
informasi sebagai berikut:

a. Nilai Q? prediktif relevansi untuk
model  konstruktif inflasi ()
dipengaruhi jumlah uang beredar
(X1), suku bunga (X2) dan nilai
tukar (Z), sebesar 0.448 dan
tergolong dalam memiliki relevansi
prediktif yang besar.

b. Nilai Q? prediktif relevansi untuk
model konstruktif nilai tukar (Z)
dipengaruhi jumlah uang beredar
(X1), suku bunga (X2) sebesar

SSO | SSE

Q2 (=1-SSE/SSO)

48.000 | 26.477 0.448
48.000 | 48.000 0.000
48.000 | 26.992 0.438
48.000 | 48.000 0.000

0.438 dan tergolong dalam memiliki
relevansi prediktif yang besar.

Effect Size (F?)
Untuk mengevaluasi nilai R? dari
semua variabel endogen dengan

menggunakan F2. Perbedaan F? dengan
R? adalah F? lebih spesifik pada masing-
masing variabel eksogen. secara umum
nilai 0.02 dianggap memiliki affect size
kecil, 0.15 memiliki affect size sedang
dan 0.35 memiliki affect size besar
Berikut adalah tabel nilai F?. (Hair dkk.,
2022, him. 209).

Tabel 4. Affect size nilai F?

Variabel Laten

JUMLAH UANG BEREDAR (X1) -> INFLASI (Y)
JUMLAH UANG BEREDAR (X1) -> NILAI TUKAR (Z)

NILAI TUKAR (Z) -> INFLASI (Y)

SUKU BUNGA (X2) -> INFLASI (Y)
SUKU BUNGA (X2) -> NILAI TUKAR (2)

f-square

Sumber: Data penelitian diolah menggunakan sofware SmartPLS 3

Berdasarkan hasil pengujian
pada tabel diatas maka dapat diperoleh
informasi sebagai berikut:

a. Nilai F? affect size untuk model
konstruktif variabel X1 jumlah uang
beredar mempengaruhi variabel
inflasi  (Y) sebesar 0.272 dan
tergolong dalam memiliki nilai
pendugaan yang sedang.

b. Nilai F? affect size untuk model
konstruktif variabel X1 jumlah uang
beredar mempengaruhi variabel
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nilai tukar (Z) sebesar 0.096 dan
tergolong dalam memiliki nilai
pendugaan yang kecil.

c. Nilai F? affect size untuk model
konstruktif variabel nilai tukar (Z)
mempengaruhi variabel inflasi ()
sebesar 0.037 dan tergolong dalam
memiliki nilai pendugaan yang kecill.

d. Nilai F? affect size untuk model
konstruktif variabel suku bunga
(X2) mempengaruhi variabel inflasi
(Y) sebesar 0.032 dan tergolong
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dalam memiliki nilai pendugaan
yang kecil

(X2) mempengaruhi variabel nilai
tukar (Z) sebesar 0.498 dan

e. Nilai F? affect size untuk model tergolong dalam memiliki nilai
konstruktif variabel suku bunga pendugaan yang besar.
Uji Hipotesis
X1 —NaN—.
\ \
JUMLAH UANG BEREDAR (X1)
0.222
Z —NaN— ——MNaN— Y
4
NILAI TUKAR (2) INFLASI (Y)
(]](I:JD/(I.}SD
x2 —NaN—.
SUKU BUNGA (X2)
Gambar 1. Output PLS Algoritm
Analisis koefisien model (0,05) maka hubungan tersebut
struktural digunakan untuk menguiji signifikan, sebaliknya jika nilai p-value

hiposesis dengan cara mengetahui
hubungan mana yang berpengaruh
secara signifikan. Jika nilai p-value < a

> a (0,05) maka hubungan tersebut tidak
signifikan (Hair dkk., 2022, him. 152).

Tabel 5. Uji Hipotesis pengaruh langsung

Original ~ Sample Standard T statistics P Keterangan
sample mean  deviation (JO/STDEV|) values
(0) (M)  (STDEV)

JUMLAH UANG BEREDAR Diterima
(X1) -> INFLASI (Y) 0.443 0.455 0.090 4.926 0.000

JUMLAH UANG BEREDAR Ditolak
(X1) -> NILAI TUKAR (2) 0.244 0.255 0.200 1.222 0.222

NILAI TUKAR (2) -> Ditolak
INFLASI (Y) 0.196 0.212 0.148 1.324 0.186

SUKU BUNGA (X2) -> Ditolak
INFLASI (Y) 0.177 0.159 0.182 0.975 0.330

SUKU BUNGA (X2) -> Diterima
NILAI TUKAR (2) 0.558 0.558 0.129 4.324 0.000

Sumber: SmartPLS 3

Berdasarkan hasil pengujian
pada tabel diatas maka dapat diperoleh
informasi sebagai berikut:

a. Jumlah uang beredar (X1) -> nilai
tukar (Z) memiliki nilai original
sample (0) sebesar 0.244 dan p
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values 0.222 dan itu lebih besar dari
0,05. Berdasarkan nilai tersebut
dapat diketahui terdapat pengaruh
positif tidak signifikan. Maka H1
ditolak dan HO diterima.

b. Suku bunga (X2) -> nilai tukar (2)
memiliki nilai original sample (o)
sebesar 0.558 dan p values 0.000
dan itu lebih kecil dari 0,05.
Berdasarkan nilai tersebut dapat
diketahui terdapat pengaruh positif
signifikan. Maka H2 diterima dan
HO ditolak.

c. Nilai tukar (Z2) -> inflasi (Y)
memiliki nilai original sample (o)
sebesar 0.196 dan p values 0.186
atau lebih besar dari 0,05.
Berdasarkan nilai tersebut dapat
diketahui terdapat pengaruh positif
tidak signifikan. Maka H3 ditolak
dan HO diterima.

d. Jumlah uang beredar (X1) -> inflasi
(YY) memiliki nilai original sample
(o) sebesar 0.443 dan p values 0.000
dimana itu lebih kecil dari 0,05.
Berdasarkan nilai tersebut dapat
diketahui terdapat pengaruh positif
signifikan. Maka H4 diterima dan
HO ditolak.

e. Suku bunga (X2) -> inflasi (Y)
memiliki nilai original sample (0)
sebesar 0.177 dan p values 0.330, itu
lebih besar dari 0,05. Berdasarkan
nilai tersebut dapat diketahui
terdapat pengaruh positif tidak
signifikan. Maka H5 ditolak dan HO
diterima.

Uji Hipotesis pengaruh tidak langsung

model penelitian

Tabel 6. Uji Hipotesis pengaruh tidak langsung

Original
sample (O)

Standard
deviation
(STDEYV)

P
values

T statistics
(|O/STDEV))

Sample
mean (M)

JUMLAH UANG BEREDAR (X1) ->
NILAI TUKAR (Z) -> INFLASI (Y) 0.048 0.043 0.060 0.798 0.425
SUKU BUNGA (X2) -> NILAI TUKAR

(Z) -> INFLASI (Y) 0.110 0.126 0.105 1.042 0.298

Sumber: Data penelitian diolah menggunakan sofware SmartPLS 3

Berdasarkan tabel diatas dapat
diketahui informasi sebagai berikut:

a. Jumlah uang beredar (X1) -> nilai
tukar (Z) -> inflasi (Y) memiliki
nilai original sample (o) sebesar
0.048 dan p values 0.425 lebih besar
dari 0,05. Berdasarkan nilai tersebut
dapat diketahui terdapat pengaruh
positif tidak signifikan. Maka H6
ditolak dan HO diterima.

b. Suku bunga (X2) -> nilai tukar (Z) -
> inflasi (YY) memiliki nilai original
sample (0) sebesar 0.110 dan p
values 0.298 lebih besar dari 0,05.
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Berdasarkan nilai tersebut dapat
diketahui terdapat pengaruh positif
tidak signifikan. Maka H7 ditolak
dan HO diterima.

Pembahasan
Pengaruh Jumlah Uang Beredar
Terhadap Nilai Tukar

Hasil pengujian hipotesis jumlah
uang beredar terhadap nilai tukar
memperoleh nilai p values sebesar 0,222.
Berdasarkan hasil tersebut menunjukkan
bahwa variabel jumlah uang beredar
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
tukar, maka H: dinyatakan ditolak dan
HO: diterima.
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Perubahan nilai tukar dapat
dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti
kebijakan perdagangan internasional,
kebijakan moneter negara-negara mitra
dagang, dan sentimen pasar global.
Faktor-faktor ini dapat memiliki dampak
yang lebih besar terhadap nilai tukar
mata uang daripada hanya jumlah uang
beredar. Selain itu perubahan pada nilai
tukar bisa terjadi karena Pemerintah dan
bank sentral melakukan intervensi
langsung di pasar valuta asing untuk
mempengaruhi nilai tukar mata uang
tanpa harus bergantung pada jumlah
uang beredar.

Intervensi semacam ini bisa
termasuk pembelian atau penjualan mata
uang asing untuk menjaga stabilitas nilai
tukar. Dengan demikian, meskipun
jumlah uang beredar dapat memainkan
peran dalam nilai tukar mata uang dalam
jangka panjang melalui dampaknya pada
inflasi dan stabilitas ekonomi, tetapi ada
banyak faktor lain yang juga
mempengaruhi nilai tukar mata uang
secara lebih langsung dan signifikan
dalam jangka pendek. Hasil dari data
yang telah dianalisis sependapat dengan
penelitian ~ yang  dilakukan  oleh
(Mahdalena dkk., 2023) dan (Yanti &
Soebagiyo, 2022) bahwa jumlah uang
beredar dalam jangka pendek tidak
berpengaruh terhadap nilai tukar.

Pengaruh Suku Bunga Terhadap Nilai
Tukar

Hasil pengujian hipotesis suku
bunga terhadap nilai tukar memperoleh
nilai p values sebesar 0,000. Berdasarkan
hasil tersebut menunjukkan bahwa
variabel suku bunga memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap nilai tukar,
maka H dinyatakan diterima dan HO:
ditolak.

Apabila suku bunga suatu negara
naik, keuntungan bagi investor yang
berinvestasi dalam mata uang tersebut
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juga meningkat. Hal ini mendorong
permintaan terhadap mata uang tersebut,
yang pada gilirannya dapat
menyebabkan kenaikan nilai tukarnya
karena adanya lebih banyak permintaan
daripada penawaran. Suku bunga yang
lebih tinggi juga memberikan sinyal
kepada pasar bahwa ekonomi negara
tersebut kuat dan sentimen pasar
meningkat serta aliran modal ke negara
tersebut menjadi lebih deras karena
investor mencari investasi dengan
pengembalian yang lebih besar.

Dengan demikian, suku bunga
memiliki dampak yang signifikan
terhadap nilai tukar suatu mata uang
karena mempengaruhi aliran modal,
arbitrase mata uang, kepercayaan pasar,
dan faktor-faktor ekonomi lainnya. Hasil
penelitian ini  sependapat dengan
penelitian yang telah dilakukan oleh
(Febiyana dkk., 2022), (Murtadho, 2016)
dengan hasil bahwa suku bunga
berpengaruh terhadap nilai tukar.
Pengaruh Nilai Tukar
Inflasi

Hasil pengujian hipotesis nilai
tukar terhadap inflasi memperoleh nilai p
values sebesar 0,186. Berdasarkan hasil
tersebut menunjukkan bahwa variabel
nilai tukar tidak memiliki pengaruh
terhadap inflasi, maka Hsz ditolak dan
menerima HO:s.

Inflasi sering kali ditentukan oleh
faktor-faktor domestik seperti
permintaan agregat, biaya tenaga kerja,
dan kebijakan moneter. Nilai tukar
mungkin  tidak memiliki  dampak
langsung pada faktor-faktor ini, sehingga
perubahan nilai tukar mungkin tidak
langsung mempengaruhi tingkat inflasi.

Nilai tukar erat kaitannya dengan
impor, apabila ekonomi suatu negara
memiliki tingkat ketergantungan yang
rendah terhadap impor, perubahan nilai
tukar mungkin tidak memiliki dampak

terhadap
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signifikan pada harga-harga dalam
negeri, karena mayoritas barang dan jasa
diproduksi secara lokal. Hasil penelitian
ini sependapat dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Arjunita, 2016), (Faizin,
2020) dan (Mahendra, 2016) bahwa nilai
tukar dalam jangka pendek tidak
berpengaruh terhadap inflasi.

Pengaruh Jumlah Uang Beredar
Terhadap Inflasi

Hasil pengujian hipotesis jumlah
uang  beredar  terhadap inflasi
memperoleh nilai p values sebesar 0,000.
Berdasarkan hasil tersebut menunjukkan
bahwa variabel jumlah uang beredar
memiliki pengaruh terhadap inflasi,
maka Hs diterima dan menolak HO4.
Teori kuantitas uang menyatakan bahwa
jumlah uang yang beredar dalam suatu
perekonomian  memiliki  hubungan
langsung dengan tingkat harga secara

keseluruhan. Ketika jumlah uang
meningkat  lebih  cepat daripada
pertumbuhan  output ekonomi, ini

cenderung mendorong inflasi. umlah
uang beredar berpengaruh pada inflasi
karena ia mempengaruhi permintaan dan
penawaran dalam ekonomi.

Jumlah uang beredar memiliki
pengaruh terhadap inflasi karena prinsip
dasar penawaran dan permintaan dalam
ekonomi. Ketika jumlah uang yang
beredar di masyarakat meningkat lebih
cepat daripada pertumbuhan barang dan
jasa yang sesungguhnya (produksi riil),
hal ini cenderung mendorong terjadinya
inflasi. Dengan adanya lebih banyak
uang di tangan konsumen, mereka
cenderung bersedia membayar harga
yang lebih tinggi untuk barang dan jasa,
yang dapat mendorong kenaikan harga
secara keseluruhan. Hasil penelitian ini
sependapat dengan penelitian yang telah
dilakukan oleh (Susmiati dkk., 2021)
dan (Panjaitan dkk., 2021) bahwa jumlah
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uang beredar
inflasi.

berpengaruh terhadap

Pengaruh Suku Bunga Terhadap
Inflasi

Hasil pengujian hipotesis suku
bunga terhadap inflasi memperoleh nilai
p values sebesar 0,330. Berdasarkan
hasil tersebut menunjukkan bahwa
variabel suku bunga tidak memiliki
pengaruh  terhadap inflasi, dapat
disimpulkan bahwa Hs ditolak dan
menerima  HOs.  Pada  saat-saat
ketidakpastian ekonomi, penetapan suku
bunga yang tinggi dapat mengurangi
pengeluaran konsumen dan investasi,
namun hal tersebut tidak cukup kuat
untuk menahan inflasi yang disebabkan
olen  faktor-faktor  lain  seperti
peningkatan biaya produksi.

Teori efek Fisher menyatakan
bahwa suku bunga nominal seharusnya
mempertimbangkan tingkat inflasi. Jika
suku bunga nominal meningkat tetapi
hanya mencerminkan ekspektasi inflasi
yang lebih tinggi, maka suku bunga riil
(suku bunga nominal dikurangi tingkat
inflasi) mungkin tidak berubah. Oleh
karena itu, suku bunga riil yang lebih
rendah tidak memberikan insentif yang

cukup bagi bank sentral untuk
mengendalikan inflasi.
Hasil  penelitian ini  tidak

sependapat dengan penelitian yang telah
dilakukan oleh (Langi dkk., 2014) yang
menyatakan bahwa tingkat suku bunga
berpengaruh terhadap inflasi. Namun
penelitian ini sepaham dengan penelitian
yang telah dilakukan oleh (Ningsih &
Kristiyanti, 2018) bahwa suku bunga
tidak berpengaruh terhadap tingkat
inflasi.

Penting untuk
mempertimbangkan faktor-faktor lain
yang mempengaruhi hubungan antara
suku bunga dan inflasi. Misalnya,
kebijakan moneter, kondisi pasar tenaga
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kerja, ekspektasi inflasi, dan faktor-
faktor eksternal seperti perubahan harga
komoditas internasional juga dapat
memainkan peran dalam menentukan
tingkat inflasi. Oleh karena itu,
hubungan antara suku bunga dan inflasi
tidak bersifat langsung dan sederhana,
tetapi dipengaruhi oleh banyak faktor
ekonomi yang kompleks.

Pengaruh Jumlah Uang Beredar
Terhadap Inflasi Dengan Nilai Tukar
Sebagai Intervening

Hasil pengujian hipotesis suku
bunga terhadap inflasi memperoleh nilai
p values sebesar 0,425. Berdasarkan
hasil tersebut maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa nilai tukar tidak
mengintervening pengaruh jumlah uang
beredar terhadap inflasi, dengan
demikian He ditolak dan menerima HOe.

Perubahan dalam nilai tukar mata
uang suatu negara dapat mempengaruhi
jumlah uang beredar dan sebagai
akibatnya terjadi inflasi. Namun, dalam
prakteknya, hubungan antara nilai tukar
dan inflasi tidak selalu berjalan secara
langsung  dan  sederhana  serta
dipengaruhi  oleh  berbagai faktor
ekonomi dan kebijakan.

Pengaruh yang tidak signifikan
dari nilai tukar sebagai intervening
antara jumlah uang beredar terhadap
inflasi itu disebabkan karena nilai tukar
rupiah terhadap dollar Amerika pada
rentang tahun yang diteliti menunjukkan
aktivitas fluktuasi yang tidak terlalu
signifikan, sehingga melemah ataupun
menguatnya nilai tukar tidak akan terlalu
berdampak terhadap laju inflasi. Hal ini
tidak sepaham dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Cakra dkk., 2023)
bahwa variabel intervening mampu
mengintervening semua variabel bebas
terhadap variabel terikat.
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Pengaruh Suku Bunga Terhadap
Inflasi Melalui Nilai Tukar Sebagai
Intervening

Hasil pengujian hipotesis suku
bunga terhadap inflasi memperoleh nilai
p values sebesar 0,298. Berdasarkan
hasil tersebut maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa nilai tukar tidak
mengintervening pengaruh suku bunga
terhadap inflasi, dengan demikian Hs
ditolak dan menerima HO-.

Nilai  tukar  tidak  selalu
menunjukkan respons yang linier
terhadap perubahan suku bunga.

Meskipun penurunan suku bunga dapat
memengaruhi nilai tukar, respons pasar
terhadap perubahan suku bunga bisa
dipengaruhi  oleh berbagai faktor,
termasuk ekspektasi inflasi, risiko politik,
dan kebijakan moneter serta fiskal dari
negara-negara lain. erdapat variabel lain
yang memediasi hubungan antara suku
bunga dan inflasi tanpa melalui nilai
tukar. Misalnya, faktor-faktor seperti
tingkat konsumsi masyarakat, tingkat
investasi, atau kebijakan fiskal dapat
memainkan peran sebagai variabel
intervening yang lebih kuat dalam
menjelaskan hubungan antara suku
bunga dan inflasi. Hasil penelitian ini
sependapat dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Aizsa dkk., 2020),
(Noval & Nadia, 2020) dan (Kusuma &
Setiyono, 2021). Hasil ini juga
mengindikasikan bahwa nilai tukar
merupakan variabel intervening murni
dengan sifat mediasi penuh (full
mediation) sebab variabel bebas tidak
mampu mempengaruhi secara langsung
variabel terikat.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil  penelitian
didapat kesimpulan antara lain yaitu
jumlah uang beredar tidak berpengaruh
terhadap nilai tukar dengan p values
sebesar 0,222. Suku bunga berpengaruh
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terhadap nilai tukar dengan nilai p values
sebesar 0,000. Nilai tukar tidak
berpengaruh terhadap inflasi dengan
nilai p values sebesar 0,186. Jumlah uang
beredar berpengaruh terhadap inflasi
dengan nilai p values sebesar 0,000.
Suku bunga tidak berpengaruh terhadap
inflasi dengan nilai p values sebesar
0,330. Jumlah uang beredar tidak
berpengaruh terhadap inflasi dengan
nilai tukar sebagai intervening dengan
nilai p values sebesar 0,425. Suku bunga
tidak berpengaruh terhadap inflasi
dengan nilai tukar sebagai intervening
dengan nilai p values sebesar 0,298.
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