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II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

 

A.  Tinjauan Teoritik 

1. Kebijakan Moneter 

Kebijakan moneter merupakan kebijakan bank sentral atau otoritas moneter dalam 

bentuk pengendalian besaran moneter dan atau suku bunga untuk mencapai 

perkembangan kegiatan perekonomian yang diinginkan. Pengendalian itu berupa 

terjaganya stabilitas ekonomi makro, yaitu adanya stabilitas harga (rendahnya laju 

inflasi), membaiknya perkembangan output riil (pertumbuhan ekonomi), serta 

terbukanya kesempatan kerja yang besar. Pertumbuhan ekonomi sebagai salah 

satu tujuan kebijakan moneter dapat ditujukkan oleh tingkat pertumbuhan produk 

domestik bruto (PDB) yang antara lain merupakan hasil dari pengeluaran 

konsumsi masyarakat, investasi di sektor riil, dan sektor eksternal, yaitu neraca 

pembayaran.  

Perkembangan kegiatan di sektor riil tersebut pada dasarnya sangat tergantung 

pada perkembangan likuiditas dan suku bunga di pasar keuangan. Selain itu, 

mengingat perkembangan inflasi dalam jangka panjang dianggap sebagai 

fenomena moneter maka dinamika perkembangannya juga tergantung pada 

ketersediaan likuiditas yang sesuai dengan kebutuhan dalam suatu perekonomian. 

Ketika tingkat pertumbuhan penawaran uang melebihi permintaan akan uang, laju 
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inflasi akan mengalami kenaikan. Dengan mengendalikan pertumbuhan jumlah 

uang beredar atau tingkat likuiditas perekonomian, bank sentral akan dapat 

mengendalikan kestabilan harga (Warjiyo, 2004). Instrumen moneter utama yang 

dipergunakan Bank Indonesia untuk mempengaruhi sasaran operasional tersebut 

adalah Operasi Pasar Terbuka (OPT), disamping instrumen lain seperti fasilitas 

diskonto, Giro Wajib Minimum (GWM), ataupun himbauan. Instrumen moneter 

OPT dilakukan melalui lelang surat-surat berharga, yang ditujukan untuk 

menambah atau mengurangi likuiditas di pasar uang, untuk mencapai sasaran 

operasional suku bunga yang telah ditetapkan. Fasilitas diskonto adalah fasilitas 

kredit yang diberikan kepada bank-bank dengan tingkat diskonto yang ditetapkan 

oleh Bank Indonesia. GWM merupakan jumlah alat likuid minimum wajib 

dipelihara oleh bank dalam rekening gironya di Bank Indonesia. Selanjutnya 

himbauan digunakan oleh Bank Indonesia dengan tujuan agar semua bank dapat 

mengikuti langkah kebijakan moneter yang diinginkan Bank Indonesia (Warjiyo, 

2004). 

Menurut Warjiyo (2004), kebijakan moneter dibagi menjadi dua yaitu: 

a. Kebijakan Moneter Ekspansif (Monetary Expansive Policy) 

Kebijakan moneter ekspansif adalah suatu kebijakan dalam rangka 

menambah jumlah uang yang beredar. Kebijakan ini dilakukan untuk 

mengatasi pengangguran dan meningkatkan daya beli masyarakat 

(permintaan masyarakat) pada saat perekonomian mengalami resesi atau 

depresi. Kebijakan ini disebut juga kebijakan moneter longgar (easy money 

policy). 
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b. Kebijakan Moneter Kontraktif (Monetary Contractive Policy) 

Kebijakan moneter kontraktif adalah suatu kebijakan dalam rangka 

mengurangi jumlah uang yang beredar. Kebijakan ini dilakukan pada saat 

perekonomian mengalami inflasi. Disebut juga dengan kebijakan uang 

ketat (tight money policy). 

Menurut Sugiyono (2004),  kebijakan moneter dapat dilakkan dengan 

menjalankan instrumen kebijakan moneter, yaitu antara lain: 

a. Operasi Pasar Terbuka (Open Market Operation) 

Operasi pasar terbuka adalah cara mengendalikan uang yang beredar 

dengan menjual atau membeli surat berharga pemerintah. Jika ingin 

menambah jumlah uang beredar, pemerintah akan membeli surat berharga 

pemerintah. Namun, bila ingin jumlah uang yang beredar berkurang, maka 

pemerintah akan menjual surat berharga pemerintah kepada masyarakat. 

Surat berharga pemerintah antara lain diantaranya adalah Sertifikat Bank 

Indonesia (SBI) dan Surat Berharga Pasar Uang (SBPU). 

b. Fasilitas Diskonto (Discount Rate) 

Fasilitas diskonto adalah pengaturan jumlah uang yang beredar dengan 

memainkan tingkat bunga bank sentral pada bank umum. Bank umum 

kadang-kadang mengalami kekurangan uang sehingga harus meminjam ke 

bank sentral. Untuk membuat jumlah uang bertambah, pemerintah 

menurunkan tingkat bunga bank sentral, serta sebaliknya menaikkan 

tingkat bunga demi membuat uang yang beredar berkurang. 
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c. Rasio Cadangan Wajib (Reserve Requirement Ratio) 

Rasio cadangan wajib adalah mengatur jumlah uang yang beredar dengan 

memainkan jumlah dana cadangan perbankan yang harus disimpan pada 

pemerintah. Untuk menambah jumlah uang, pemerintah menurunkan rasio 

cadangan wajib. Untuk menurunkan jumlah uang beredar, pemerintah 

menaikkan rasio. 

d. Himbauan Moral (Moral Persuasion) 

Himbauan moral adalah kebijakan moneter untuk mengatur jumlah uang 

beredar dengan jalan memberi himbauan kepada pelaku ekonomi. 

Contohnya seperti menghimbau perbankan pemberi kredit untuk berhati-

hati dalam mengeluarkan kredit untuk mengurangi jumlah uang beredar 

dan menghimbau agar bank meminjam uang lebih ke bank sentral untuk 

memperbanyak jumlah uang beredar pada perekonomian. 

Secara umum, kerangka kebijakan moneter yang diterapkaan oleh bank sentral 

terdiri dari kerangka strategis dan kerangka operasional. Kerangka strategis 

kebijakan moneter meliputi dua sasaran, yaitu sasaran akhir yang biasanya 

diarahkan untuk mencapai stabilitas harga dan atau pertumbuhan ekonomi jangka 

panjang. Sementara itu, kerangka operasional meliputi penetapan sasaran 

operasional dan instrumen yang akan digunakan. Sasaran operasional yang 

ditetapkan oleh bank sentral meliputi likuiditas bank dan suku bunga pasar uang 

jangka pendek. Sementara itu, instrumen yang dipergunakan dapat berupa 

instrumen langsung atu instrumen tidak langsung (Sugiyono, 2004). 
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Gambar 8. Kerangka Kebijakan Moneter 

 

2. Penargetan Besaran Moneter (Monetary Base Targeting Framework) 

Penargetan besaran moneter dilakukan dengan menetapkan pertumbuhan jumlah 

uang beredar sebagai sasaran antara, serta kredit untuk mencapai sasaran akhir 

kebijakan moneter yaitu stabilitas harga dan pertumbuhan ekonomi. Kelebihan 

utama dari penargetan besaran moneter adalah dimungkinkannya kebijakan 

moneter yang independen sehingga bank sentral dapat memfokuskan pencapaian 

tujuan yang ditetapkan. Sistem penargetan besaran moneterpernah diterapkan di 

Indonesia sebelum Juli 2005 dimana kebijakan moneter diarahkan untuk mencapai 

target pertumbuhan jumlah uang beredar pada tingkatan tertentu namun dalam 

pelaksanaannya Bank Indonesia tidak mengumumkan kepada publik berapa besar 

pertumbuhan jumlah uang beredar yang ingin dicapai (Pratama, 2012). 
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Sumber: Bank Indonesia 

Gambar 9. Kerangka Operasional Kebijakan Moneter dengan Pendekatan 

Kuantitas (Jumlah Uang Beredar) 

 

 

Dalam kerangka operasional diatas,  kebijakan moneter Indonesia ditentukan oleh 

Jumlah Uang Beredar (JUB) secara langsung dengan instrumen kebijakan 

diantaranya: OPT, Cadangan Wajib, Fasilitas Diskonto, dan Moral Persuasion 

yang diharapakan akan mempengaruhi sasaran antara yaitu M1, M2, dan suku 

bunga. Dan setelah itu diharapkan dapat mencapai sasaran akhir yang terdiri dari 

stabilitas harga, pertumbuhan ekonomi, dan kesempatan kerja. 

 

3. Penargetan Sasaran Inflasi (Inflation Targeting Framework) 

Inflation Targeting Framework  merupakan kerangka kerja kebijakan moneter  

yang transparan dan konsisten diarahkan untuk mencapai sasaran inflasi beberapa 

tahun kedepan yang secara eksplisit ditetapkan dan diumumkan. Poin utama dari 

ITF ini yaitu bagaimana Bank Indonesia mengambil berbagai kebijakan agar 

menghasilkan tingkat inflasi yang telah ditentukan sebelumnya.Dengan 

penggunaan ITF ini,Bank Indonesia diharapkan semakin tajam dalam proses 

pengambilan kebijakannya karena sasaran akhir yang lebih jelas dibandingkan 

sebelumnya. Selain itu, dengan diumumkannya sasaran inflasi tersebut 

masyarakat diharapkan lebih mudah untuk diarahkan perilaku ekonominya. 
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Pemilihan kerangka kerja kebijakan moneter Inflation Targeting Framework 

didasarkan atas beberapa pertimbangan, antara lain: 

a. Memenuhi prinsip-prinsip kebijakan yang sehat. 

b. Sesuai dengan amanat UU No.23/1999 tentang Bank Indonesia 

sebagaimana telah diubah dengan UU No.3/2004. 

c. Hasil riset menunjukkan semakin sulit pengendalian besaran moneter. 

d. Pengalaman empiris negara lain menunjukkan bahwa negara yang 

menerapkan ITF berhasil menurunkan inflasi tanpa meningkatkan 

volatilitas output. 

e. Dapat meningkatkan kredibilitas BI sebagai pengendali inflasi melalui 

komitmen pencapaian target. 

ITF merupakan sebuah kerangka kebijakan moneter yang ditandai dengan 

pengumuman kepada publik mengenai target inflasi yang hendak dicapai dalam 

beberapa periode ke depan. Secara eksplisit dinyatakan bahwa inflasi yang rendah 

dan stabil merupakan tujuan utama dari kebijakan moneter. Menargetkan inflasi 

sebagai jangkar nominal membuat bank sentral dapat menjadi lebih kredibel dan 

lebih fokus didalam mencapai kestabilan harga sebagai tujuan akhir.  
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Sumber: Bank Indonesia 
Gambar 10. Kerangka Operasional Kebijakan Moneter Melalui Jalur Suku 

Bunga 
 

4. Investasi 

4.1.Definisi Investasi 

 

Menurut Mankiw (2003), investasi adalah barang-barang yang dibeli oleh 

individu dan perusahaan untuk menambah persediaan modal mereka. Menurut 
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struktur produksi, pemerataan pendapatan, pemanfaatan sumber daya manusia dan 
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digunakan untuk investasi. Semakin tinggi tingkat bunga berarti semakin tinggi 

biaya investasi tersebut, sebaliknya semakinrendah tingkat bunga berarti semakin 

rendah biayanya. Oleh karena itu, jika tingkat bunga meningkat, investasi menjadi 

kurang menguntungkansehingga jumlah investasi akan menurun. 

 

4.2.Teori – teori Investasi 

Teori-teori investasi dalam penelitian ini antara lain: 

a. Teori Konvensional (Klasik) 

Teori konvensional (klasik) tentang investasi pada pokoknya didasarkan 

atas teori produktivitas batas (marginal productive) dari faktor produksi 

modal. Berdasarkan teori ini besarnya modal yang akan di investasikan 

dalam proses produksi ditentukan oleh produktivitas marginalnya 

dibandingkan dengan tingkat bunga, sehingga investasi itu akan terus 

dilakukan bilamana produktivitas batas dari investasi masih lebih tinggi 

daripada tingkat bunga yang akan diterima. 

 

b. Pendekatan Marginal Efficiencyof Capital (Keynesian) 

Marginal efisiensi capital (MEC) dapat didefinisikan sebagai tingkat 

diskonto yang menyamakan present valuedari penghasilan dengan harga 

barang modal. Menurut pendekatan ini, suatu proyek investasi akan 

dilaksanakan apabila MEC lebih besar dari tingkat bunga yang berlaku di 

pasar. Dan MEC dapat diperoleh efisiensi marjinal investasi (MEI) yang 

memperlihatkan hubungan antara investasi dengan tingkat suku bunga 

pasar. Berdasarkan konsep MEI ini dengan stok modal tertentu, investasi 
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bersih (net invesment) berhubungan negatif dengan tingkat bunga. Semakin 

tinggi tingkat bunga semakin rendah investasi dan sebaliknya. 

Kaum klasik menetapkan penerapan tingkat suku bunga sebagai 

pertimbangan untuk mengadakan investasi. Jika tingkat suku bunga lebih 

besar dari hasil pendapatan investasi (tingkat pengembalian modal), maka 

investasi tidak menguntungkan untuk dilakukan. Keynes mengatakan, 

masalah investasi baik ditinjau dari penentuan jumlahnya maupun 

kesempatan untuk mengadakan investasi itu sendiri, didasarkan pada 

konsep marginal efficiency of capital (MEC). Investasi akan dilakukan 

oleh investor bila MEC yang diharapkan masih lebih besar atau tinggi dari 

tingkat bunga yang berlaku. Jadi jelas pertimbangan Keynes untuk 

terlaksananya investasi adalah faktor efisiensi marjinal (MEC) dari 

investasi itu sendiri. Efisiensi marjinal dari modal atau investasi sangat 

tergantung pada perkiraan-perkiraan dan pertimbangan investor terhadap 

perkembangan situasi perekonomian pada masa yang akan datang. 

 

c. Teori Neoklasik 

Teori neoklasik tentang investasi (neoclassical theory of invesment) 

merupakan teori tentang akumulasi kapital optimal. Menurut teori ini, stok 

kapital yang diinginkan ditentukan oleh output dan harga dari jasa kapital 

relatif terhadap harga output. Harga jasa kapital pada gilirannya 

bergantung pada harga barang-barang modal, tingkat bunga, dan perlakuan 

pajak atas pendapatan perusahaan. Jadi, menurut teori ini perubahan di 

dalam output atau harga dari jasa kapital relatif terhadap harga output akan 

mengubah atau mempengaruhi, baik stok kapital maupun investasi yang 
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diinginkan.Teori neoklasik mengatakan bahwa tingkat bunga merupakan 

faktor penentu dari stok kapital yang diinginkan. Jadi, kebijakan moneter, 

melalui efek atau pengaruhnya atas tingkat bunga dapat mempengaruhi 

stok kapital dan investasi yang diinginkan. 

 

d. Teori Akselerasi 

Teori akselerasi mengatakan bahwa tingkat atau besarnya investasi 

porposionil terhadap perubahan dari output (GNP). Menurut J,M Clark 

bahwa pengusaha menginginkan suatu hubungan tertentu dari modal yang 

diinginkan dengan hasil produksi. 

   K*t = a Yt     (2.1) 

Dimana: 

a     = Perbandingan atau rasio antara modal dengan output yang 

diinginkan 

K*  = Jumlah modal uang diinginkan 

 

Pengusaha melakukan investasi apabila jumlah modal yang diinginkan 

pada suatu saat lebih besar daripada jumlah modal yang benar-benar 

dimiliki dikurangi dengan penyusutan. Investasi  dalam arti ini dapat 

ditulis sebagai berikut: 

I  = K*t – Kt-1 (1-d)   (2.2) 

d = Penyusutan atau depresiasi 

 

Jumlah modal pada akhir suatu periode t sama dengan Kt-1 (1-d) ditambah 

dengan investasi neto. 

   Kt = Kt-1 (1-d) + It    (2.3) 
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J.M Clark juga menggunakan anggapan bahwa penyesuaian terhadap 

jumlah modal yang diinginkan dilakukan dalam satu periode (koefisien 

penyesuaian I). Implikasinya, jumlah modal pada periode t sama dengan 

jumlah modal yang diinginkan pada periode t. Oleh karena itu diperoleh: 

   Kt = K*t     (2.4) 

Sehingga persamaan (2.1) menjadi: 

   Kt = a Yt     (2.5) 

 

Dengan memasukkan persamaan (2.5) dan (2.2) ke persamaan (2.1) 

diperoleh teori akselerasi sebagai berikut: 

It = K*t – K*t-1 + d Kt-1 

It = a (Yt – Yt-1) + d Kt-1   (2.6) 

 

Persamaan (2.6) menjelaskan bahwa investasi bruto bergantung pada pertumbuhan 

output dan penyusutan. Bagian pertama disebut investasi neto, dengan demikian 

investasi neto merupakan fungsi dari pertumbuhan output. Konsekuensinya, suatu 

perekonomian yang tidak mengalami pertumbuhan maka investasi juga akan sama 

dengan nol atau jumlah modal juga tetap tidak berubah. 

 

5. M0 atau Uang Primer 

Sebelum dikenal konsep otoritas moneter, hak monopoli untuk mengeluarkan dan 

mengerdakan uang pada penguasa. Sejalan dengan berkembangnya sistem 

ekonomi dan dikenalnya sistem perbankan, konsep otoritas moneter atau bank 

sentral juga mulai dikenal. Pada tahap ini, hak monopoli untuk mengeluarkan dan 

mengedarkan uang pada umumnya berada pada bank sentral. Sebagai pelaksana 
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fungsi otoritas moneter, bank sentral mempunyai wewenang untuk mengeluarkan 

dan mengedarkan uang kartal yang terdiri dari uang kertas dan uang logam. Dalam 

praktiknya, ternyata bank sentral juga menerima simpanan giro bank umum. Uang 

kartal dan simpanan giro bank umum di bank sentral tersebut disebut sebagai uang 

primer atau uang inti, karena jenis uang tersebut merupakan inti dalam proses 

penciptaan uang beredar yaitu uang kartal, uang giral, dan uang kuasi. Di 

Indonesia uang primer didefinisikan sebagai kewajiban otoritas moneter terhadap 

sektor swasta domestik dan bank umum, yang berupa uang kertas dan uang logam 

yang berada di luar Bank Indonesa serta simpanan giro bank umum di Bank 

Indonesia (Sukeno, 2002).  

 

Uang primer merupakan uang kertas dan uang logam yang berada di luar Bank 

Indonesia. Dapat dikatakan bahwa uang primer merupakan jumlah uang beredar. 

Karena jumlah uang beredar adalah nilai keseluruhan uang yang berada di tangan 

masyarakat. Dalam arti sempit, jumlah uang beredar adalah jumlah uang beredar 

yang terdiri ata uang kartal dan uang giral. 

M1 = C + D        (2.7) 

 

Dimana: 

M1 = jumlah uang yang beredar dalam arti sempit 

C = Uang kartal (uang kertas, uang logam) 

D = uang giral atau cek 

 

Uang beredar dalam arti luas (M2) adalah M1 ditambah deposito berjangka (time 

deposit). 

M2 = M1 + TD       (2.8) 
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Dimana: 

M2 = jumlah uang beredar dalam arti luas 

TD = deposito berjangka (time deposit) 

Perkembangan jumlah uang beredar mencerminkan atau seiring dengan 

perkembangan ekonomi.  Biasanya jika perekonomian bertumbuh dan 

berkembang, jumlah uang beredar juga akan bertambah, sedang komposisinya 

berubah.  Bila perekonomian makin maju, porsi penggunaan uang kartal makin 

sedikit, digantikan uang giral atau near money. Biasanya juga bila perekonomian 

makin meningkat, komposisi M1 dalam peredaran uang semakin kecil, sebab porsi 

uang kuasi makin besar (Pratama, 2012). Bank Indonesia dapat mengendalikan 

uang primer lebih baik daripada pengendalian cadangan, yaitu dengan 

menghubungkan jumlah uang beredar dengan uang primer melalui suatu 

hubungan sebagai berikut: 

M = m x MB      (2.9) 

 

Dimana: 

M  = Jumlah Uang Beredar 

m = angka pengganda uang 

MB = Uang Primer 

 

 

Angka pengganda uang mencerminkan dampak terhadap jumlah uang beredar 

akibat faktor-faktor lain selain uang primer.  Keputusan depositor mengenai uang 

dan deposito yang dipegang merupakan satu dari faktor-faktor yang 

mempengaruhi angka pengganda uang. Giro wajib yang ditetapkan  BI pada 

sistem perbankan juga memengaruhi ukuran dari angka pengganda, dan keputusan 
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bank mengenai kelebihan cadangan.  Untuk menderevasikan angka pengganda 

uang, langkah pertama memasukkan model penawaran uang dengan 

mengasumsikan bahwa tingkat uang kartal (C) yang diinginkan dan kelebihan 

cadangan (ER) tumbuh secara proposional dengan deposito (D). Dengan kata lain, 

mengasumsikan bahwa rasio dari komponen-komponen tersebut terhadap deposito 

adalah konstan dalam keseimbangan. 

c = {C/D} = rasio uang kartal      (2.10) 

e = {ER/D} = rasio kelebihan cadangan    (2.11) 

 

Setelah itu menderevasikan bagaimana rasio uang kartal yang diinginkan oleh 

depositor, rasio kelebihan cadangan yang diinginkan oleh bank, dan rasio giro 

wajib yang ditetapkan oleh BI memengaruhi angka pengganda uang (m). 

R = RR + ER        (2.12) 

RR = r x D        (2.13) 

R = (r x D) + ER       (2.14) 

 

Sehingga, uang primer sama degan cadangan ditambah uang kartal dapat 

menghasilkan suatu persamaan yang menghubungkan uang primer dengan tingkat 

deposito dan uang uang kartal dengan menambah uang kartal ke dua sisi 

persamaan: 

MB = R + C = (r x D) + ER + C      (2.15) 

 

Dimana: 

MB = Uang primer 

R = Jumlah keseluruhan cadangan di dalam sistem perbankan 

RR  = Jumlah giro wajib  

ER = Kelebihan cadangan 



36 
 

Sifat penting dari persamaan uang primer tersebut adalah bahwa tambahan dollar 

dari MB yang muncul dari tambahan dollar uang kartal tidak ditopang oleh 

tambahan deposito apapun. Hal ini terjadi karena kenaikan seperti itu 

menyebabkan kenaikan yang sama di sisi kanan persamaan tanpa perubahan pada 

D. Komponen uang kartal dari MB tidak menyebabkan penciptaan deposito 

berganda seperti pada komponen cadangan. Dengan kata lain, kenaikan uang 

primer pada uang kartal tidak digandakan, sedangkan kenaikan yang terjadi pada 

deposito pendukung digandakan. Untuk menderevasikan rumus pengganda uang 

memasukkan persamaan (2.8) dan (2.9), dengan menentukan C sebagai c x D dan 

ER sebagai e x D: 

MB = (r x D) + (e x D) + (c x D) = (r + e + c) x D    (2.16) 

  
 

     
                                                                                                      (    ) 

 

Dengan mendefinisikan uang beredar sebagai uang kartal ditambah deposito 

( M = D + C) dan C sebagai c x D, maka: 

M = D + (c x D) = (1 + c) x D       (2.18) 

Dengan mensubtitusikan D dari persamaan (2.15) ke dalam persamaan ini, maka 

diperoleh: 

  
   

     
                                                                                                       (    ) 

 

Rasio yang mengalikan uang primer adalah angka pengganda uang yang 

menunjukkan berapa jumlah uang beredar dalam merespons suatu tingkat 

perubahan uang primer tertentu. Dengan demikian angka pengganda uang adalah: 

  
   

     
(    ) 
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Fungsi permintaan uang yang umum yaitu fungsi permintaan uang yang 

mengasumsikan bahwa permintaan akan keseimbangan uang riil bergantung pada 

tingkat bunga dan pendapatan. 

(M/P)
d
 = L (i, Y)                                                   (2.21) 

 

Berikut gambar yang menunjukkan hubungan antara tingkat suku bunga dan 

pendapatan terhadap investasi. 

 
Sumber: Mankiw (2006) 

Gambar 11. Derivasi Kurva IS 

 

Pada Gambar 11, bagian (a) menunjukkan fungsi investasi, dimana kenaikan 

tingkat bunga dari I(r1) ke I(r2) mengurangi jumlah investasi yang direncanakan. 

Bagian (b) menunjukkan perpotongan keynesian, dimana penurunan investasi 

yang direncanakan dari I(r1) ke I(r2) menggeser fungsi pengeluaran yang 

direncanakan ke bawah sehingga tingkat pendapatan turun dari Y1 ke Y2. Dan 

bagian (c) menunjukkan kurva IS yang meringkas hubungan antara tingkat bunga 

dan pendapatan. Dari gambar tersebut dapat disimpulkan bahwa, jika uang riil 

meningkat, maka tingkat suku bunga akan turun dan pendapatan akan meningkat, 

sehingga investasi akan mengalami peningkatan. Dan sebaliknya jika uang riil 

mengalami penurunan, maka tingkat suku bunga akan naik dan pendapatan akan 
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menurun, sehingga investasi pun mengalami penurunan. Hal ini didukung oleh 

penelitian sebelumnya yaitu penelitian Novianto pada tahun 2011. 

 

6. Tingkat Suku Bunga  

Menurut Samuelson (1990), suku bunga adalah harga yang harusdibayar bank 

atau peminjam lainnya untuk memanfaatkan uang selama jangkawaktu tertentu. 

Suku bunga merupakan salah satu sasaran kebijakan moneter yang sangat besar 

pengaruhnya karena suku bunga memegangperanan penting di dalam kegiatan 

perekonomian. Tingkat bunga menentukan jenis-jenis investasi yang akan 

memberi keuntungan kepada para pengusaha. Para pengusaha akan melaksanakan 

investasi yang mereka rencanakan hanya apabila tingkat pengembalian modalyang 

mereka peroleh melebihi tingkat bunga. Dengan demikian besarnya investasi 

dalam suatu jangka waktu tertentu adalah sama dengan nilai dari seluruh investasi 

yang tingkat pengembalian modalnya adalah lebih besar atau sama dengan tingkat 

bunga. Jumlah investasi yang diminta bergantung pada tingkat bunga karena 

tingkatbunga adalah biaya dari dana yang digunakan untuk investasi.  

    

Sumber: Mankiw (2000) 

Gambar 12. Kurva Investasi 

 

http://jurnal-sdm.blogspot.com/2009/06/teori-struktur-modal.html
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Dari Gambar 12, dapat dilihat bahwa kurva investasi memiliki slope negatif, 

sehingga semakin tinggitingkat bunga maka akan semakin rendah investasi, 

sebaliknya semakin rendah tingkat bunga maka akan semakin tinggi investasi. 

Para ekonom membedakan antara tingkat bunga nominal dengan tingkat bunga 

riil. Tingkat bunga nominal merupakan tingkat bunga yang dibayar investor ketika 

meminjam uang. Sedangkan tingkat bunga riil merupakan tingkat bunga yang 

menentukan tingkat investasi. Tingkat bunga riil juga merupakan tingkat bunga 

nominal yang dikoreksi karena pengaruh inflasi. Investasi bergantung pada tingkat 

bunga riil karena tingkat bunga adalah biaya pinjaman (Mankiw,2000). 

Persamaan yang menggambarkan hubungan tingkat inflasi dengan tingkat suku 

bunga riil yaitu: 

I=I(r)          (2.22) 

Dalam menentukan investasi, yang perlu diperhatikan yaitu tingkat suku bunga. 

Apabila tingkat suku bunga lebih tinggi dari pengembalian modal, investasi yang 

direncanakan tidak menguntungkan. Kegiatan investasi akan memperoleh 

keuntungan jika tingkat pengembalian modal lebih besar atau sama dengan suku 

bunga. Oleh karena itu, tingkat suku bunga mempunyai pengaruh besar pada 

investasi.  

 

6.1.Teori Tingkat Suku Bunga 

Teori tingkat suku bunga terdiri dari: 

a. Teori Suku Bunga Klasik 

Menurut kaum klasik, suku bunga menentukan besarnya tabungan maupun 

investasi yang akan dilakukan dalam perekonomian yang menyebabkan 
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tabungan yang tercipta pada penggunaan tenaga kerja penuh akan selalu 

sama yang dilakukan oleh pengusaha. Beranjak dari teori ekonomi mikro, 

teori klasik mengatakan bahwa tingkat bunga merupakan nilai balas jasa 

dari modal. Dalam teori klasik, stok barang modal dicampuradukkan 

dengan uang dan keduanya dianggap mempunyai hubungan subtitusif. 

Semakin langka modal, semakin tinggi suku bunga. Sebaliknya, semakin 

banyak modal semakin rendah tingkat suku bunga. 

 

b. Teori Suku Bunga Keynes 

Keynes mempunyai pandangan yang berbeda dengan klasik. Tingkat 

bunga itu merupakan suatu fenomena moneter. Artinya, tingkat bunga 

ditentukan oleh penawaran dan permintaan uang (ditentukan dalam pasar 

uang). Uang akan mempengaruhi kegiatan ekonomi (GNP), sepanjang 

uang ini mempengaruhi tingkat bunga. Perubahan tingkat bunga 

selanjutnya akan mempengaruhi keinginan untuk mengadakan investasi 

dengan demikian akan mempengaruhi GNP (Nopirin, 2000). Keynes 

mengasumsikan bahwa perekonomian belum mencapai full employment. 

Oleh karena itu, produksi masih dapat ditingkatkan tanpa mengubah 

tingkat upah maupun tingkat harga. Dengan menurunkan tingkat bunga, 

investasi dapat dirangsang untuk meningkatkan produk nasional. Dengan 

demikian setidaknya untuk jangka pendek, kebijaksanaan moneter dalam 

teori keynes berperan untuk meningkatkan produk nasional. 
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c. Teori Suku Bunga Hicks 

Hicks mengemukakan teorinya bahwa tingkat bunga berada dalam 

keseimbangan pada suatu perekonomian bila tingkat bunga ini memenuhi 

keseimbangan sektor moneter dan sektor rill. Pandangan ini merupakan 

gabungan dari pendapat klasik dan keynesian, dimana mashab klasik 

mengatakan bahwa bunga timbul karena uang adalah produktif artinya 

bahwa bila seseorang memiliki dana maka mereka dapat menambah alat 

produksinya agar keuntungan yang diperoleh meningkat. Jadi uang dapat 

meningkatkan produktivitas sehingga orang ingin membayar bunga.  

Sedangkan menurut keneysian bahwa uang bisa produktif dengan metode 

spekulasi di pasar uang dengan kemungkinan memperoleh keuntungan, 

dan keuntungan inilah sehingga orang ingin membayar bunga. 

 

Hubungan tingkat suku bunga dengan investasi yaitu, semakin tinggi tingkat suku 

bunga maka tingkat investasi akan mengalami penurunan. Ketika suku bunga 

mengalami penurunan, investasi mengalami peningkatan (Sukirno,1996). Menurut 

teori ekonomi klasik, semakin tinggi tingkat suku bunga maka keinginan 

melakukan investaasi semakin kecil. Hal ini disebabkan karena peningkatan 

tingkat suku bunga akan menambah biaya modal, sehingga menyebabkan suatu 

penurunan dalam investasi. Hal ini didukung oleh penelitian sebelumnya yaitu 

penelitian Kusumaningrum pada tahun 2007.  

7. Suku Bunga Kredit Investasi 

Kredit berasal dari kata “credare” yang berarti kepercayaan. Kredit adalah 

penyediaan uang berdasarkan persetujuan pinjam-peminjaman antara bank dengan 
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pihak lain dalam mana pihak peminjam berkewajiban melunasi hutangnya setelah 

jangka waktu tertentu dengan jumlah bunga yang telah ditentukan. Terdapat 

banyak jenis kredit salah satunya adalah jenis kredit yang dilihat dari segi 

kegunaannya, antara lain (Fatimah, 2013): 

a. Kredit investasi 

Biasanya digunakan untuk keperluan usaha atau membangun proyek atau 

pabrik baru untuk keperluan rehabilitasi. 

b. Kredit modal kerja 

Digunakan untuk keperluan meningkatkan produksi dalam operasionalnya 

seperti untuk membeli bahan baku, membayar gaji pegawai dan biaya lain 

yang berkaitan dengan proses produksi perusahaan. 

c. Kredit konsumsi 

Digunakan untuk keperluan konsumsi pribadi. 

 

Kredit investasi adalah kredit yang didapatkan baik untuk kepentingan 

penambahan modal fungsi mengadakan rehabilitasi, perluasan usaha atau bisnis 

dan untuk membangun satu proyek baru. Dengan kata lain, kredit investasi adalah 

kredit jangka menengah atau panjang yang diberikan kepada (calon) debitur untuk 

membiayai barang-barang modal dalam rangka rehabilitasi,modernisasi, perluasan 

ataupun pendirian proyek baru, misalnya untuk pembelian mesin-mesin, bangunan 

dan tanah untuk pabrik, yang pelunasannya dari hasil usaha dengan barang-barang 

modal yang dibiayai. Kredit investasi mempunyai pengaruh besar dalam 

pembangunan perekonomian di suatu negara. Pengaruh tersebut tidak saja terjadi 

pada orang-orang yang terlibat secara langsung dalam dunia perbankan namun, 

pengaruh ini dapat meliputi bagi masyarakat, pemerintah, atupun bank itu sendiri 
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secara luas. Kredit investasi yang didapatkan bank pelaksanaanya memiliki ciri-

ciri spesifik. Adapun ciri-ciri kredit investasi seperti berikut: 

a. Memiliki rencana yang terarah dan matang. 

b. Waktu penyelesaian kredit yaitu berjangka menengah atau berjangka 

panjang. 

c. Dibutuhkan untuk penanaman modal. 

 

Adapun manfaat kredit investasi yaitu: 

a. Menambah daya fungsi dari modal atau uang. 

b. Menstabilkan perekonomian. 

c. Menyebabkan kegairahan didalam berupaya atau beroptimis. 

d. Menambah peredaran-peredaran jalan raya uang. 

e. Menambah daya fungsi satu barang.  

 

Suku bunga kredit investasi adalah suku bunga perbankan dimana setiap 

pemberian kredit investasi oleh bank, nasabah dikenakan bunga atau biaya atas 

pemberian kredit. Perkembangan investasi dipengaruhi oleh kenaikan tingkat suku 

bunga kredit investasi. Hubungan suku bunga kredit investasi dengan investasi 

yaitu, jika suku bunga kredit investasi naik, maka permintaan dana investasi akan 

menurun, demikian pula sebaliknya. Dengan kata lain, suku bunga dan permintaan 

dana investasi memiliki hubungan terbalik pada mekanisme pasar uang (Nopirin, 

2000).  
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8. Inflasi 

8.1. Pengertian Inflasi 

Menurut Nopirin (2000), inflasi adalah kenaikan harga-harga umum barang-

barang secara terus-menerus. Hal ini tidak berarti bahwa harga-harga berbagai 

macam barang akan naik dengan persentase yang sama. Meskipun kenaikan 

tersebut dapat terjadi secara tidak bersamaan. Kaum monetaris berpendapat bahwa 

inflasi disebabkan oleh pertumbuhanmoney supply yang tinggi sehingga mereka 

berpendapat bahwa inflasi merupakansuatu fenomena moneter. Menurut kaum 

keynesian, tingkat inflasi yang tinggitidak dapat dikendalikan hanya dengan 

kebijakan fiskal saja. Oleh karena itu,perpaduan antara kebijakan moneter dan 

kebijakan fiskal diperlukan untuk mengendalikan laju inflasi. Teori kuantitas uang 

menyatakan bahwa bank sentralyang mengawasi supply uang memiliki kendali 

tertinggi atas tingkat inflasi. Jikabank sentral mempertahankan supply uang 

dengan cepat maka tingkat harga akanmeningkat dengan cepat (Mankiw, 2000). 

Menurut Mishkin (2001), inflasi merupakan kenaikan tingkat harga yangterjadi 

secara terus menerus. Tingkat inflasi berpengaruh secara tidak langsungterhadap 

investasi. Ketika terjadi inflasi, maka harga-harga akan mengalamikenaikan 

termasuk faktor-faktor produksi. Ketika harga-harga faktor produksimeningkat 

maka perusahaan cenderung mengurangi investasinya. 

 

Seorang investor akan cenderung untuk melakukan investasi apabila tingkat 

inflasi di suatu negara adalah stabil. Hal ini dikarenakan dengan adanya kestabilan 

dalam tingkat inflasi, maka tingkat harga barang-barang secara umum tidak akan 

mengalami kenaikan dalam jumlah yang signifikan. Oleh karena itu, investor akan 

merasa lebih terjamin untuk berinvestasi pada saat tingkat inflasi di suatu negara 
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cenderung stabil atau rendah. Dengan kata lain kenaikan inflasi akan menurunkan 

minat investor untuk melaksanakan investasi, sebaliknya jika inflasi turun maka 

investasi akan meningkat (Nopirin, 2000). 

 

8.2. Jenis – jenis Inflasi 

Menurut Nopirin (2000), jenis inflasi ada dua yaitu inflasi menurut sifatnya dan 

inflasi menurut sebabnya. 

Jenis inflasi menurut sifatnya dibagi menjadi tiga, yaitu: 

a. Inflasi sedang 

Kondisi ini ditandai dengan kenaikan laju inflasi yang lambat dan waktu 

yang relatif lama. 

b. Inflasi Menengah 

Kondisi ini ditandai dengan kenaikan harga yang cukup besar dan kadang 

berjalan dalam waktu yang relatif pendek serta mempunyai sifat akselerasi. 

c. Inflasi Tinggi 

Merupakan inflasi yang paling parah akibatnya. Harga-harga naik sampai 

lima atau enam kali. Masyarakat tidak lagi punya keinginan untuk 

menyimpan uang kerena nilai uang merosot dengan tajam sehingga ingin 

ditukarkan dengan barang. 

 

Jenis inflasi menurut sebabnya dibagi menjadi tiga, yaitu: 

a. Inflasi Tarikan Permintaan (Demand Pull Inflation) 

Inflasi tarikan permintaan adalah inflasi yang terjadi sebagai akibat dari 

adanya kenaikan permintaan agregat (AD) terlalu besar atau pesat 

dibandingkan dengan penawaran atau produksi agregat. Barang-barang 
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menjadi berkurang dikarenakan pemanfaatan sumber daya yang telah 

mencapai tingkat maksimum atau karena produksi tidak dapat ditingkatkan 

secepatnya untuk mengimbangi permintaan yang semakin meningkat atau 

bertambah. Secara grafik, demand pull inflation dapat dijelaskan pada 

Gambar 13. 

 

Gambar 13. Demand Pull Inflation 

 

b. Inflasi Dorongan Biaya (Cosh Push Inflation) 

Inflasi dorongan biaya atau juga sering disebut inflasi dari sisi penawaran 

(supply-side inflation) atau inflasi karena guncangan penawaran (supply-

shock inflation) adalah inflasi yang terjadi sebagai akibat dari adanya 

kenaikkan biaya produksi yang pesat dibandingkan dengan produktifitas 

dan efisiensi, yang menyebabkan perusahaan mengurangi supply barang 

dan jasa mereka ke pasar.  Dengan kata lain, inflasi sisi penawaran adalah 

inflasi yang terjadi sebagai akibat dari adanya restriksi atau pembatasan 

terhadap penawaran dari satu atau lebih sumber daya, atau inflasi yang 

terjadi apabila harga dari satu atau lebih sumberdaya mengalami kenaikkan 
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atau dinaikan.  Secara grafik, supply-side inflation dapat dijelaskan pada 

Gambar 14. 

 

Gambar 14. Cosh Push Inflation 

 

c. Inflasi Struktural (structural inflation) 

Inflasi struktural yaitu inflasi yang terjadi sebagai akibat dari adanya 

berbagai kendala atau kekauan struktural (strucutural rigidities) yang 

menyebabkan penawaran di dalam perekonomian menjadi kurang atau 

tidak responsif terhadap permintaan yang meningkat. 

 

8.3. Teori-teori Inflasi 

Menurut Nanga (2005), terdapat tiga teori inflasi yaitu: 

a. Teori Kuantitas 

Dalam teori ini, inflasi hanya terjadi jika ada penambahan volume uang 

yang beredar (berupa penambahan uang kartal atau penambahan uang 

giral), dan laju inflasi ditentukan oleh laju pertambahan jumlah uang 

yang beredar dan oleh psikologi (harapan) masyarakat mengenai 

kenaikan harga-harga di masa mendatang. 
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b. Teori Keynes 

Menurut teori ini, inflasi terjadi karena suatu masyarakat ingin hidup di 

luar batas kemampuan ekonominya. Proses inflasi menurut pandangan ini 

adalah proses perebutan bagian rezeki di antara kelompok- kelompok 

sosial yang menginginkan bagian yang lebih besar daripada yang 

disediakan oleh masyarakat. Proses perebutan ini diterjemahkan menjadi 

keadaan di mana permintaan masyarakat akan barang-barang selalu 

melebihi jumlah barang- barang yang tersedia (timbulnya inflationary 

gap).  

 

c. Teori Strukturalis 

Adalah teori mengenai inflasi yang didasarkan atas pengalaman di negara 

Amerika Latin. Teori ini memberi tekanan pada ketegaran (rigidities) dari 

struktur perekonomian yang sedang berkembang. Karena inflasi dikaitkan 

dengan faktor-faktor struktural dari perekonomian. Faktor-faktor ini hanya 

dapat berubah secara gradual dan dalam jangka panjang, maka teori ini 

disebut juga teori inflasi jangka panjang.  

 

8.4. Dampak Inflasi 

Menurut Nanga (2005), inflasi yang terjadi di dalam suatu perekonomian memiliki 

beberapa dampak atau akibat sebagai berikut: 

a. Inflasi dapat mendorong terjadinya redistribusi pendapatan diantara 

anggota masyarakat. Hal ini akan mempengaruhi kesejahteraan ekonomi 

dari anggota masyarakat, sebab redistribusi pendapatan yang terjadi akan 



49 
 

menyebabkan pendapatan riil satu orang meningkat, tetapi pendapatan riil 

orang lain akan jatuh.  

b. Inflasi dapat menyebabkan penurunan efisiensi ekonomi. Hal ini dapat 

terjadi karena inflasi dapat mengalahkan sumber daya dari invetasi yang 

produktif ke investasi yang tidak produktif sehigga mengurangi kapasitas 

ekonomi produktif. 

c. Inflasi dapat menyebabkan perubahan-perubahan di dalam output dan 

kesempatan kerja, dengan cara yang lebih langung yaitu dengan 

memotivasi perusahaan untuk memproduksi lebih atau kurang dari yang 

telah dilakukan dan juga memotivasi orang yang untuk bekerja lebih atau 

kurang dari yang telah mereka lakukan selama ini. 

d. Inflasi dapat menciptakan suatu lingkungan yang tidak stabil bagi 

keputusan ekonomi. 

 

Hubungan inflasi terhadap investasi yaitu negatif. Ketika harga faktor-faktor 

produksi mengalami peningkatan, maka perusahaan akan mengalami tingkat 

pengembalian yang lebih lambat. Hal tersebut mencerminkan apabila terjadi 

inflasi, maka akan menyebabkan kecenderungan menurunnya investasinya. 

Tingginya inflasi juga menyebabkan daya beli pada masyarakat menurun yang 

kemudian menyebabkan berkurangnya pengembalian keuntungan investasi. 

Kenaikan harga barang tersebut mengurungkan minat investor untuk berinvestasi, 

karena investor merasa lebih terjamin untuk berinvestasi pada saat tingkat inflasi 

cenderung rendah dan stabil.Hal ini didukung oleh penelitian sebelumnya yaitu 

penelitian Febriananda pada tahun 2011. 
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B. Tinjauan Empirik  

Penelitian yang menganalisis analisis pengaruh kebijakan moneter (Monetary 

Base Targeting Frameworkdan Inflation Targeting Framework) terhadap investasi 

di Indonesia. Review studi terdahulu dalam penelitian ini adalah dengan melihat 

hasil penelitian sebelumnya baik skripsi maupun jurnal ilmiah yang memilki 

kaitan atau sedikit kemiripan dengan pokok bahasan penelitian. Beberapa 

diantaranya adalah sebagai berikut: 

Tabel 1. Ringkasan Penelitian “The Real Effect Of Monetary Policy In 

China: An Empirical Analysis” 

Judul The Real Effect Of Monetary Policy In China: An Empirical 

Analysis 

Penulis Dickinson, David dan Jia Liu (2005) 

Tujuan Untuk mengetahui pengaruh perubahan struktural kebijakan 

moneter terhadap perubahan ekonomi secara riil di China 
Model dan Alat  

Analisis 
Empirical analysis menggunakan 5 sistem 
Sistem 1: Y = f(Ysoe, cpi, cblr, m2) 

Sistem 2: Y = f(Ycle, cpi, cblr, m2) 

Sistem 3: Y = f(Ype, cpi, cblr, m2) 

Sistem 4: Y = f(Ysoe,cpi,tnl,m2) 

Sistem 5: Y = f(Ycle, cpi, tnl, m2) 

Kesimpulan Kebijakan moneter melalui suku bunga kredit memiliki efek 

terhadap ekonomi rill. Perubahan kebijakan yang diambil 

berpengaruh pula pada sektor ekonomi riil di Cina 

 

 

Tabel 2. Ringkasan Penelitian “Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi 

Investasi di Provinsi DKI Jakarta” 

 

Judul Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Investasi di Provinsi 

DKI Jakarta 

Penulis Kusumaningrum (2007) 

Tujuan Untuk mengetahui Faktor-faktor yang Mempengaruhi Investasi di 

Provinsi DKI Jakarta 

Model dan Alat 

Analisis 

Analisis regresi berganda dan koefisien determinasi 

INVt = a0 + a1SBt + a2 INFt + a3PDRBt-1 + a4UMPt + a5KURSt + εt 

Kesimpulan Variabel suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

kegiatan investasi di Provinsi DKI Jakarta. Karena  peningkatan 

tingkat bunga akan menambah biaya modal, sehingga 

menyebabkan suatu penurunan dalam investasi. 
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Tabel 3. Ringkasan Penelitian “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi 

Investasi Dalam Negeri Di Indonesia Periode Tahun 1988 - 2009” 

Judul Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Investasi 

Dalam Negeri Di Indonesia Periode Tahun 1988 – 2009 

Penulis Febriananda  (2011) 

Tujuan Untuk menganalisis pengaruh inflasi, suku bunga kredit, tenaga 

kerja dan kurs Rp/US$ terhadap investasi dalam negeri di 

Indonesia. 

Model dan Alat 

Analisis 

Model regresi berganda dengan metode kuadrat terkecil sederhana 

(Ordinary Least) 

INV = f (INF, SBK, TK, KURS) 

Kesimpulan Inflasi dan suku bunga kredit tidak signifikan terhadap investasi 

dalam negeri, sedangkan dua variabel lainnya yaitu tenaga kerja 

dan kurs Rp/US$ berpengaruh signifikan terhadap investasi dalam 

negeri di Indonesia. 

 

Tabel 4. Ringkasan Penelitian “Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi 

Investasi Dalam Negeri di Jawa Tengah Tahun 1980-2002” 
 

Judul Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Investasi Dalam 

Negeri di Jawa Tengah Tahun 1980-2002 

Penulis Eni Setyowati dan Siti Fatimah (2007) 

Tujuan Mengkaji pengaruh variabel suku bunga, inflasi, PDRB, dan 

tenaga kerja terhadap investasi dalam negeri 

Model dan Alat 

Analisis 

Model Koreksi Kesalahan Engle-Granger 

I = f(r,inf,PDRB,TK) 

Kesimpulan Hasil estimasi jangka panjang menunjukkan bahwa variabel yang 

berpengaruh dan signifikan secara statistik adalah variabel suku 

bunga yang mempunyai pengaruh yang negatif terhadap investasi 

dalam negeri. 

 

 


