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memberikan dukungan dan semangat dalam kelancaran penyelesaian skripsi ini.
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Terima kasih atas cinta dan doa yang senantiasa diberikan.’



ABSTRACT

The study aims to analyze the impact of monetary policy efficiency and other
control variables, namely inflation, GDP per capita growth, money supply (M2),
and central bank policy rate on financial inclusion from 2010 to 2023. The study
deceived 41 developing countries using the Generalized Method of Moments
approach (GMM). The results of the study demonstrate that Monetary Policy
Efficiency has a significantly positive effect on financial inclusion, Inflation has a
negative effect on financial inclusion, GDP Per Capita Growth has a negative effect
on financial inclusion, Money Supply (M2) has a positive effect on financial
inclusion, and Central Bank Policy Rates have a positive effect on financial
inclusion. Consequently, there is evidence of a positive impact from monetary
policy efficiency, indicating that a higher level of monetary policy efficiency also
enhances greater financial inclusion. When monetary policy is implemented
efficiently, economic stability is better maintained, inflation is controlled, and
economic growth is more consistent. This creates a conducive environment for the
expansion of financial services.

Keywords: Financial Inclusion, Monetary Policy Efficiency, Generalized
Method of Moments



ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Monetary Policy Efficiency dan
variabel kontrol lainnya, yaitu Inflasi, GDP Percapita Growth, Jumlah uang
beredar (M2) dan Suku Bunga Bank Sentral terhadap Financial Inclusion periode
2010 sampai dengan 2023. Penelitian ini melipu 41 Negara Developing Country
dengan menggunakan metode Generalized Method of Moments (GMM). Hasil
penelitian membuktikan bahwa Monetary Policy Efficiency berpengaruh positif
signifikan terhadap inklusi keuangan, Inflasi berpengaruh negatif terhadap inklusi
keuangan, GDP Percapita Growth berpengaruh negatif terhadap inklusi keuangan,
Jumlah Uang Beredar (M2) berpengaruh positif terhadap inklusi keuangan dan
Suku bunga Bank Sentral berpengaruh positif terhadap inklusi keuangan. Dengan
demikian, adanya bukti pengaruh positif dari efisiensi kebijakan moneter yang
menunjukkan bahwa tingkat efisiensi kebijakan moneter yang tinggi juga akan
meningkatkan inklusi keuangan yang lebih besar. Ketika kebijakan moneter
diterapkan dengan efisien, stabilitas ekonomi lebih terjaga, inflasi terkendali dan
pertumbuhan ekonomi lebih konsisten. Hal ini dapat menciptakan lingkungan yang
kondusif bagi perluasan layanan keuangan

Kata Kunci: Inklusi Keuangan, Efisiensi Kebijakan Moneter, Inflasi,
Generalized Method of Moments
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pada abad ke-21 financial inclusion menjadi isu menarik dan masih
menciptakan kesenjangan yang signifikan di negara-negara Developing Country.
Inklusi keuangan merupakan upaya untuk memberikan layanan perbankan formal
kepada seluruh masyarakat termasuk kelompok termiskin dari masyarakat miskin
(Lenka and Bairwa 2016). Financial inclusion adalah tersedianya access berbagai
lembaga, layanan jasa keuangan formal dan produk yang sesuai dengan kebutuhan
dan kemampuan masyarakat demi meningkatkan kesejahteraan masyarakat.
Sistem keuangan inklusif memberikan kesempatan yang sama kepada individu dan
bisnis untuk mendapatkan produk dan layanan keuangan yang mudah dan
terjangkau untuk memenuhi kebutuhan mereka, yaitu transaksi, pembayaran,
tabungan dan kredit. Sistem ini memberikan dampak yang cukup baik, seperti
meningkatkan pengetahuan keuangan, memberikan peluang investasi dan
membantu masyarakat memperlancar konsumsi mereka terhadap produk dan
layanan keuangan.

Financial Inclusion telah menjadi tantangan global bagi negara-negara
berkembang (Developing Country), namun juga hanya sekedar topik bagi negara-
negara maju. Alasan utama menggunakan negara Developing Country karena
banyak penduduk di negara ini tidak memiliki akses memadai ke layanan
keuangan formal. Hal ini dapat menghambat kemampuan mereka untuk mengelola

resiko, mengembangkan usaha kecil atau menyimpan dan mengakumulasikan



kekayaan (Bourainy, Salah, and Sherif 2021). Selain itu tingkat unbanked dan
underbanked juga terjadi di negara ini sehingga banyak penduduk yang tidak
memiliki rekening bank atau hanya memiliki akses terbatas ke layanan keuangan.
Berikut adalah kondisi rata-rata tingkat index financial inclusion pada negara

Developing Country:
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Sumber Data : FAS IMF, data diolah (2024)

Gambar 1.1 Index Financial Inclusion di Developing Country

Pada Gambar 1.1 dapat dilihat bahwa pada tahun 2010, index financial
inclusion berada di angka 0.449. index meningkat setiap tahun hingga mencapai
0.521 pada tahun 2016. Selanjutnya pada tahun 2017 mengalami sedikit
penurunan menjadi 0.517. namun, index kembali naik pada tahun 2018 menjadi
0.519 dan kembali ke 0.521 pada tahun 2019. Index naik cukup signifikan pada
tahun 2020 menjadi 0.544. Pada tahun 2021 terjadi sedikit penurunan ke 0.540.
peningkatan pada tahun 2020 bisa disebabkan karena upaya digitalisasi dan
peningkatan penggunaan layanan keuangan digital selama pandemi COVID-19,

sedangkan pada 2021 bisa menunjukan dampak ekonomi dari pandemi. Pada



tahun 2022, index kembali meningkat ke 0.549 dan terus naik ke 0.553 pada
tahun 2023. Hal ini menunjukkan adanya pemulihan dan pertumbuhan yang

berkelanjutan dalam inklusi keuangan

Inklusi keuangan meningkatkan kemampuan untuk memperoleh sumber
daya ekonomi dan menjamin penghidupan individu dalam sistem ekonomi yang
berbeda (Qasim 2022). Meningkatnya aksesibilitas infrastruktur keuangan
merangsang kekuatan ekonomi umat manusia. Ada jutaan orang yang tidak
termasuk dalam sektor keuangan formal karena kurangnya pendapatan dan
fasilitas di daerah berkembang.

Menurut laporan Global Financial Development Report tahun 2014,
Financial Inclusion dapat dijelaskan sebagai perbandingan individu dan
perusahaan yang menggunakan layanan keuangan, yang saat itu menjadi topik
yang sangat menarik bagi pembuat kebijakan, peneliti, dan pihak-pihak terkait
lainnya. Financial inclusion adalah situasi di mana sebagian besar individu
dapat mengakses layanan keuangan yang tersedia, sambil mengurangi jumlah
individu yang tidak menyadari manfaat dari akses keuangan yang sudah ada
tanpa dikenakan biaya tinggi. Pada Gambar 1.1 tersebut menjelaskan bahwa
Index inklusi keuangan tertinggi adalah 0.553 pada tahun 2023, menunjukkan
peningkatan signifikan dalam akses dan penggunaan layanan keuangan,
kemungkinan disebabkan oleh inovasi teknologi finansial, kebijakan
pemerintah yang mendukung, dan peningkatan infrastruktur keuangan.
Sebaliknya, indeks terendah adalah 0.465 pada tahun 2011, mencerminkan

akses yang lebih terbatas pada layanan keuangan saat itu, yang mungkin



disebabkan oleh kurangnya infrastruktur keuangan dan rendahnya tingkat
literasi keuangan di masyarakat pada periode tersebut.

(Mbutor & Uba 2013) menegaskan bahwa peningkatan inklusi
keuangan tidak hanya berpotensi meningkatkan pertumbuhan ekonomi, namun
juga mempengaruhi kebijakan moneter dengan meningkatkan sensitivitas
permintaan agregat terhadap perubahan suku bunga. pertumbuhan sistem
keuangan yang berkelanjutan di sebagian besar negara dapat berdampak
langsung pada kebijakan moneter yang ditetapkan oleh bank sentral suatu
perekonomian. Hal ini menunjukkan bahwa dalam kondisi dimana kelompok
keuangan yang terpinggirkan tidak memiliki akses terhadap layanan keuangan
formal.

Peningkatan pesat dalam tingkat kebijakan moneter, atau suku bunga,
dapat berdampak buruk pada tingkat inklusi keuangan, khususnya akses
terhadap kredit dan akses terhadap jasa keuangan lainnya. Berikut ini adalah
kondisi rata-rata kebijakan moneter melalui monetary policy efficiency index

pada developing country periode 2010 sampai dengan 2023:
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Sumber Data : Purwanda(2017); Anwar et al (2022), data diolah 2024
Gambar 1.2 Efisiensi Kebijakan Moneter di Developing Country



Dalam Gambar 1.2 dapat dilihat bahwa angka index MPE meningkat
dari 33.80 pada 2010 menjadi 34.10 pada 2011. Kemudian pada tahun 2012 —
2023 MPE menurun dari 32.40 menjadi 31.70. pada tahun 2014 MPE meningkat
secara signifikan sebesar 35.50 dan tetap relatif tinggi hingga 2017 yaitu sebesar
35.20. Pada tahun 2020 terjadi penurunan index MPE secara drastis hingga
menyentuh angka 29.80. Penurunan ini mencerminkan ketidakstabilan ekonomi
akibat pandemi COVID-19. Pada tahun 2021 hingga 2023 index MPE
menunjukkan pemulihan bertahap dari 32.30 pada tahun 2021 menjadi 31.80
pada 2023. Meskipun ada penurunan pada 2022, tren ini menunjukka upaya
untuk meningkatkan efisiensi kebijakan moneter setelah dampak pandemi,
meskipun belum kembali ke tingkat tertinggi sebelumnya.

Dalam penelitian (Jungo et al, 2022) menjelaskan bahwa tindakan
kebijakan moneter bertumpu pada stabilisasi sistem keuangan. Dengan
demikian, jelas bahwa inklusi keuangan merupakan variabel yang memiliki
kekuatan untuk menjelaskan efisiensi kebijakan moneter, karena inklusi
keuangan ditandai dengan akses dan penggunaan layanan keuangan yang
tersedia seperti kredit, tabungan, pembayaran, asuransi dengan biaya lebih
rendah meningkatkan jangkauan populasi yang lebih luas.

Pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi yang stabil dan rendahnya
tingkat pengangguran adalah tujuan Bank Sentral negara mana pun. Tujuan
tersebut hanya bisa dicapai jika kebijakan moneter bekerja secara efektif dalam
perekonomian. Otoritas moneter negara mana pun mendukung monetary policy

dengan mengatur suku bunga atau jumlah uang beredar dalam perekonomian



untuk mencapai tujuan tertentu, yaitu stabilitas harga, mendorong pertumbuhan
ekonomi, stabilitas keuangan, dan pengendalian inflasi
Financial Inclusion meningkatkan akses ke layanan keuangan untuk
segmen masyarakat yang paling tidak beruntung. Melalui inklusi keuangan,
orang-orang yang hidup dalam kemiskinan atau kelompok terpinggirkan
ditawarkan seperangkat instrumen dan layanan keuangan untuk menjalankan
bisnis mereka, menstabilkan konsumsi, dan melindungi diri dari hal-hal yang
merugikan. Inklusi keuangan mencakup penyediaan pinjaman dan layanan
keuangan dasar lainnya seringkali melalui lembaga keuangan mikro, dan efek
ekonomi makronya beragam. Sistem keuangan inklusif tidak hanya
menghasilkan ketimpangan sosial-ekonomi yang lebih rendah tetapi juga
ekonomi yang lebih sejahtera dan pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi.
Strategi inklusi keuangan bertujuan untuk meningkatkan jumlah
masyarakat yang memiliki rekening bank untuk menambah tabungan dan
investasi mereka pada sistem keuangan formal. Hal ini juga merangsang
penggunaan alat-alat perbankan formal dan modern misalnya ATM, Net
Banking, dan Mobile Banking. Inklusi keuangan dapat dicapai dengan mudah
apabila penduduk dewasa mempunyai akses yang mudah terhadap layanan
keuangan dengan biaya yang terjangkau. Masyarakat dengan kesadaran
finansial yang lebih tinggi mempunyai peluang lebih besar untuk mendapatkan
layanan keuangan yang lebih baik melalui pemanfaatan tabungan dan

investasinya secara optimal.



Krisis keuangan global telah membawa kebutuhan akan inklusi
keuangan menjadi fokus yang lebih besar di seluruh dunia karena diyakini
bahwa eksklusi keuangan yang meluas merupakan salah satu faktor yang
memicu krisis keuangan. Dengan demikian di forum internasional, inklusi
keuangan telah menjadi agenda utama. Dalam Barometer Keuangan Global
Bank Dunia, 78% praktisi sektor keuangan yang disurvei menunjukkan bahwa,
dalam penilaian mereka, akses ke keuangan di negara mereka telah meningkat

secara substansial dalam lima tahun terakhir.
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Gambar 1.3 Jumlah simpanan yang beredar Bank Komersial di Developing
Country

Jumlah simpanan yang beredar di bank komersial sering digunakan sebagai
indikator kesehatan keuangan suatu negara atau sektor keuangan. Jika jumlah
simpanan meningkat, itu bisa menunjukkan tingkat kepercayaan yang tinggi dalam
sistem keuangan dan mungkin pertumbuhan ekonomi yang stabil. Sebaliknya,
penurunan yang signifikan mungkin mencerminkan ketidakpastian ekonomi atau

kekhawatiran tentang keamanan sistem keuangan.



Berdasarkan Gambar 1.3 secara keseluruhan dari tahun 2010 hingga 2023,
simpanan yang beredar di bank komersial menunjukkan tren peningkatan,
meskipun terjadi beberapa penurunan pada tahun 2012, 2017, 2018, dan 2021,
tetapi secara keseluruhan, simpanan meningkat, dengan peningkatan yang
signifikan pada tahun 2014, 2016, dan 2020. Jumlah simpanan yang beredar di bank
komersial di negara berkembang dipengaruhi oleh berbagai faktor ekonomi dan
sosial. Pertumbuhan ekonomi yang tinggi biasanya meningkatkan pendapatan
masyarakat dan perusahaan, mendorong mereka untuk menabung lebih banyak di
bank. Sebaliknya, ketidakpastian ekonomi seperti inflasi tinggi atau ketidakstabilan
politik dapat mengurangi kepercayaan masyarakat pada mata uang domestik,
mendorong mereka untuk mencari alternatif yang lebih aman untuk menyimpan
uang mereka.

Kebijakan moneter dan perbankan yang diterapkan oleh pemerintah dan
bank sentral juga mempengaruhi jumlah simpanan di bank komersial. Kebijakan
terkait suku bunga, persyaratan cadangan minimum, dan regulasi perbankan dapat
mempengaruhi insentif bagi masyarakat untuk menabung (Ozili 2023). Selain itu,
struktur perbankan yang kuat dan beragam meningkatkan kepercayaan masyarakat
terhadap sistem perbankan, mendorong mereka untuk menyimpan uang mereka di
bank. Secara keseluruhan, kondisi ekonomi, stabilitas politik, inklusi keuangan, dan
kebijakan perbankan sangat mempengaruhi jumlah simpanan yang beredar di bank
komersial di negara berkembang.

Financial inclusion memastikan pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan

dan pemerataan kesejahteraan di masyarakat. Dengan memperluas akses terhadap



layanan keuangan yang terjangkau dan inklusif, kita dapat memberdayakan
individu dan bisnis untuk mengelola keuangan mereka lebih baik, merencanakan
masa depan, dan mengatasi kejutan ekonomi. Upaya bersama dari pemerintah,
sektor perbankan, dan masyarakat sangat penting untuk mencapai tujuan ini,
sehingga setiap orang, tanpa terkecuali, dapat berpartisipasi dan merasakan manfaat

dari sistem keuangan yang adil dan inklusif.

1.2 Rumusan Masalah

1. Bagaimana pengaruh secara parsial dari variabel Monetary Policy Efficiency
terhadap Financial Inclusion pada negara Developing Country periode
2010-20237?

2. Bagaimana pengaruh secara parsial dari variabel Inflasi terhadap Financial
Inclusion pada negara Developing Country periode 2010-2023?

3. Bagaimana pengaruh secara parsial dari variabel GDP terhadap Financial
Inclusion pada negara Developing Country periode 2010-2023?

4. Bagaimana pengaruh secara parsial dari variabel JUB terhadap Financial
Inclusion pada negara Developing Country periode 2010-2023?

5. Bagaimana pengaruh secara parsial dari variabel Suku Bunga Bank Sentral
terhadap Financial Inclusion pada negara Developing Country periode

2010-2023?

1.3 Tujuan Penelitian



Tujuan penelitian berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah di atas
yaitu :

1) Mengetahui pengaruh secara parsial dari variabel Monetary Policy
Efficiency terhadap Financial Inclusion pada negara Developing Country
periode 2010-2023

2) Mengetahui pengaruh secara parsial dari variabel GDP terhadap Financial
Inclusion pada negara Developing Country periode 2010-2023

3) Mengetahui pengaruh secara parsial dari variabel GDP terhadap Financial
Inclusion pada negara Developing Country periode 2010-2023

4) Mengetahui pengaruh secara parsial dari variabel JUB terhadap Financial
Inclusion pada negara Developing Country periode 2010-2023

5) Mengetahui pengaruh secara parsial dari variabel Suku Bunga Bank Sentral
terhadap Financial Inclusion pada negara Developing Country periode
2010-2023

1.4 Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis

Manfaat penelitian ini dapat memperluas pengetahuan peneliti tentang
inklusi keuangan di negara Developing Country serta faktor yang
mempengaruhi variabel keuangan inklusi tersebut. Diharapkan juga
penelitian dapat membuat referensi selanjutnya untuk perkembangan dari
ilmu ekonomi dan meningkatkan kajian tentang ilmu ekonomi
pembangunan, tepatnya pada konsentrasi moneter

2. Manfaat Praktis
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Country serta pihak yang berkaitan dengan inklusi keuangan dan
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efektifitas kebijakan moneter di negara Developing Country
tersebut, serta meningkatkan pengetahuan mengenai Pengaruh
Monetary Policy Efficiency terhadap Financial Inclusion: Studi

Kasus Pada Negara Developing Country
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BAB II
TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Kajian Teoritis

2.1.1 Kebijakan Moneter

Dalam beberapa tahun terakhir, pemerintah dan bank sentral di banyak
negara telah mulai memperhatikan konsep inklusi keuangan karena sifatnya yang
berkontribusi terhadap stabilitas makro dan memfasilitasi penerapan kebijakan
moneter yang lebih efisien (Oanh, Van, and Dinh 2023). Efisiensi kebijakan
moneter meningkatkan Inklusi keuangan. (Evans 2016) menjelaskan bahwa
peningkatan akses penggunaan dan penggunaan jasa keuangan meningkatkan
efisiensi kebijakan moneter dalam mengendalikan inflasi. Kebijakan moneter dan
inklusi keuangan memainkan peran utama dalam stabilitas makroekonomi,
mempengaruhi variabel-variabel seperti resesi ekonomi, nilai tukar, dan suku
bunga, jumlah uang beredar, dan pengurangan kemiskinan rumah tangga.
Kebijakan moneter adalah alat yang ampuh bagi bank sentral untuk mencapai
stabilitas harga, pertumbuhan ekonomi, stabilitas keuangan, dan tingkat lapangan
kerja yang tinggi. (Arshad et al. 2021).

(Mbutor & Uba 2013) tentang hubungan antara kebijakan moneter dan
inklusi keuangan menunjukkan bahwa efektivitas kebijakan moneter hubungan
sebab akibat dengan inklusi keuangan, dan menyimpulkan bahwa efektivitas
kebijakan moneter yang membantu menstabilkan perekonomian makro akan
meningkat dengan peningkatan inklusi keuangan. Efisiensi Kebijakan Moneter
merujuk pada kemampuan kebijakan moneter untuk mempengaruhi perekonomian

secara efektif dalam mencapai tujuan yang ditetapkan. Sebaliknya, inefisiensi
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mencerminkan tingkat di mana kinerja kebijakan moneter menyimpang dari tujuan
yang diinginkan, yang sering kali diukur melalui variasi inflasi dan output
(inflation-output variability frontier) (Anwar et al. 2022). Sehingga apabila suatu
negara menunjukkan nilai monetary policy efficiency yang tinggi mencerminkan
bahwa kebijakan moneternya bekerja secara efisien, atau sesuai dengan tujuan
utama penerapan kebijakan moneter.

Pengukuran efisiensi kebijakan moneter didasarkan pada variasi inflasi dan
output (Purwanda and Rochana 2017). Tingkat monetary policy efficieny yang
tinggi juga akan meningkan Inklusi keuangan yang lebih besar, hal ini menunjukkan
bahwa banyak orang terlibat dalam tabungan dan investasi formal, membuat suku
bunga kebijakan moneter lebih sensitif. Ketika kebijakan moneter diterapkan
dengan efisien, stabilitas ekonomi lebih terjaga, inflasi terkendali dan pertumbuhan
ekonomi lebih konsisten. Hal ini dapat menciptakan lingkungan yang kondusif bagi
perluasan layanan keuangan, mendorong investasi dan memfasilitasi partisipasi
yang lebih luas dalam sistem keuangan formal.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Evans 2016) menyelidiki inklusi
keuangan dan efektivitas kebijakan moneter di Afrika. Efektivitas kebijakan
moneter, inklusi keuangan, jumlah uang beredar, dan tingkat suku bunga
merupakan variabel yang dimasukkan dalam model. Pendekatan Panel VECM
diadopsi dalam analisis dan hasilnya menunjukkan bahwa inklusi keuangan dan
efektivitas kebijakan moneter memiliki hubungan jangka panjang. Di sisi lain,
tingkat suku bunga positif mempunyai pengaruh permanen yang positif dan

signifikan secara statistik terhadap tingkat efektivitas kebijakan moneter.
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bank sentral yang sangat otonom dalam pengambilan keputusan kebijakan
moneternya lebih mungkin untuk melaksanakan kebijakan moneter yang optimal.
Tingkat inklusi keuangan yang tinggi bermanfaat untuk menjaga stabilitas moneter.
Pertama, membantu memperlancar konsumsi sebagai respons terhadap guncangan
ekonomi dan mendorong konsumen untuk menabung melalui lembaga keuangan.
Kedua, dalam inklusi keuangan yang lebih besar, suku bunga terbukti menjadi
saluran mekanisme transmisi yang efektif.

a. The Finance-growth Teory of Bagehot and Street 1915

Teori yang dikembangkan oleh (Bagehot & Street, 1915) memberikan
perspektif penting tentang bagaimana pertumbuhan ekonomi dan sektor keuangan
berhubungan satu sama lain. Dalam konteks kebijakan moneter, teori ini juga
berpendapat bahwa menyatakan bahwa jika sebagian besar penduduk tidak dapat
dengan mudah mengakses produk keuangan sesuai kapasitas pembayarannya, hal
ini akan menyebabkan ketimpangan pendapatan dan ketidakseimbangan jangka
panjang, sehingga memperlambat perkembangan tercapainya akses keuangan ke
seluruh lapisan masyarakat di negara berkembang (Oanh et al. 2023).

Kebijakan moneter yang efisien dapat menjaga stabilitas keuangan,
membantu mempertahankan harga stabil dan mengurangi ketidakpastian ekonomi,
yang mendorong investasi dan konsumsi. Stabilitas keuangan juga membantu
mempertahankan kepercayaan publik terhadap sistem keuangan. Sehingga
efektivitas kebijakan moneter yang membantu menstabilkan perekonomian makro

akan meningkat dengan peningkatan inklusi keuangan (Mbutor 2013).
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b. Pendekatan Model Ceccheti & Krause

Pendekatan ini mulai dikembangkan dengan menetapkan indikator
efisiensi bank sentral dan hasil makroekonomi oleh (Cecchetti and Krause 2002)
dimana mereka menjadi pionir dalam menetapkan indikator tersebut melalui
penelitian mengenai efisiensi kebijakan bank sentral yang terus berkembang hingga
(Cecchetti, Flores-Lagunes, and Krause 2006) memperkenalkan metode baru untuk
menghitung efisiensi kebijakan moneter dengan menganalisis dampak perubahan
kebijakan moneter terhadap kondisi makroekonomi. Model ini juga menunjukkan
cara mengoptimalkan efisiensi kebijakan moneter guna mencapai stabilitas
ekonomi yang lebih baik. Pendekatan model ini menggunakan instrumen utama
seperti inflasi dan output untuk membangun batas efisiensi dari variabilitas output-
inflasi (variabelity efficiency frontier). Model ini menggambarkan kemungkinan
hasil terbaik yang dapat dicapai oleh kebijakan moneter. Dalam model tersebut,
kebijakan moneter dan stabilitas keuangan saling terkait erat dimana kebijakan
moneter yang efisien mampu mengurangi berbagai resiko di sektor keuangan dan
Bank sentral yang memiliki kredibilitas tinggi dan, sampai batas tertentu, lebih
transparan biasanya memiliki kebijakan yang lebih efisien dan kinerja

makroekonomi yang lebih baik.

2.1.2 Financial Inclusion
Inklusi keuangan secara umum untuk memastikan akses ke layanan
keuangan formal dengan dana terjangkau secara adil dan transparan. Ini
membawa orang-orang pedesaan yang tidak memiliki rekening bank ke arus

perbankan utama. Selain itu, inklusi keuangan diperlukan untuk
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berlangsungnya keberlanjutan pertumbuhan ekonomi yang merata (Subbarao,
2009). Inklusi keuangan harus memperhatikan kesetaraan akses terhadap
layanan dan informasi keuangan. Tidak ada kelompok yang boleh dirampas
aksesnya terhadap layanan keuangan dan informasi yang dinikmati oleh
kelompok lain, karena keadaan eksternal di luar kendali mereka. Pusat Inklusi
Keuangan mendefinisikan inklusi keuangan secara penuh (Bourainy et al.
2021).

Inklusi Keuangan dapat menjadi instrumen untuk menghasilkan bahan
bakar moneter untuk mencapai pertumbuhan ekonomi yang inklusif. Dalam
konteks yang lebih luas, ini mendorong inklusi ekonomi dengan meningkatkan
kondisi kehidupan masyarakat miskin dengan fasilitas yang lebih baik dan
menciptakan kesempatan kerja. Dengan demikian, masuknya masyarakat
tersebut ke dalam sistem keuangan secara keseluruhan dapat menghasilkan
eksternalitas positif, yang memungkinkan kebijakan moneter menjadi lebih
efisien. Demikian pula, instrumen kebijakan moneter. Strategi inklusi
keuangan ditujukan untuk meningkatkan jumlah masyarakat yang memiliki
rekening bank untuk membawa tabungan dan investasi mereka ke dalam sistem
keuangan formal. Hal ini juga mendorong penggunaan alat-alat perbankan
formal dan modern seperti ATM, net banking, dan mobile banking. Inklusi
keuangan dapat dicapai dengan mudah jika penduduk dewasa memiliki akses
mudah ke layanan keuangan dengan biaya terjangkau. Orang dengan kesadaran

finansial yang lebih tinggi memiliki peluang lebih besar untuk mendapatkan
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layanan keuangan yang lebih baik dengan pemanfaatan tabungan dan investasi
mereka secara optimal.

Menurut (Lenka and Bairwa 2016) Berbeda dengan negara-negara
maju, negara-negara berkembang melihat inklusi keuangan sebagai hal yang
baru. Di sini, negara-negara berkembang tersebut sebagian besar terdiri dari
negara-negara Asia, Afrika, dan Amerika Latin. Banyak penelitian yang
dilakukan oleh negara-negara maju mengenai negara maju dan inklusi
keuangan, tetapi sedikit penelitian yang dilakukan oleh negara-negara
berkembang mengenai topik ini. Dikatakan juga bahwa kecepatan inklusi
keuangan dapat dicapai lebih cepat jika bank lebih memperhatikan penyediaan
fasilitas perbankan modern seperti internet banking, mobile banking, dan
fasilitas ATM. (Jungo et al. 2022) membandingkan perbedaan hubungan antara
inklusi keuangan dan kebijakan moneter di negara-negara Afrika Sub-Sahara
(SSA), Amerika Latin dan Karibia (LAC) dengan menggunakan PCA untuk
menghitung index inklusi keuangan. Hasil estimasi PVAR menegaskan bahwa
inklusi keuangan meningkatkan efektivitas kebijakan moneter di SSA serta
meningkatkan efektivitas kebijakan moneter negara-negara LAC. Untuk
menjamin stabilitas sistem moneter, pemerintah didesak untuk menetapkan
atau meningkatkan kebijakan yang memperluas layanan keuangan dan
mendorong investasi keuangan di negara-negara berkembang. Menurut (Salisu
2022) belum ada teori ekonomi yang menghubungkan inklusi keuangan atau
pendalaman keuangan dengan kebijakan moneter atau, khususnya dengan

inflasi. Namun secara teoritis, sebagian besar upaya kebijakan moneter
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difokuskan pada konteks yang mengasumsikan adanya rumah tangga yang
representatif. Meskipun beberapa rumah tangga mampu memiliki aset dan
memperlancar konsumsi dari waktu ke waktu, ada pula rumah tangga yang
tidak mampu memiliki aset sehingga tidak mampu merespons perubahan suku
bunga. Sudah menjadi rahasia umum bahwa informasi pasar tenaga kerja dan
kredit informal sangat penting untuk memahami mekanisme transmisi
kebijakan moneter dan pelaksanaan kebijakan moneter yang efisien.
a. Credit Channel Theory

(Salisu 2022) menyatakan bahwa hingga saat ini, belum ada teori ekonomi
yang secara eksplisit mengaitkan inklusi keuangan atau pendalaman keuangan
dengan kebijakan moneter atau inflasi. Dalam teori, kebijakan moneter umumnya
dirancang dengan asumsi adanya rumah tangga yang representatif. Beberapa
rumah tangga mampu memiliki aset dan dapat mengelola konsumsi mereka dari
waktu ke waktu, sementara yang lainnya tidak memiliki aset dan karenanya tidak
dapat merespons perubahan suku bunga. Selain itu, informasi tentang pasar
tenaga kerja dan kredit informal sangat penting untuk memahami bagaimana
kebijakan moneter diteruskan ke seluruh perekonomian serta untuk pelaksanaan
kebijakan moneter yang efisien.

Perluasan inklusi keuangan meningkatkan nilai sistem keuangan secara
umum, sehingga membuat kebijakan moneter menjadi lebih efektif (Koomson et
al., 2020) namun, hubungan antara kebijakan moneter dan inklusi keuangan dapat
dikaitkan dengan Credit Channel Theory (Khan, Ahmed, and Gee 2016). Teori

ini berfokus pada pinjaman di mana rumah tangga dan usaha kecil dianggap
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sebagai sumber pembiayaan utama mereka. Karena Kkebijakan moneter
mengurangi uang pasokan, bank terpaksa menyesuaikan kembali portofolio
pinjaman mereka, mengurangi jumlah yang ditawarkan dan menaikkan suku
bunga. Ketika peminjam berkurang aksesnya terhadap pinjaman dan menghadapi
biaya yang lebih tinggi, mereka terpaksa melakukan pembiayaan sendiri,
sehingga meningkatkan eksklusi dari sistem keuangan. (Ouyang and Rajan 2019)
mendukung teori ini dengan membenarkan bahwa karakteristik bank, khususnya
ukuran dan kepemilikan, juga merupakan jalur yang menunjukkan efektivitas
mekanisme transmisi kebijakan moneter melalui suku bunga. Misalnya, bank-
bank kecil dan bank-bank yang sangat bergantung pada pembiayaan bank sentral,
lebih sensitif terhadap perubahan kebijakan moneter.
2.1.3 Inflasi
Inflasi merupakan kecenderungan meningkatnya harga barang secara
terus-menerus. Dimana kenaikan tersebut tidak bersamaan akan tetapi terjadi
secara terus-menerus selama satu periode tertentu. Inflasi atau terjadinya
perubahan nilai uang pada suatu ekonomi dapat dipengaruhi juga oleh tingkat
inklusi keuangan (Ozili 2023). Salah satu cara untuk melihat kinerja kebijakan
moneter adalah dengan melihat inflasi. Pemerintah dapat menggunakan
kebijakan untuk mengontrol inflasi. Kebijakan moneter adalah salah satu
kebijakan yang digunakan pemerintah untuk mengontrol inflasi. Kebijakan
moneter dijalankan oleh Bank sentral. Inflasi dapat menimbulkan
ketidakpastian mengenai harga relatif dan tingkat indeks harga di masa depan,

sehingga menyebabkan perusahaan dan individu menjadi sulit mengambil
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keputusan, dan pada gilirannya menyebabkan menurunnya efisiensi
perekonomian (Purwanda and Rochana 2017).

Tingkat inklusi keuangan yang lebih tinggi akan membantu
mengendalikan inflasi pada tingkat yang dapat diterima, sehingga membantu
negara-negara tersebut menerapkan kebijakan moneter mereka secara efektif,
sehingga berkontribusi terhadap peningkatan pertumbuhan ekonomi (Oanh et
al. 2023). (Arshad et al. 2021) yang meneliti mengenai hubungan inklusi
keuangan dan efektivitas kebijakan moneter di negara maju dan terbelakang,
menyatakan bahwa Kebijakan moneter yang efektif akan meningkatkan inklusi
keuangan di suatu negara, dan semakin tinggi tingkat inklusi keuangan akan
menurunkan tingkat inflasi dan menjadikan kebijakan moneter efektif. (Lenka
and Bairwa 2016) melakukan penelitian mengenai inklusi keuangan dan
kebijakan moneter di kawasan South Asian Association for Regional
Cooperation (SAARC) . Hasil penelitian menunjukkan adanya hubungan
negatif yang signifikan antara inklusi keuangan dengan inflasi. Aksesibilitas
keuangan dapat mengurangi inflasi dan membawa stabilitas harga bagi
perekonomian.

a. Pendekatan Model Ceccheti dan Krause
Pendekatan model ini menggunakan instrumen utama seperti inflasi
dan output untuk membangun batas efisiensi dari variabilitas output-
inflasi (variabelity efficiency frontier). Model ini menggambarkan
kemungkinan hasil terbaik yang dapat dicapai oleh kebijakan moneter.

Pendekatan dari (Cecchetti and Krause 2002) menghubungkan inflasi
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dengan stabilitas keuangan, mendukung asumsi bahwa inflasi yang tinggi
dapat mengancam stabilitas keuangan. Pendekatan ini menjelaskan
beberapa faktor yang menyebabkan terganggunya stabilitas keuangan
akibat inflasi tinggi, yaitu dapat menyebabkan ketidakpastian ekonomi
dan Inflasi yang tinggi mempengaruhi kebijakan moneter, mendorong
bank sentral untuk menaikkan suku bunga. Kebijakan ini berdampak pada
berbagai aspek, termasuk likuiditas pasar keuangan, harga saham dan
obligasi, serta nilai tukar.
2.1.4 GDP Percapita Growth

Menurut world bank Gross Domestic Product (GDP) adalah ukuran
total nilai moneter seluruh barang dan jasa yang diproduksi dalam suatu
negara selama periode tertentu, biasanya satu tahun. GDP digunakan
sebagai indikator utama untuk menilai kinerja ekonomi suatu negara.
Tercapainya pertumbuhan ekonomi dari suatu negara dapat tercermin dari
tingkat GDP yang dianggap sebagai ukuran perkembangan ekonomi suatu
negara dan sampai seberapa jauh ekonomi negara tersebut tumbuh atau
sedang menyusut.

Dalam penelitian ini menggunakan GDP Percapita growth sebagai
variabel independent. GDP per kapita growth adalah tingkat pertumbuhan
tahunan GDP per kapita pada harga konstan. GDP per capita growth
mengukur bagaimana rata-rata output ekonomi per orang berubah dari tahun
ke tahun setelah disesuaikan dengan inflasi. Ini memberi gambaran tentang

bagaimana standar hidup ekonomi individu-individu dalam suatu negara
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berkembang seiring waktu. Tercapainya pertumbuhan ekonomi dari suatu
negara dapat tercermin dari tingkat GDP yang dianggap sebagai ukuran
perkembangan ekonomi suatu negara dan sampai seberapa jauh ekonomi
negara tersebut tumbuh atau sedang menyusut.

Dalam penelitian yang dilakukan (Kim 2016) yang meneliti
mengenai hubungan inklusi keuangan terhadap hubungan ketimpangan
pendapatan dan pertumbuhan ekonomi di negara emerging market. hasil
penelitian menyebutkan bahwa GDP berpengaruh negatif terhadap
ketimpangan pendapatan, berarti semakin rendah tingkat pendapatan suatu
negara, maka ketimpangan pendapatan akan semakin mengurangi
pertumbuhan ekonomi. Namun, ketika GDP perkapita dipengaruhi oleh
inklusi keuangan, maka akan memberikan pengaruh positif terhadap
inklusi keuangan, khususnya di negara-negara yang memiliki kapasitas
ekonomi yang relatif rendah dan sistem keuangan yang lemah.

a. Endogenous Growth Theory (1998)
Teori Pertumbuhan Endogen (Aghion & Howitt, 1998) yang

pengembangan dari teori pertumbuhan Solow dan menekankan
peranan faktor-faktor internal dalam mendorong pertumbuhan
ekonomi. Teori pertumbuhan endogen berpendapat bahwa inovasi,
pengetahuan, dan kegiatan penelitian dan pengembangan memiliki
peranan penting dalam meningkatkan produktivitas dan pertumbuhan
jangka panjang. (Arner et al. 2020) Pertumbuhan ekonomi yang
endogen mencakup investasi yang mendorong inovasi teknologi,
terutama teknologi keuangan (fintench) yang dapat membuat layanan
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keuangan menjadi lebih mudah diakses dan lebih murah. (Aghion &
Howitt, 1998) menunjukkan bahwa peningkatan skala ekonomi dan
produktivitas dapat menghasilkan pertumbuhan ekonomi yang
berkelanjutan. Pada akhirnya, ini dapat menghasilkan peningkatan
inklusi keuangan dengan menurunkan biaya transaksi dan membuat
layanan keuangan lebih mudah diakses oleh individu dan usaha kecil.
2.1.5 Jumlah Uang beredar M2
Dalam ekonomi modern, uang sangat penting; satu sisi, terlalu
banyak uang beredar di masyarakat akan menyebabkan banyak permintaan
(Anggarini, 2016). Jumlah uang beredar (M2) adalah jumlah uang yang
beredar dalam suatu perekonomian selama periode waktu tertentu. M2 juga
merupakan instrumen kebijakan moneter yang diatur oleh kebijakan moneter
melalui dua jenis kebijakan yaitu kebijakan moneter yang ekspansif dan
kebijakan moneter yang kontraktif. Kebijakan moneter yang ekspansif
digunakan ketika M2 perlu ditingkatkan dalam masyarakat, yang dapat
dicapai dengan menurunkan suku bunga bank sentral. Di sisi lain, kebijakan
moneter yang kontraktif digunakan untuk mengurangi jumlah M2 yang
beredar. Ketika permintaan uang meningkat, hal ini cenderung meningkatkan
suku bunga.
Perkembangan jumlah uang beredar mencerminkan perkembangan
perekonomian. Perekonomian tumbuh dan berkembang menyebabkanjumlah
uang beredar juga bertambah. Apabila perekonomian semakin maju, porsi

penggunaan uang kartal (uang kertas dan logam) semakin sedikit, digantikan
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uang giral (Prathama & Mandala, 2008). Penelitian yang dilakukan oleh
(Orji, Onyinye, & Onoh, 2019), (Evans 2016), (Jungo et al. 2022) yamg
menyatakan bahwa jumlah uang beredar berpengaruh positif signifikan
terhadap financial inclusion. peningkatan jumlah uang beredar (M2) dapat
penyebabkan penurunan suku bunga karena supply uang yang lebih tinggi
menekan biaya pinjaman. Suku bunga yang rendah membuat pinjaman lebih
terjangkau bagi lebih banyak orang, meningkatkan akses ke layanan
keuangan. secara keseluruhan, peningkatan jumlah uang beredar M2
memiliki potensi untuk memperluas inklusi keuangan, terutama jika disertai
dengan kebijakan ekonomi dan moneter yang tepat yang mendukung

stabilitas dan pertumbuhan inklusif.

b. Teori Kuantitas Uang Irving Fisher

Menurut teori kuantitas Irving Fisher (Fisher, 1920) ada
hubungan antara jumlah permintaan uang dan inflasi. Dalam konteks ini,
jika jumlah uang yang beredar di masyarakat semakin banyak, akan
meningkatkan minat masyarakat untuk berkonsumsi. Akibatnya,
permintaan terhadap barang juga akan meningkat dan harga barang akan
naik. Oleh karena itu, jumlah uang yang beredar memiliki hubungan yang
sejajar dengan inflasi. Dalam kata lain, jika jumlah uang yang beredar
naik atau turun, hal tersebut juga dapat mempengaruhi tingkat inflasi
artinya jumlah uang beredar berkorelasi positif terhadap perubahan
harga. Ketika harga-harga naik secara signifikan, ini mendorong

kenaikan upah yang pada akhirnya mendorong masyarakat untuk
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melakukan pembelian barang dan jasa. Akibatnya, jumlah uang yang

beredar di masyarakat akan meningkat. Dengan kata lain, ketika terjadi

inflasi atau kenaikan harga barang dan jasa, permintaan terhadap jumlah

uang yang beredar di masyarakat juga akan meningkat.

Teori Jumlah Uang Beredar M2 berpendapat bahwa

pertumbuhan atau penurunan jumlah uang beredar dalam ekonomi dapat

berpengaruh terhadap tingkat inflasi, aktivitas ekonomi, dan tingkat suku

bunga. Berikut adalah beberapa prinsip dan pengaruh teori ini:

1.

Inflasi: Jika jumlah uang beredar M2 tumbuh dengan cepat melebihi
pertumbuhan output ekonomi yang sehat, ini dapat menyebabkan
inflasi. Ketika terlalu banyak uang beredar di masyarakat
dibandingkan dengan barang dan jasa yang tersedia, permintaan
terhadap barang dan jasa meningkat, mendorong naiknya harga.
Aktivitas Ekonomi: Pertumbuhan jumlah uang beredar M2 dapat
berdampak pada aktivitas ekonomi. Jika jumlah uang beredar
meningkat, konsumen dan bisnis memiliki lebih banyak uang untuk
melakukan transaksi dan meningkatkan permintaan terhadap barang
dan jasa. Hal ini dapat mendorong pertumbuhan ekonomi.

Tingkat Suku Bunga: Pertumbuhan jumlah uang beredar M2 juga
dapat mempengaruhi tingkat suku bunga. Jika jumlah uang beredar

meningkat, permintaan terhadap pinjaman juga meningkat.
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2.1.6 Suku Bunga Bank Central
Suku bunga bank sentral digunakan untuk mencapai tujuan ekonomi
makro seperti mengontrol inflasi dan mendorong pertumbuhan ekonomi
(Qasim 2022). Sebaliknya, bank sentral menurunkan suku bunga untuk
mendorong pinjaman dan investasi saat ekonomi lesu atau resesi.
Menurunkan suku bunga membuat pinjaman lebih murah, meningkatkan
pengeluaran dan investasi, yang dapat mendorong pertumbuhan ekonomi.
Suku bunga bank sentral adalah tingkat suku bunga yang ditetapkan
oleh bank sentral suatu negara. Tingkat suku bunga yang digunakan oleh bank
sentral untuk mengendalikan kebijakan moneter dan mempengaruhi tingkat
suku bunga di seluruh perekonomian. Suku bunga digunakan sebagai acuan
untuk mengelola likuiditas pasar dan menjaga stabilitas perekonomian (Huda
2022). Hal ini karena suku bunga bank sentral mampu mempengaruhi kondisi
ekonomi dan jika terjadi kenaikan suku bunga acuan, dapat menyebabkan
peningkatan selisih antara suku bunga domestik dan suku bunga luar negeri.
Semakin besar selisih suku bunga tersebut dapat menyebabkan investor asing
tertarik untuk membeli aset keuangan domestik karena adanya peningkatan
tingkat pengembalian seiring dengan peningkatan suku bunga (Astuti and
Hastuti 2020).
Penelitian yang dilakukan oleh (Ozili 2023) yang menyatakan bahwa
kenaikan suku bunga kebijakan moneter berdampak negatif signifikan
terhadap financial inclusion. Perkembangan terkini dalam sistem keuangan

global menunjukkan bahwa kenaikan suku bunga kebijakan moneter dapat
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menimbulkan risiko yang signifikan bagi sektor keuangan. Perubahan
tingkat kebijakan moneter mempengaruhi sektor keuangan. Hal ini
tergambar pada krisis perbankan Amerika Serikat pada tahun 2023 ketika
kenaikan suku bunga oleh Federal Reserve AS menyebabkan runtuhnya
Silicon Valley Bank, Signature Bank, First Republic Bank, dan Credit Suisse
(Ozili 2023). Kenaikan suku bunga kebijakan moneter tidak hanya
berdampak pada sektor keuangan namun juga berdampak pada tingkat
inklusi keuangan, karena agen sektor keuangan merupakan agen utama
inklusi keuangan.

Tujuan utama dari menetapkan suku bunga bank sentral adalah untuk
mencapai target kebijakan moneter, merangsang pertumbuhan ekonomi, atau
mengendalikan tekanan inflasi. Suku bunga bank sentral biasanya
memengaruhi tingkat suku bunga yang dikenakan oleh lembaga keuangan
lainnya, termasuk bank komersial. Tingkat suku bunga bank sentral dapat
berubah dari waktu ke waktu sesuai dengan perkembangan ekonomi dan
kebijakan moneter yang diambil oleh bank sentral. Bank sentral sering
menggunakan suku bunga sebagai alat utama dalam instrumen kebijakan
moneter untuk mengatur jumlah uang yang beredar di perekonomian dan
mempengaruhi aktivitas peminjaman dan investasi.

a. Liquidity Preference Theory

Teori ini dikemukakan oleh (Keynes, 1935) yang berfokus pada

permintaan uang dan bagaimana preferensi likuiditas individu

mempengaruhi suku bunga. Teori ini mengatakan bahwa tingkat bunga
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adalah fenomena moneter yang terjadi di pasar uang, dan bahwa tingkat
penawaran dan permintaan uang dipengaruhi oleh perubahan tingkat suku
bunga, yang juga mempengaruhi pergerakan uang, juga dikenal sebagai
kecepatan uang. Menurut teori ini, penurunan suku bunga akan
meningkatkan jumlah uang beredar dan likuiditas di pasar. Ketika bank
sentral menurunkan suku bunga, biaya pinjaman menjadi lebih murah, yang
dapat meningkatkan akses kredit bagi individu dan bisnis yang sebelumnya
tidak mampu meminjam. Hal ini dapat mendorong inklusi keuangan dengan

memungkinkan lebih banyak orang mengakses layanan perbankan.
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2.2 Kajian Empiris

Namr?l Judul Variabel Met().d.e Hasil Penelitian
Penulis Analisis
) Y =Inflasi
Assessing the X1 = Inklusi X1 berpengaruh negatif
_ Impact of Keuangan signifikan terhadap Y
(Bourainy Financial X2 = Suku X2, X3, X5 Berpengaruh
etal. Inclusion on Bunga GMM positif signifikan
2021) Inflation Rate in X3 = Nilai terhadap Y
Developlng Tukar X4 berpengaruh negatif
Countries X4 =JUB signifikan terhadap Y
Xs = CADEV
Monetary Y = Inklusi
Policy and Keuangan
(Anarfo et I:;Fui?g:]ailn X1=MPR Panel X e X3 X X
al. 2019) Xz = GDP VAR Berpenagruh positif
SubSahara X3 = INF o
Africa: A Panel X4 = EXC signifikan
VAR Approach
Mlgnlgtary Y = Credit Gap X1 berpengaruh
olicy X1 = Monetary negatif signifikan
Efficiency, PolicyEfficiency, terhadap Y
Financial X» = Financial X2, X3, X4
(?r;vggrzet Market Market GMM Berpengaruh
al. ) Development X = Interest rate positif signifikan
and Stability in X4X: "g'att'ort‘ X tg;ap%?]%;uh
. 2 =0U pU 5
Developing negatif signifikan
Countries terhadap Y
Impact of Y = Inklusi X1 berpengaruh
Monetary Keuangan negatif signifikan
(Ozili Policy on X1 = MPE Panel terhadap Y
2023) Financial X» = Suku fixed- X2 Berpengaruh
Inclusion in BUNGa effect positif signifikan
Emerain g terhadap Y
y El g X3 = Akses X3 berpengaruh
arkets Keuangan negatif terhadap Y
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Nama

Metode

Xe = Output gap

No. Penulis Judul Variabel Analisis Hasil Penelitian
Y =Inklusi
Keuangan
Sustainability, Xi = Fintech XXz Xsberpengaruh
g (Ameret FinTech and Xz =SDGs Data positif signifikan
al. 2020) Financial X3 = Inv Model terhadap Y
Inclusion Xa = Infrastruktur X3 berpengaruh negatif
elektronik terhadap Y
The
Relationship
between
Financial Y =MPE [INF X1 berpengaruh positif
(ungoet .\ onand X1= Inklusi /signifikan terhadap Y
al. Monetary Keuangan (X1) (hubungan 2 arah)
2022)(Jun Policy: A X2 =Tingkat X2, Xs berpengaruh
6 goetal o arative Bunga PVAR " nositif tidak signifikan
2022)(Jun Study of X3 = Nilai Tuk.ar terhadap Y
go et al. Countries” in Xs = Investasi X3, X4 berpengaruh
2022) o 1 saharan Xs =JUB M2 negatif signifikan
Africa and Latin terhadap Y
America and the
Caribbean
Y = MPE: INF X1 berpengaruh negatif
X1 = Inklusi signifikan terhadap Y
The Effect Of Keuangan (Jangka panjang dan
Financial X - Tingkat bunga pendek)
Inclusion And pasar uang antar
(Saraswati Financial bank Xz, X3, X4, Xs
7 etal. Techn_ology On X3 = Tingkat VECM  berpengaruh - sig_nifikan
2020) Effectiveness of Bunga Simpanan terhadap Y (panjang) /
The Indonesian X, = Fintech +signifikan (Pendek)
Msgleiie;ry Xs = Inv Xe berpengaruh positif

terhadap Y (Jangka
panjang dan pende
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Nama Metode . -
No. Penulis Judul Variabel Analisis Hasil Penelitian
(Lenka Does financial Y =MPE : INF
and inclusion affect X1 = Inklusi GLS, X1, X2, X3, berpengaruh
8 Bairwa monetary policy Keuangan FEM, negatif signifikan
2016) in SAA_RC X, < Nilai tukar REM terhadap Y
countries? X3 = Suku bunga
Does fnancial Y =Inklusi
inclusion Keungan
reduce poverty X1 = Inflasi X1, X2 berpengaruh
. X2 =GDP positif signifikan
(Omar and income X3 = Rasio Panel terhadap Y
9  and Inaba mequallt_y in Internet e Xs, X4 berpengaruh
2020) developlng X4 = Rasio negatif terhadap Y
countries” PartiSipaSi
A panel data Sekolah (Xs)
analysis Xs = Jumlah
penduduk
Relationship
between Y =GDP
Financial N __ Inflasi
Inclusion and Xl - inklusi
2=
';A(;?sta;z Keuangan X1, X3, X4, X5, X6
(Salisu Econgmic X3 = Kebijakan berpengaruh negatif
10 2022) Growth: moneter GMM signifikan terhadap Y
Evidence f}om X4 = Suku X2 Berpengaruh positif
Bunga signifikan terhadap Y
Panel Data % = Jumlah
Draw ° T

from a Sample
of Developing
Countries

uang beredar
Xe = Nilai Tukar
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Nama . Metode
Penulis Judul Variabel Analisis Hasil Penelitian
Financial
inclusion and Y = MPE: Inflasi
monetary policy X1 = Inklusi
effectiveness: A Keuangan X1 berpengaruh positif
sustainable X, =JUB signifikan terhadap Y
1p (ASMROEL g elopment X;=GDP  SVAR (hubungan 2 arah)
al. 2021) ~ X, Xa Xa X
approach of X4 = Suku Bunga 2, A3, A4, X5
developed and Pinjaman Berpengaruh positif
under- Xs = Nilai Tukar signifikan terhadap Y
developed
countries
Relationship
between
financial
Inclusion, Y = Stabilitas
moneta_\ry po_hcy Keuangan
and f.II‘IIaI‘ICIal X1 = Inflasi X1, X2, X3, X4 .
12 (Oanh et stabl!lty: A_n X, = Inklusi PVAR perpgngaruh negatif
al. 2023)  analysis in high Keuangan signifikan terhadap Y
financial X5 = JUB
development X, = GDP
and low
financial
development
countries
The Impact of Y = MP: Inflasi
Financial X5 = Inklusi X1, X2, X3 berpengaruh
(Thi Truc  Inclusion on Keuangan Model negatif signifikan
13 Nguyen Monetary X3 = GDP OLS, terhadap Y
2018)  Policy: A Case Perkapita GLS X, berpengaruh positif
Study in Xs = JUB (X3) signifikan terhadap Y
Vietnam Xs = Suku Bunga

Pinjaman (Xa4)
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Nama Metode Hasil Penelitian

NO- penulis Judul Variabel Analisis
Y =Volatilitas
Output
X1 = Inklusi
Keuangan (X1)
Does Financial Xz = Inflasi (X2)
OT;CIL'JZ?::‘"‘ X3 = Volatilitas X1 Xs, Xa. X5 X7
(Cavoli, ) Kebijakan Fiskal berpengaruh positif
Gopalan, Amplity Output Xy = signifikan terhadap Y
and Rajan Volat!llty in Pertumbuhan GMM
2020) Emergmg_aﬂd Kredit X, X2 tidak berpengaruh
Developing Xs = Keterbukaan signifikan terhadap Y
Economies? perdagangan
Xe = Keterbukaan
Finansial
X7 =Volatilitas
Nilai Tukar
Y =MPE: Suku
Bunga Kebijakan
_ _ X1= Inflasi X1 Xo Xa Xa X
(Qasi :Zlnlanleal Xz= Inklusi berpl)én;értfh nZQaiif
asim nclusion,
15 o) Inflation And f(ilia(n;%ap? GMM  signifikan terhadap Y
The Policy Rate X4 = Kurs
Xs =
Pertumbuhan
Kredit (Xs)

Tabel 2.1. Kajian Empiris
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1. (Bourainy et al. 2021). Penelitian dengan judul “Assessing the Impact of Financial
Inclusion on Inflation Rate in Developing Countries”. Menggunakan metode GMM.
Hasil penelitian ini menyatakan bahwa inklusi keuangan dan jumlah uang beredar
berpengaruh negatif signifikan terhadap inflasi, suku bunga, nilai tukar dan cadangan
devisa berpengaruh positif dan signifikan terhadap inflasi.

2. (Anarfo et al. 2019). Penelitian dengan judul “Monetary Policy and Financial
Inclusion in SubSahara Africa: A Panel VAR Approach”. Menggunakan metode
Panel VAR. hasil penelitian ini menyatakan bahwa Monetary policy, GDP, inflasi
dan nilai tukar berpengaruh positif sigifikan terhadap inklusi keuangan.

3. (Anwar et al. 2022). Penelitian dengan judul “Monetary Policy Efficiency, Financial
Market Development and Stability in Developing Countries”. Menggunakan metode
GMM. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa monetary policy efficiency

berpengaruh negatif terhadap credit gap. Financial Market, interest rate dan
inflation berpengaruh positif signifikan terhadap Credit Gap serta output
berpengaruh negatif signifikan terhadap Credit Gap.

4. (Ozili 2023). Penelitian dengan judul “Impact of Monetary Policy on Financial
Inclusion in Emerging Markets”. Menggunakan metode Panel Fixed-Effect.
Penelitian ini menyatakan bahwa monetary policy berpengaruh negatif signifikan
terhadap financial inclusion. suku bunga berpengaruh positif signifikan terhadap
financial inclusion dan akses keuangan berpengaruh negatif signifikan terhadap
financial inclusion.

5. (Arner et al. 2020). Penelitian ini berjudul “Sustainability, FinTech and Financial

Inclusion”. Menggunakan metode Panel Data Model. Penelitian ini menyatakan
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bahwa Fintech, SDGs dan Infrastruktur elektronik berpengaruh positif signifikan
terhadap Financial Inclusion dan Investasi berpengaruh negatif signifikan terhadap
financial inclusion.

6. (Jungo et al. 2022). Penelitian ini berjudul “The Relationship between Financial
Inclusion and Monetary Policy: A Comparative Study of Countries’ in Sub-Saharan
Africa and Latin America and the Caribbean”. Menggunakan metode PVAR.
Penelitian ini menyatakan adanya hubungan dua arah antara inklusi keuangan terhadap
monetary policy. Tingkat bunga dan jumlah uang beredar berpengaruh positif
signifikan terhadap monetary policy yg dicerminkan dari inflasi. Nilai tukar dan
investasi berpengaruh negatif signifikan terhadap monetary policy yang dicerminkan
oleh tingkat inflasi.

7. (Saraswati et al. 2020). Penelitian ini berjudul “The Effect Of Financial Inclusion And
Financial Technology On Effectiveness of The Indonesian Monetary Policy”.
Menggunakan metode VECM. Penelitian ini menyatakan bahwa financial inclusion
berpengaruh negatif signifikan terhadap inflasi dalam jangka panjang dan jangka
pendek. Tingkat bunga pasar uang antar bank, tingkat bunga simpanan, fintech dan
investasi berpengaruh negatif signifikan dalam jangka panjang dan berpengaruh positif
signifikan dalam jangka pendek terhadap inflasi serta output gap berpengaruh positif
signifikan terhadap inflasi dalam jangka panjang maupun jangka pendek.

8. (Lenka and Bairwa 2016). Penelitian yang berjudul ~” Does financial inclusion affect
monetary policy in SAARC countries?”. Menggunakan metode GLS, FEM, REM.
Penelitian ini menyatakan bahwa financial inclusion, nilai tukar dan suku bunga

berpengaruh negatif signifikan terhadap inflasi.
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9.

10.

11.

12.

(Omar and Inaba 2020). Penelitian yang berjudul “Does fnancial inclusion reduce
poverty and income inequality in developing countries?A panel data analysis”.
Menggunakan metode Panel Data. Penelitian ini menyatakan bahwa Inflasi dan GDP
berpengaruh positif signifikan terhadap financial inclusion. Ratio internet dan ratio
partisipasi berpengaruh negatif signifikan terhadap financial inclusion.

(Salisu 2022). Penelitian yang berjudul “Relationship between Financial Inclusion
and Monetary Policy on Economic Growth: Evidence from Panel Data Draw from a
Sample of Developing Countries”. Menggunakan metode GMM. Hasil penelitian ini
menyatakan bahwa inflasi, kebijakan moneter, suku bunga, jumlah uang beredar dan
nilai tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap GDP. Financial Inclusion
berpengaruh positif signifikan terhadap GDP.

(Arshad et al. 2021). Penelitian yang berjudul “Financial inclusion and monetary
policy effectiveness: A sustainable development approach of developed and under-
developed countries ”. Menggunakan metode SVAR. Hasil penelitian ini menyatakan
bahwa terdapat hubungan dua arah antara financial inclusion dan monetary policy
effectiveness. Jumlah uang beredar, GDP, suku bunga pinjaman dan nilai tukar
berpengaruh positif signifikan terhadap monetary policy effectiveness yang
dicerminkan dari tingkat inflasi.

(Oanh et al. 2023). Penelitian yang berjudul “ Relationship between financial
inclusion, monetary policy and financial stability: An analysis in high financial
development and low financial development countries”. Menggunakan metode PVAR.
Penelitian ini menyatakan bahwa inflasi, inklusi keuangan, jumlah uang beredar dan

GDP berpengaruh negatif signifikan terhadap stabilitas keuangan.
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13.

14.

15.

(Thi Truc Nguyen 2018). Penelitian yang berjudul “The Impact of Financial Inclusion
on Monetary Policy: A Case Study in Vietnam ”. Menggunakan metode OLS dan GLS.
Penelitian ini menyatakan bahwa inklusi keuangan, GDP dan jumlah uang beredar
berpengaruh negatif signifikan terhadap monetary policy yang dicerminkan dari
tingkat inflasi.

(Cavoli et al. 2020). Penelitian yang berjudul “Does Financial Inclusion Amplify
Output Volatility in Emerging and Developing Economies?”’. Menggunakan metode
GMM. Penelitian ini menyatakan bahwa inklusi keuangan, volatilitas kebijakan fiskal,
pertumbuhan kredit, keterbukaan perdagangan dan volatilitas nilai tukar berpengaruh
positif terhadap volatilitas output. Inflasi dan keterbukaan finansial tidak berpengaruh
signifikan terhadap volatilitas output.

(Qasim 2022). Penelitian yang berjudul “Financial Inclusion, Inflation And The Policy
Rate”. Menggunakan metode GMM. Penelitian ini menyatakan bahwa inflasi, inklusi
keuangan, GDP, nilai tukar dan pertumbuhan kredit berpengaruh negatif terhadap

kebijakan moneter yang dicerminkan oleh suku bunga kebijakan bank sentral.
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2.3 Kerangka Pemikiran
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2.3.2 Hubungan Kebijakan moneter terhadap Financial Inclusion

Kebijakan moneter dapat mempengaruhi regulasi yang mendukung financial
inclusion, seperti mengurangi persyaratan untuk membuka rekening bank atau
memberikan insentif kepada lembaga keuangan untuk melayani segmen pasar yang
kurang terlayani, dapat menjadi bagian dari strategi kebijakan moneter.

Peneliti yang dilakukan oleh (Evans 2016) menyelidiki inklusi keuangan dan
efektivitas kebijakan moneter di Afrika. Efektivitas kebijakan moneter, inklusi
keuangan, jumlah uang beredar, dan tingkat suku bunga merupakan variabel yang
dimasukkan dalam model. Pendekatan Panel VECM diadopsi dalam analisis dan
hasilnya menunjukkan bahwa inklusi keuangan dan efektivitas kebijakan moneter
memiliki hubungan jangka panjang.

Efisiensi Kebijakan Moneter merujuk pada kemampuan kebijakan moneter
untuk mempengaruhi perekonomian secara efektif dalam mencapai tujuan yang
ditetapkan. Sebaliknya, inefisiensi mencerminkan tingkat di mana kinerja kebijakan
moneter menyimpang dari tujuan yang diinginkan, yang sering kali diukur melalui
variasi inflasi dan output (inflation-output variability frontier) (Anwar et al. 2022).
Sehingga apabila suatu negara menunjukkan nilai monetary policy efficiency yang
tinggi mencerminkan bahwa kebijakan moneternya bekerja secara efisien, atau sesuai
dengan tujuan utama penerapan kebijakan moneter. Pengukuran efisiensi kebijakan
moneter didasarkan pada variasi inflasi dan output (Purwanda and Rochana 2017).
Tingkat monetary policy efficieny yang tinggi juga akan meningkan Inklusi keuangan
yang lebih besar, hal ini menunjukkan bahwa banyak orang terlibat dalam tabungan

dan investasi formal, membuat suku bunga kebijakan moneter lebih sensitif. Ketika
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kebijakan moneter diterapkan dengan efisien, stabilitas ekonomi lebih terjaga, inflasi
terkendali dan pertumbuhan ekonomi lebih konsisten. Hal ini dapat menciptakan
lingkungan yang kondusif bagi perluasan layanan keuangan, mendorong investasi dan
memfasilitasi partisipasi yang lebih luas dalam sistem keuangan formal. Kebijakan
moneter yang efisien dapat menjaga stabilitas keuangan, membantu mempertahankan
harga stabil dan mengurangi ketidakpastian ekonomi, yang mendorong investasi dan
konsumsi

Selain itu, (Jungo et al. 2022) di negara-negara Afrika, Amerika Latin dan
Karbia dengan hasil yang diperkirakan oleh PVAR, yang menemukan hubungan
positif antara inklusi keuangan dan kebijakan moneter sehingga efisiensi kebijakan
moneter meningkatkan inklusi keuangan di kawasan ini, menjelaskan bahwa
peningkatan akses terhadap dan penggunaan jasa keuangan meningkatkan efisiensi
kebijakan moneter dalam mengendalikan inflasi. Kebijakan moneter dan inklusi
keuangan memainkan peran utama dalam stabilitas makroekonomi, mempengaruhi
variabel-variabel seperti resesi ekonomi, nilai tukar, dan suku bunga, jumlah uang
beredar, dan pengurangan kemiskinan.

Terdapat hubungan bi-kausal antara kebijakan moneter dan inklusi keuangan.
Secara khusus, terbukti bahwa kebijakan moneter mempengaruhi inklusi keuangan,
dan inklusi keuangan juga dipengaruhi oleh kebijakan moneter (Anarfo et al. 2019).
Implikasi kebijakan dari penelitian ini adalah efektivitas kebijakan moneter
bergantung pada inklusi keuangan. Oleh karena itu, upaya pemerintah di negara-
negara Afrika sub-Sahara harus mengarah pada kebijakan yang meningkatkan inklusi

keuangan agar kebijakan moneter dapat diterapkan secara efektif.
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2.3.3 Hubungan Inflasi terhadap Financial Inclusion

Inklusi keuangan berarti menjadikan layanan perbankan terjangkau bagi
sebagian besar masyarakat, baik mereka yang miskin maupun yang terpinggirkan.
Hal ini membantu menghilangkan masalah kebocoran subsidi dan distribusi
kesejahteraan, meningkatkan tabungan, meningkatkan ketersediaan kredit, dan
memutus lingkaran setan kemiskinan suatu negara (Ellis, Lemma, and Rud 2010).
Hal ini membantu sirkulasi uang yang lebih baik dalam perekonomian.

Tingkat inklusi keuangan merupakan variabel utama yang mempunyai
peranan besar pada keputusan rumah tangga untuk melakukan konsumsi perilaku
dan juga keputusan investasi yang dilakukan oleh perusahaan dan guncangan pada
variabel tingkat inklusi keuangan secara langsung menurunkan tingkat inflasi karena
tingkat inklusi keuangan yang lebih tinggi (Saraswati et al. 2020). Hasil penelitian
yang dilakukan oleh (Arshad et al. 2021) yang meneliti mengenai hubungan inklusi
keuangan dan efektivitas kebijakan moneter di negara maju dan terbelakang,
menyatakan bahwa Kebijakan moneter yang efektif akan meningkatkan inklusi
keuangan di suatu negara, dan semakin tinggi tingkat inklusi keuangan akan
menurunkan tingkat inflasi dan menjadikan kebijakan moneter efektif. Dalam
penelitian (Bourainy et al. 2021) di Developing Countries menganggap akses
keuangan sebagai instrumen untuk mengurangi inflasi dan memperluas inklusi
keuangan di pedesaan. Dengan menerapkan Principal Component Analysis (PCA)
untuk menghitung indeks inklusi keuangan dan menggunakan model GMM,
hasilnya menunjukkan bahwa peningkatan inklusi keuangan membantu menurunkan

tingkat inflasi di negara-negara berkembang. Dalam penelitian yang dilakukan oleh
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(Jungo et al. 2022) yang berjudul “The Relationship between Financial Inclusion
and Monetary Policy: A Comparative Study of Countries’ in Sub-Saharan Africa
and Latin America and the Caribbean” dengan metode PVAR menemukan
hubungan negatif antara inklusi keuangan dan inflasi. (Lenka and Bairwa 2016)
melakukan penelitian mengenai inklusi keuangan dan kebijakan moneter di kawasan
South Asian Association for Regional Cooperation (SAARC) . Hasil penelitian
menunjukkan adanya hubungan negatif yang signifikan antara inklusi keuangan
dengan inflasi. Aksesibilitas keuangan dapat mengurangi inflasi dan membawa
stabilitas harga bagi perekonomian. Terkait dengan inklusi keuangan, hal ini
dianggap sebagai solusi terhadap krisis dan tentunya pada saat krisis akan terjadi
peningkatan inklusi keuangan. Namun, hal ini memperluas basis simpanan bank dan
mempertahankan pertumbuhan ekonomi dengan meningkatkan jumlah pinjaman
yang diberikan untuk investasi atau konsumsi, hasil serupa dengan yang ditemukan
oleh (Anarfo et al. 2019) Inflasi dapat menimbulkan ketidakpastian mengenai harga
relatif dan tingkat indeks harga di masa depan, sehingga menyebabkan perusahaan
dan individu menjadi sulit mengambil keputusan, dan pada gilirannya menyebabkan
menurunnya efisiensi perekonomian (Purwanda and Rochana 2017).
2.3.4 Hubungan GDP terhadap Financial Inclusion

Financial inclusion, yang mengacu pada akses dan partisipasi masyarakat
dalam sistem keuangan formal, memiliki hubungan yang erat dengan pertumbuhan
ekonomi dan GDP (Gross Domestic Product).

Endogenous Growth Theory (Aghion & Howitt, 1998). berpendapat bahwa

inovasi, pengetahuan, dan kegiatan penelitian dan pengembangan memiliki peranan
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penting dalam meningkatkan produktivitas dan pertumbuhan jangka panjang. (Aghion
& Howitt, 1998) menunjukkan bahwa peningkatan skala ekonomi dan produktivitas
dapat menghasilkan pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. Pada akhirnya, ini
dapat menghasilkan peningkatan inklusi keuangan dengan menurunkan biaya
transaksi dan membuat layanan keuangan lebih mudah diakses oleh individu dan usaha
kecil. Peningkatan pendapatan per kapita dan kesejahteraan ekonomi suatu negara
biasanya ditunjukkan oleh peningkatan GDP (Kim 2016). Peningkatan pendapatan
memungkinkan lebih banyak orang dan rumah tangga untuk menggunakan layanan
keuangan seperti tabungan, pinjaman, dan asuransi. Implementasi kebijakan moneter
di suatu negara dibantu oleh inklusi dan stabilitas keuangan, yang diperlukan untuk
pertumbuhan ekonomi.
2.3.5 Hubungan Jumlah Uang Beredar (M2) terhadap Financial Inclusion

Ketika lebih banyak orang dan bisnis memiliki akses ke rekening bank dan
layanan keuangan lainnya, mereka cenderung melakukan lebih banyak transaksi
keuangan. Ini dapat meningkatkan aktivitas perbankan dan menghasilkan lebih banyak
uang yang beredar di dalam ekonomi (Aminata, 2022). Financial inclusion dapat
membantu memfasilitasi pertumbuhan ekonomi dengan memberikan akses ke modal
bagi pengusaha kecil dan menengah. Pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi
cenderung menyebabkan peningkatan jumlah uang beredar, karena meningkatnya
permintaan akan uang untuk transaksi dan investasi.

Namun, di sisi lain, hubungan antara financial inclusion dan jumlah uang
beredar juga dipengaruhi oleh faktor lain seperti kebijakan moneter, tingkat suku

bunga, dan kebijakan perbankan (Maogang et al., 2022). Misalnya, kebijakan moneter
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yang longgar dapat menyebabkan peningkatan jumlah uang beredar tanpa perlu
meningkatkan inklusi keuangan secara langsung. Usman dan Adigun (2019) menilai
hubungan antara inklusi keuangan dan jumlah uang beredar di Nigeria dari tahun 1981
hingga 2016 hasilnya menunjukkan hubungan positif yang penting antara pasokan
jumlah uang yang beredar terhdap inklusi keuangan.

Jumlah uang beredar (M2) ini menstimulasi peningkatan efisiensi kebijakan
moneter dan memberikan kontribusi positif dan signifikan terhadap peningkatan
inklusi keuangan (Jungo et al. 2022). penelitian yang dilakukan oleh (Orji, Onyinye,
& Onoh, 2019), (Evans 2016), (Jungo et al. 2022) yamg menyatakan bahwa jumlah
uang beredar berpengaruh positif signifikan terhadap financial inclusion. Hal ini
berarti bahwa peningkatan jumlah uang beredar di negara-negara berkembang akan
mengakibatkan penurunan produk domestik bruto riil mereka.

Selain itu, meningkatnya inklusi keuangan juga dapat mengarah pada
penggunaan metode pembayaran non-tunai yang lebih efisien, yang pada gilirannya
dapat mengurangi permintaan akan uang tunai di dalam ekonomi. Oleh karena itu,
meskipun financial inclusion dapat berkontribusi pada peningkatan jumlah uang
beredar dalam beberapa kasus, dampaknya bisa jadi tidak langsung dan tergantung
pada berbagai faktor ekonomi dan kebijakan.

2.3.6 Hubungan Suku Bunga Bank Sentral terhadap Financial Inclusion
Dalam Liquidity Preference Theory (Keynes, 1935) menyebutkan bahwa

tingkat suku bunga, yang juga mempengaruhi pergerakan uang, juga dikenal sebagai

kecepatan uang. Menurut teori ini, penurunan suku bunga akan meningkatkan jumlah

uang beredar dan likuiditas di pasar. Ketika bank sentral menurunkan suku bunga,
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biaya pinjaman menjadi lebih murah, yang dapat meningkatkan akses kredit bagi
individu dan bisnis yang sebelumnya tidak mampu meminjam. Hal ini dapat
mendorong inklusi keuangan dengan memungkinkan lebih banyak orang mengakses
layanan perbankan. Akan tetapi, Suku bunga yang lebih tinggi dapat meningkatkan
pendapatan bank dari simpanan dan pinjaman. Dengan lebih banyak uang, bank
mungkin lebih mampu dan lebih tertarik untuk memperluas layanan mereka ke
wilayah yang sebelumnya tidak terlayani, meningkatkan inklusi keuangan.

Suku bunga bank sentral memengaruhi pola pengeluaran dan tabungan
masyarakat secara keseluruhan. Tingkat suku bunga yang lebih rendah cenderung
mendorong konsumsi dan investasi, sementara tingkat suku bunga yang lebih tinggi
cenderung mendorong tabungan. Perubahan dalam pola ini dapat memiliki dampak
langsung pada inklusi keuangan masyarakat.

Oleh karena itu, kebijakan suku bunga bank sentral tidak hanya
memengaruhi stabilitas moneter dan pertumbuhan ekonomi, tetapi juga berdampak
pada inklusi keuangan dengan cara yang kompleks dan penting. Upaya untuk
mempromosikan inklusi keuangan sering kali memperhatikan peran suku bunga bank
sentral dalam mempengaruhi aksesibilitas dan ketersediaan layanan keuangan bagi
masyarakat yang lebih luas.

2.4 Hipotesis Penelitian

Hipotesis ini didasarkan pada teori yang digunakan dalam penelitian serta
didukung oleh penelitian-penelitian terdahulu sebagai bukti empiris. Berikut adalah

hipotesis penelitian yang digunakan dalam studi ini:

45



Monetary Policy Efficiency berpengaruh positif terhadap financial inclusion di
Developing Country tahun 2010-2023

Inflasi berpengaruh negatif terhadap financial inclusion di Developing Country
tahun 2010-2023

. GDP Percapita Growth berpengaruh positif terhadap Financial Inclusion di
Developing Country tahun 2010-2023

. Jumlah Uang Beredar (M2) berpengaruh positif terhadap Financial Inclusion di
Developing Country tahun 2010-2023

. Suku Bunga Bank Sentral berpengaruh positif terhadap Financial Inclusion di

Developing Country tahun 2010-2023
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3.1 Ruang Lingkup Penelitian

BAB IlI
METODOLOGI PENELITIAN

Dalam Penelitian ini yang menjadi fokus utama adalah variabel Inklusi

Keuangan pada tahun 2010 sampai dengan tahun 2023. Hal ini dikaitkan dengan

beberapa variabel yaitu Monetary Policy Efficiency, Inflasi, GDP Percapita Growth,

Jumlah Uang Beredar dan Suku Bunga Bank Sentral. Penelitian ini dilakukan di 41

negara Developing Country dari tahun 2010-2023.

Tabel 3.1 Daftar Negara

NO Negara

1 | Algeria 22 Kenya

2 | Bangladesh 23 Malaysia

3 | Belize 24 Maroko
4 | Benin 25 Mauritius

5 | Bolivia 26 Mexico

6 | Botswana 27 Mongolia

7 | Brazil 28 Namibia

8 | Cameroon 29 Nepal

9 | Colombia 30 Nigeria
10 | Comoros 31 Pakistan
11 | Costa Rica 32 Paraguay
12 | Ecuador 33 Peru

13 | Eswatini 34  Senegel
14 | Fiji 35 South Afrika
15 | Georgia 36 Sri lanka
16 | Ghana 37 Suriname
17 | Guyana 38 Thailand
18 | Honduras 39 Turki

19 | Indonesia 40 Vanuatu
20 | Jamaica 41 Vietnam
21 | Guatemala
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3.2 Jenis dan sumber data

3.2.1

3.2.2

Jenis Data Penelitian

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data
kuantitatif merupakan jenis data yang berbentuk angka dan dapat diukur serta
dianalisis menggunakan metode statistik atau matematika. Penelitian ini
menggunakan data kuantitatif berbentuk data panel dinamis, yaitu gabungan antara
data time series (2010-2023) dan cross section dari 41 negara yang mewakili
negara developing country di dunia.
Sumber Data Penelitian

Data penelitian ini menggunakan sumber data sekunder, yaitu data yang

diperoleh dari sumber-sumber yang sudah ada seperti laporan pemerintah,
publikasi dan artikel atau database yang disediakan oleh organisasi atau lembaga
tertentu. Dalam penelitian data variabel dependent bersumber dari database World
Bank Open dan data variabel independet bersumber dari penelliti terdahulu (Anwar
et al. 2022), (Purwanda and Rochana 2017), Database World Bank dan Financial

Access Survey.

3.3 Operasional Variabel

Penelitian ini menggunakan variabel dependent (terikat) dan independet
(bebas). Variabel terikat adalah variabel yang dapat dipengaruhi oleh variabel
bebas, dan variabel bebas adalah variabel yang dapat mempengaruhi variabel
terikat. Hasil dari kedua variabel ini menggambarkan hubungan positif atau negatif
antara keduanya. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah Inklusi Keuangan

serta variabel bebasnya yaitu Monetary Policy Efficiency, Inflasi, GDP Percapita
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Growth, Jumlah Uang Beredar dan Suku Bunga Bank Sentral. Berikut merupakan

tabel uraian operasional variabel dalam penelitian ini.

Tabel 3.2 Operasional Variabel Index Financial Inclusion

No Variabel Indikator Sumber
Indeks Financial Inclusion
1. Simpanan yang beredar di Bank Komersial (% FAS, IMF
of GDP)
2. Pinjaman luar biasa dari Bank Komersial (% FAS, IMF
of GDP)
3. Jumlah cabang Bank Komersial per 100.000 FAS, IMF
orang dewasa
4 Jumlah ATM per 100.000 orang dewasa FAS, IMF
Tabel 2.3 Operasional Variabel
Variabel Keterangan Simbol Sumber
Financial Inclusion () Index IFI FAS, IMF
Monetary Policy Efficiency Purwanda & Rochana,
(X2) Index MPE " 2017; Anwar et al, 2022
Inflasi (X2) IHK (%) INF World Bank
GDP Percapita Growth (X3) Annual (%) GDP World Bank
2%'&“ Uang Beredar M2 (% of GDP) JUB World Bank
Suku Bunga Bank Central (Persen %) CB Rate IFS, IMF

(Xs)

3.4 Metode Analisis Data

3.4.1 Index Financial Inclusion

Indeks inklusi keuangan merupakan ukuran inklusivitas sektor keuangan

suatu negara. Indeks ini dibangun sebagai indeks multidimensi yang menangkap

informasi tentang berbagai aspek inklusi keuangan seperti penetrasi perbankan,
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ketersediaan layanan perbankan, dan penggunaan sistem perbankan. Index
financial inclusion (IFI) menggabungkan informasi mengenai dimensi-dimensi
ini dalam satu angka yang terletak antara 0 dan 1, di mana 0 menunjukkan
pengecualian keuangan sepenuhnya dan 1 menunjukkan inklusi keuangan
lengkap dalam suatu perekonomian.

Membangun indeks inklusi keuangan gabungan (CFIl) merupakan
langkah awal yang harus dilakukan sebelum menguji signifikansi inklusi keuann
dengan variabel lain. Dalam hal ini, Inklusi keuangan biasanya dipahami dalam
beberapa dimensi yang mencakup berbagai aspek akses dan partisipasi dalam
sistem keuangan (Omar and Inaba 2020). Dalam penelitian (Akter, 2016)
merangkum dimensi dan indikator inklusi keuangan, antara lain:

1. Dimensi Penetrasi, hal ini mencerminkan jumlah maksimum pengguna
yang dimasukkan ke dalam sistem keuangan formal. Penetrasi layanan
keuangan ditunjukkan oleh jumlah Deposit yang beredar di Bank
Komersial.

2. Dimensi Ketersediaan, hal ini menunjukkan kedalaman penetrasi
geografis atau demografis layanan keuangan dalam bentuk outlet
lembaga keuangan, seperti jJumlah kantor cabang dan ATM per 100.000
Adult

3. Dimensi Penggunaan, hal ini mengukur seberapa rutin dan memadai
nasabah memanfaatkan layanan keuangan dalam berbagai bentuk,
seperti tabungan, pinjaman, melakukan pembayaran, pengiriman uang,

transfer, dan lain-lain. Dimensi ini mewakili efisiensi sistem keuangan,

50



karena akses yang lebih besar saja tidak cukup untuk menciptakan
sistem keuangan yang inklusif.
Rumus dimensi adalah sebagai berikut:
Aig,t — m;

dy = w, Skt~ .
i Wi M, — m; (3 l)

Keterangan :

di: Indikator dimensi inklusi keuangan
Wi : Bobot Indikator
Ai : nilai aktual suatu indikator tertentu untuk dimensi i pada perekonomian k
pada tahun t
Mi: nilai maksimum (batas atas) untuk indikator tertentu pada dimensi i
m; - nilai minimum (batas bawah) untuk indikator tertentu pada dimensi i
Pada dasarnya, tidak ada aturan khusus untuk menentukan batas minimum
dan maksimum setiap dimensi indeks inklusi keuangan. Pada penelitian ini,
menggunakan batas minimum dan maksimum ketentuan dari (Omar and Inaba

2020) yaitu sebagai berikut:

Tabel 3.4 Bobot Dimensi Inklusi Keuangan

. : . Bobot untuk
D”&iﬁ;}'ggus' Variabel se_tiap
Indikator

Penetrasi Simpanan yang beredar di Bank 1
Komersial

Penggunaan Pinjaman luar biasa dari Bank 0.50
Komersial

Ketersediaan Jumlah cabang Bank Komersial per 0.70

100.000 orang dewasa
Ketersediaan 0.30

Jumlah ATM per 100.000 orang dewasa
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Setelah memberikan bobot pada dimensi, Indeks Inklusi Keuangan

Gabungan (CFII) akhir dihitung sebagai berikut:

5 Vai+ds+-+d2 (3.2)

lz r
\/(w%-%w%-’r-----lr-wg)

\/(wl —d)? + (wa = d) -+ (W — dp)? (3.3)

Xp=1—
\/(1vf+w§+---+W§)

1 (3.4)
CFIl; = 5[X; + X,

Persamaan untuk X1 memberikan jarak Euclidian yang dinormalisasi antara
posisi pencapaian X dan posisi terburuk O pada ruang dimensi ke-n. Persamaan
untuk X2 mewakili jarak Euclidian terbalik yang dinormalisasi antara posisi
pencapaian X dan situasi ideal W. Kedua jarak ini dinormalisasi untuk
memposisikannya antara 0 dan 1. Terakhir, CFII dihitung dengan mengambil rata-
rata sederhana dari Persamaan. X1 dan X2. Oleh karena itu, CFIl adalah angka yang
terletak antara 0 dan 1. Artinya, indeks mempunya batas yang jelas dan meningkat
secara monoton (artinya semakin tinggi nilai indeks menunjukkan semakin tinggi

tingkat inklusi keuangan).

3.4.2 Metode Penelitian
Penelitian yang bertujuan untuk menganalisis hubungan variabel
Kebijakan Moneter, Inflasi, GDP Percapita Growth, Jumlah Uang Bered ar
dan Suku bunga Bank Sentral terhadap Financial Inclussion di negara

Developing Country dengan menggunakan metode analisis panel dinamis

52



atau Generalized Method of Moments (GMM). Model panel dinamis biasa
digunakan untuk variabel yang dinamis seperti variabel-variabel ekonomi.
(Arellano and Bond 1991) menyatakan bahwa metode ini digunakan
khususnya dalam kasus di mana terdapat ketergantungan dinamis antara
variabel-variabel dalam panel data. GMM memungkinkan penanganan
permasalahan endogeneity dan bias yang mungkin timbul dalam analisis data
panel dinamis. GMM memanfaatkan informasi dari momen-momen sampel
untuk mengekstrapolasi parameter populasi. Dalam konteks data panel
dinamis, GMM memanfaatkan momen-momen dari variabel-variabel yang
diamati pada berbagai titik waktu serta momen-momen dari instrumen-
instrumen yang digunakan untuk menangani masalah endogeneity. Model

panel dinamis memiliki persamaan sebagai berikut:

Yie = ai + Byie—1 + yXie + &1 (3.5)
Keterangan:
Y : Variabel dependen
X - Singkatan dari vector variabel penjelas
A - Intersep

B,y  :Vektor koefisien variabel prediktor

€ : Komponen error dari model
i : Banyaknya observasi (cross section)
t : Waktu (time series)
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Terdapat dua model pendekatan GMM yang dapat digunakan, yaitu First
Different GMM dan System GMM. Pada penelitian ini model pendekatan terbaik
yang diambil adalah System GMM. Dari bentuk persamaan tersebut, maka

terbentuk model penelitian sebagai berikut:

IFLt — IFli,t-=1 =Bo+ B (IFlic1 — IFlie2) +y (MPEie —

MPEi¢1) +y (INFit — INFit1) + y (GDPir —
GDPit-1) +y (JUBi: —JUBit1) + y (CBRATEI,

— CBRATE( 1) + (git — €it-1) (3.6)
Keterangan:
IFI : Indeks Financial Inclusion
MPE : Monetary Policy Efficiency
INF - Inflasi
GDP : Gross Domestic Product
JuB : Jumlah Uang Beredar
CBRATE : Suku Bunga Bank Sentral
Bo : Konstanta
i : Banyaknya data cross-section
t : Banyaknya data time series
€ . Error term

3.4.3 Teknik Analisis
a. First Difference GMM (FD-GMM)

(FD-GMM) telah banyak digunakan untuk memperkirakan model
data panel dinamis sejak karya (Arellano and Bond 1991) Namun, ketika
persistensi datanya kuat, estimator FD-GMM mungkin tidak bekerja
dengan baik karena masalah instrumen yang lemah. Instrumen yang

dihasilkan dari lag variabel dalam perbedaan pertama dapat menjadi
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lemah, terutama jika variabel tersebut sangat persisten. Hal ini
mengurangi efisiensi estimasi (Blundell & Bond, 1998). Ketika jumlah
periode waktu kecil, efisiensi dari estimasi FD-GMM bisa sangat terbatas.
Berikut merupakan model persamaan panel dinamis ditingkat AR (1)
tanpa adanya variabel eksogenous

Uje = U+ Vi

Pada alternatif model tersebut masih terdapat bias pada model.

Maka dari itu, harus adanya pendekatan System GMM (SYS-GMM)

b. System GMM (SYS-GMM)

Metode yang sering disebut sebagai SYS-GMM di
perkenalkan oleh (Blundell & Bond, 1998) untuk meningkatkan
efisiensi estimasi dalam model data panel dinamis. Dengan
menggabungkan instrumen persamaan First-Difference Equations dan
Level Equations, System GMM menghasilkan instrumen yang lebih kuat
untuk mengatasi masalah instrumen lemah yang sering muncul dalam
FD-GMM.

3.4.4 Uji Spesifikasi Model
Dalam metode Generalized Method of Moments (GMM), terdapat
beberapa uji yang dapat digunakan untuk menguji kebenaran dan
ketidakbiasan estimasi parameter. Beberapa uji yang umum digunakan dalam

GMM antara lain:
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a) Uji Sargan (Uji Validitas)

Uji Sargan-Hansen digunakan untuk menguji ketidakbiasan
instrumen yang digunakan dalam GMM. Uji ini memeriksa apakah
momen residual, yang dihitung menggunakan instrumen, tidak berkorelasi
dengan variabel endogen dalam model. Jika nilai statistik uji Sargan-
Hansen tidak signifikan, itu menunjukkan bahwa instrumen adalah
instrumen yang valid. Berikut Hipotesis yang digunakan:

Ho : Estimasi model valid, tidak terdapat korelasi antar variabel

instrument dengan error

H: : Kondisi estimasi model tidak valid, terdapat korelasi

antara variabel instrumen dengan error
Keputusan yang diharapkan dalam uji sargan adalah tidak tolak
Ho dan tolak Hi. Untuk mencapai keputusan ini, kriteria yang hasus di
penuhi adalah nilai statistik dari uji prob-chi square > o atau P-value >

a.

b) Uji Arellano-Bond (Uji Konsistensi)

Uji Arellano-Bond digunakan dalam analisis data panel ketika
digunakan model data panel dengan variabel instrumen atau model GMM
(Generalized Method of Moments). Dalam konteks ini, uji ini membantu
dalam menilai kualitas instrumen dan integritas model. Jadi, intinya, uji

Arellano-Bond digunakan untuk menguji keberadaan autokorelasi serial
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dalam model regresi data panel dan memastikan validitas hasil analisis
statistik. Berikut Hipotesis yang digunakan:
Ho : Tidak terdapat autokorelasi pada orde sisaan ke-i
H: : Terdapat autokorelasi serial pada orde sisaan ke-i
Hasil penarikan hipotesis yang diharapkan, yaitu tidak tolak Ho,
yang dapat dicapai dengan memenuhi kriteria nilai P-value pada AR(1)
<a (0,05), dan AR(2) > a (0,05).
3.4.5 Uji Signifikansi Parameter
a) Uji Signifikansi Parsial
Uji ini dilakukan untuk mengetahui apakah setiap variabel
independent memiliki pengaruh terhadap variabel dependent. Untuk
menentukan kesimpulan dalam uji signifikansi parsial, kita melihat nilai
probabilitas (P-value) dari hasil estimasi setiap variabel independen,
dengan kriteria sebagai berikut:

P-value > o (0.05) : Ho diterima, Tolak Hi

P-value < a. (0.05) : Ho ditolak, Terima Hi

3.4.6 Hipotesis Statistik
a. Pengaruh Monetary Policy Efficiency terhadap Financial Inclusion
Ho: B1 =0, Tidak terdapat pengaruh dari monetary policy efficiency
terhadap financial inclusion
Ho: B1 # 0, Terdapat pengaruh dari monetary policy efficiency terhadap

financial inclusion
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b. Pengaruh Inflasi terhadap Financial Inclusion
Ho: B2 = 0, Tidak terdapat pengaruh dari inflasi terhadap financial
inclusion
Ho: B2 # 0, Terdapat pengaruh dari inflasi terhadap financial inclusion
c. Pengaruh GDP Percapita Growth terhadap Financial Inclusion
Ho: B3 = 0, Tidak terdapat pengaruh dari GDP Percapita
Growth terhadap financial inclusion
Ho: Bs # 0, Terdapat pengaruh dari GDP Percapita Growth
terhadap financial inclusion
d. Pengaruh Jumlah Uang Beredar terhadap Financial Inclusion
Ho: B4 = 0, Tidak terdapat pengaruh dari jumlah uang beredar
terhadap financial inclusion

Ho: Ba # 0, Terdapat pengaruh dari jumlah uang beredar

terhadap financial inclusion

e. Pengaruh Suku Bunga Bank Sentral terhadap Financial
Inclusion
Ho: Bs = 0, Tidak terdapat pengaruh dari suku bunga bank
sentral terhadap financial inclusion
Ho: Bs # 0, Terdapat pengaruh dari suku bunga bank sentral

terhadap financial inclusion
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BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Objek
Gambaran umum dari objek penelitian ini yaitu mengggunakan 41

negara Developing Country periode 2010-2023 sebagai cakupan penelitian.
Variabel dependent dalam penelitian ini adalah Index Financial Inclusion
kemudian variabel Independent yang digunakan adalah variabel Monetary
Policy Efficiency, Inflasi, GDP Percapita Growth, Jumlah Uang Beredar (M2)
Dan Suku Bunga Bank Sentral.

4.2 Analisis Deskriptif

4.2.1 Perkembangan Financial Inclusion

Inklusi keuangan secara umum untuk memastikan akses ke layanan
keuangan formal dengan dana terjangkau secara adil dan transparan. Ini
membawa orang-orang pedesaan yang tidak memiliki rekening bank ke arus
perbankan utama. Selain itu, inklusi keuangan diperlukan untuk
berlangsungnya keberlanjutan pertumbuhan ekonomi yang merata
(Subbarao, 2009).

Untuk mencapai pertumbuhan ekonomi yang inklusif, inklusi
keuangan dapat menjadi alat untuk menghasilkan bahan bakar moneter.
Dalam konteks yang lebih luas, ini meningkatkan inklusi ekonomi dengan
memperbaiki kehidupan orang miskin dengan menyediakan fasilitas yang
lebih baik dan menciptakan lebih banyak kesempatan kerja. Pendapatan
sekali pakai yang lebih tinggi meningkatkan tabungan dan basis simpanan
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lembaga keuangan. Inklusi keuangan yang lebih besar membuat saluran

transmisi moneter lebih efisien karena pangsa sektor formal meningkat.
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Sumber: Financial Access Survey, Data diolah (2024)
Gambar 4.1 Perkembangan Financial Inclusion

Berdasarkan Gambar 4.1 tersebut dapat dilihat bahwa rata-rata
tingkat Index Financial Inclusion dari tahun 2010 hingga 2023 menunjukan
perkembangan yang cukup signifikan dengan beberapa fluktuasi kecil.

Pada Gambar 4.1 dapat dilihat bahwa pada tahun 2010 , index
financial inclusion berada di angka 0.449. index meningkat setiap tahun
hingga mencapai 0.521 pada tahun 2016. Selanjutnya pada tahun 2017
mengalami sedikit penurunan menjadi 0.517. namun, index kembali naik
pada tahun 2018 menjadi 0.519 dan kembali ke 0.521 pada tahun 2019.
Index naik cukup signifikan pada tahun 2020 menjadi 0.544. Pada tahun
2021 terjadi sedikit penurunan ke 0.540. peningkatan pada tahun 2020 bisa

disebabkan karena upaya digitalisasi dan peningkatan penggunaan layanan
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4.2.2

keuangan digital selama pandemi COVID-19, sedangkan pada 2021 bisa
menunjukan dampak ekonomi dari pandemi.

Pada tahun 2022, index kembali meningkat ke 0.549 dan terus naik
ke 0.553 pada tahun 2023. Hal ini menunjukkan adanya pemulihan dan
pertumbuhan yang berkelanjutan dalam inklusi keuangan. Secara
keseluruhan, index financial inclusion menunjukkan tren peningkatan dari
0.449 pada tahun 2010 menjadi 0.553 pada tahun 2023. Meskipun terdapat
beberapa fluktuasi kecil, tetapi trennya positif yang menandakan terjadinya
peningkatan akses dan penggunana layanan keuangan di 41 negara
Developing Country.

Perkembangan Monetary Policy Efficiency

Kebijakan moneter merupakan indikator penting untuk mencapai
tujuan bank sentral terkait stabilitas makro ekonomi, seperti menjaga harga
dan menjaga sistem keuangan (Anwar et al. 2022). Kebijakan moneter yang
optimal sensitif terhadap derajat inklusi keuangan, dan derajat inklusi
keuangan berkorelasi dengan tingkat otonomi bank sentral . Dengan kata
lain, bank sentral yang sangat otonom dalam pengambilan keputusan
kebijakan moneternya lebih mungkin untuk melaksanakan kebijakan
moneter yang optimal.

Kebijakan moneter dan inklusi keuangan menunjukkan bahwa
efektivitas kebijakan moneter memiliki hubungan sebab akibat dengan
inklusi keuangan, dan bahwa perluasan kebijakan moneter dan perkiraan

inflasi yang lebih baik dapat dicapai melalui peningkatan inklusi keuangan
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(Oanh et al. 2023). Berikut ini merupakan Gambar perkembangan rata-rata

tingkat inflasi pada 41 Developing Country:
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Gambar 4.2 Perkembangan Monetary Policy Efficiency

Berdasarkan Gambar 4.2 tersebut dapat dilihat bahwa rata-rata
tingkat MPE di Developing Country dari tahun 2010 hingga 2023 yang
menunjukkan berbagai fluktuasi yang mencerminkan perubahan efisiensi
kebijakan moneter dalam mencapai tujuan ekonominya.

Dalam gambar dapat dilihat bahwa angka indeks MPE meningkat
dari 33.80 pada 2010 menjadi 34.10 pada 2011. Kemudian pada tahun
2012 — 2023 MPE menurun dari 32.40 menjadi 31.70. pada tahun 2014
MPE meningkat secara signifikan sebesar 35.50 dan tetap relatif tinggi
hingga 2017 yaitu sebesar 35.20. Pada tahun 2020 terjadi penurunan
indeks MPE secara drastis hingga menyentuh angka 29.80. Penurunan ini
mencerminkan ketidakstabilan ekonomi akibat pandemi COVID-19. Pada
tahun 2021 hingga 2023 indeks MPE menunjukkan pemulihan bertahap
dari 32.30 pada tahun 2021 menjadi 31.80 pada 2023. Meskipun ada

penurunan pada 2022, tren ini menunjukka upaya untuk meningkatkan
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efisiensi kebijakan moneter setelah dampak pandemi, meskipun belum
kembali ke tingkat tertinggi sebelumnya.
4.2.3 Perkembangan Inflasi

Inflasi merupakan kecenderungan meningkatnya harga barang
secara terus-menerus. Dimana kenaikan tersebut tidak bersamaan akan
tetapi terjadi secara terus-menerus selama satu periode tertentu. Inflasi atau
terjadinya perubahan nilai uang pada suatu ekonomi dapat dipengaruhi juga
oleh tingkat inklusi keuangan (Ozili 2023). Salah satu cara untuk melihat
kinerja kebijakan moneter adalah dengan melihat inflasi.

Pemerintah dapat menggunakan kebijakan untuk mengontrol inflasi.
Kebijakan moneter adalah salah satu kebijakan yang digunakan pemerintah
untuk mengontrol inflasi. Kebijakan moneter dijalankan oleh Bank sentral.
Dalam hal pengendalian inflasi, bank sentral perlu menaikkan suku bunga
dan mengurangi dan mengurangi penawaran uang. Kebijakan moneter ini
dapat mengurangi investasi dan konsumsi rumah tangga (Sukirno, 2011).

Tingkat inklusi keuangan yang lebih tinggi akan membantu
mengendalikan inflasi pada tingkat yang dapat diterima, sehingga
membantu negara-negara tersebut menerapkan kebijakan moneter mereka
secara efektif, sehingga berkontribusi terhadap peningkatan pertumbuhan
ekonomi (Oanh et al. 2023). Berikut ini merupakan gambar perkembangan

rata-rata tingkat inflasi pada 41 Developing Country
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Gambar 4.3 Perkembangan Inflasi

Berdasarkan Gambar 4.3 tersebut dapat dilihat bahwa rata-
rata tingkat inflasi di Developing Country menunjukkan variabilitas yang
cukup signifikan. Inflasi tertinggi terjadi pada tahun 2022 mencapai
12.20 persen sedangkan inflasi terendah terjadi pada tahun 2015 seesar
3.80 persen.

Dalam gambar dapat dilihat bahwa periode 2010-2015
terjadi penurunan stabil yaitu sebesar 5.20 persen di tahun 2015 dan
menurun sebesar 3.80 persen di tahun 2015. Inflasi yang terus menerus
turun ini menunjukkan stabilitas ekonomi dan efektifnya kebijakan
pengendalian tingkat inflasi. Pada tahun 2016 terjadi peningkatan inflasi
sebesar 5.40 persen kemudian pada tahun 2020 inflasi menunjukkan tren
menurun relatif stabil dengan inflasi rata-rata sebesar 4.40 persen.\

Setelah mengalami penurunan di tahun 2020, inflasi
mengalami kenaikan tajam di tahun 2021 sebesar 6.20%. Periode ini
dipengaruhi oleh gangguan ekonomi global seperti pandemi Covid-19
yang menyebabkan disrupsi rantai pasokan dan peningkatan harga.

Kenaikan inflasi yang sangat tajam terjadi pada tahun 2022 yaitu sebesar
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4.2.4

12.20 persen. Lonjakan ini bisa disebabkan oleh pemulihan ekonomi
yang tidak merata, lonjakan harga energi atau kebijakan moneter yang
cukup ketat. Kemudian pada tahun 2023, inflasi kembali turun menjadi
6.80 persen. Hal tersebut menunjukkan bahwa upaya stabilitas ekonomi
yang mulai berhasil meskipun tingkat inflasi masih relatif tinggi.
Perkembangan GPD Percapita Growth

Menurut world bank Gross Domestic Product (GDP) adalah
ukuran total nilai moneter seluruh barang dan jasa yang diproduksi
dalam suatu negara selama periode tertentu, biasanya satu tahun. GDP
digunakan sebagai indikator utama untuk menilai kinerja ekonomi suatu
negara. Tercapainya pertumbuhan ekonomi dari suatu negara dapat
tercermin dari tingkat GDP vyang dianggap sebagai ukuran
perkembangan ekonomi suatu negara dan sampai seberapa jauh
ekonomi negara tersebut tumbuh atau sedang menyusut.

Dalam penelitian ini menggunakan GDP Percapita growth
sebagai variabel independent. GDP per kapita growth adalah tingkat
pertumbuhan tahunan GDP per kapita pada harga konstan. GDP per
capita growth mengukur bagaimana rata-rata output ekonomi per orang
berubah dari tahun ke tahun setelah disesuaikan dengan inflasi. Ini
memberi gambaran tentang bagaimana standar hidup ekonomi individu-
individu dalam suatu negara berkembang seiring waktu. Berikut ini
merupakan Gambar perkembangan rata-rata GDP Percapita Growth di

Developing Country:
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Gambar 4.4 Perkembangan GDP Percapita Growth

Gambar 4.4 di atas menunjukkan rata-rata GDP Growth dari tahun
2010 hingga 2023. Pada tahun 2010-2014 GDP menunjukkan tren
menurun secara bertahap dari 3.6 persen di tahun 2010 menurun sebesar
2.6 persen pada tahun 2014. Hal ini menunjukkan perlambatan ekonomi
selama lima tahun. Ekonomi mengalami penurunan lebih tajam dengan
GDP turun ke angka 1.5 persen pada tahun 2015 dan lebih rendah lagi
menjadi 1.4 persen pada tahun 2016. Kemudian pada tahun 2017 ada
sedikit pemulihan dengan GDP naik sebesar 2.5 persen sedikit turun ke
2.4 persen pada tahun 2018. Meskipun ada peningkatan dibanding tahun
2016, pertumbuhan ini masih di bawah angka awal dekade.

Kemudian pada tahun 2019 GDP kembali menurun ke 1.5 persen,
yang menunjukkan bahwa pemulihan yang terjadi tidak berkelanjutan dan
ekonomi mengalami kesulitan baru. Ekonomi menurun drastis pada tahun
2020 sebesar -5.0 persen, hal ini kemungkinan besar disebabkan oleh
pandemi COVID-19 yang menyebabkan banyak sektor ekonomi terhenti.
Selanjutnya pada tahun 2021, pasca kontraksi yang besar, ekonomi

menunjukkan pemulihan yang kuat dengan GDP tumbuh sebesar 4.8
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persen yang kemudian di tahun 2022 sedikit meningkat sebesar 4.9 persen.

Hal ini menunjukkan pemulihan yang signifikan setelah dampak pandemi.

Kemudia pada tahun 2023 pertumbuhan GDP kembali melambat menjadi

1.5 persen.

4.2.5 Perkembangan Jumlah Uang Beredar (M2)

Perkembangan jumlah uang beredar mencerminkan perkembangan

perekonomian. Perekonomian tumbuh

dan

berkembang

menyebabkanjumlah uang beredar juga bertambah. Apabila perekonomian

semakin maju, porsi penggunaan uang kartal (uang kertas dan logam)

semakin sedikit, digantikan uang giral (Prathama & Mandala, 2008).

Jumlah Uang Beredar (M2)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Sumber: World Bank, Data diolah (2024)

Gambar 4.5 Perkembangan Jumlah Uang Beredar (M2)
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Berdasarkan Gambar 4.5 tersebut dapat dilihat bahwa rata-rata

Jumlah uang beredar (M2) mengalami peningkatan dari tahun 2010 hingga

2023, dengan beberapa fluktuasi yang mencolok terutama pada tahun-

tahun tertentu. Pada periode tahun 2010-2015 jumlah M2 terus meningkat
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dari 53 persen di tahun 2010 menjadi 58.6 persen pada tahun 2015.
Kemudian terdapat fluktuasi dengan peningkatan dari 60.2 persen pada
tahun 2016 menjadi 61.3 persen pada tahun 2019, dengan sedikit
penurunan pada tahun 2017 yaitu sebesar 59.6 persen. Peningkatan yang
signifikan dari 6.13 persen menjadi 7.15 persen pada tahun 2020. Kenaikan
tajam ini merupakan respons terhadap pandemi COVID-19, dimana
banyak negara-negara berkembang menerapkan kebijakan moneter yang
sangat ekspansif untuk mendukung ekonomi yang terdampak parah.\

Terjadi penurunan M2 dari 71.5 persen pada tahun 2020 menjadi
70.1 persen pada tahun 2021. M2 terus menurun menjadi 66.6 persen pada
tahun 2022 kemudian pada tahun 2023 M2 kembali meningkat menjadi 70
persen. Peningkatan ini menunjukkan kebijakan moneter yang lebih
seimbang untuj mendukung pemulihan ekonomi pasca pandemi.

4.2.6 Perkembangan Suku Bunga Bank Sentral

Suku bunga bank sentral digunakan untuk mencapai tujuan ekonomi
makro seperti mengontrol inflasi dan mendorong pertumbuhan ekonomi
(Qasim 2022). Sebaliknya, bank sentral menurunkan suku bunga untuk
mendorong pinjaman dan investasi saat ekonomi lesu atau resesi.
Menurunkan suku bunga membuat pinjaman lebih murah, meningkatkan
pengeluaran dan investasi, yang dapat mendorong pertumbuhan ekonomi.

Suku bunga digunakan sebagai acuan untuk mengelola likuiditas
pasar dan menjaga stabilitas perekonomian (Huda 2022). Hal ini karena

suku bunga bank sentral mampu mempengaruhi kondisi ekonomi dan jika
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terjadi kenaikan suku bunga acuan, dapat menyebabkan peningkatan selisih
antara suku bunga domestik dan suku bunga luar negeri. Semakin besar
selisih suku bunga tersebut dapat menyebabkan investor asing tertarik untuk
membeli aset keuangan domestik karena adanya peningkatan tingkat
pengembalian seiring dengan peningkatan suku bunga (Astuti and Hastuti

2020).

8.25

6.95
6- ?g 6.70

6.13

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Suku Bunga Bank Central

Sumber: World Bank, Data diolah (2024)
Gambar 4.6 Perkembangan Suku Bunga Bank Sentral

Berdasarkan Gambar 4.6 tersebut dapat dilihat bahwa rata-rata
tingkat suku bunga bank sentral dari tahun 2010 hingga 2023 menunjukkan
fluktuasi yang sangat signifikan. Pada tahun 2010 suku bunga bank sentral
berada di angka 6.13 persen dan meningkat menjadi 6,95 persen pada tahun
2011. Kenaikan ini mungkin disebabkan oleh upaya bank sentral untuk
mengendalikan inflasi yang meningkat setelah krisis keuangan global di
tahun 2008-2009. Selanjutnya pada tahun 2012 suku bunga kembali

mengalami penurunan menjadi 6.38 persen dan sedikit turun menjadi 6.11
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persen pada tahun 2013. Pada 2014 suku bunga naik menjadi 6.43 persen dan
terus meningkat menjadi 6.47 persen pada tahun 2015.

Pada periode 2016 hingga 2019 terjadi fluktuasi kecil dimana tingkat
suku bunga mengalami sedikit kenaikan pada 2016 menjadi 6.79 persen,
kemudian menurun menjadi 6.31 persen pada 2017, naik kembali ke 6.70
persen pada 2018 dan akhirnya turun sedikit ke 6.33 persen pada 2019. Pada
tahun 2020, suku bunga turun drastis menjadi 5.10 persen. Hal ini disebabkan
oleh pandemi COVID-19, dimana bank sentral menurunkan suku bunga
untuk mendorong perekonomian yang tertekan. Kemudian pada 2021 suku
bunga naik menjadi 5.59 dan kenaikan yang cukup signifikan terjadi pada
tahun 2022 sebesar 7.51 persen menjadi 8.25 persen pada tahun 2023.
Kenaikan ini bisa disebabkan oleh upaya untuk mengendalikan inflasi yang
meningkat kembali setelah fase pemulihan ekonomi pasca pandemi.

4.3 Hasil Uji Hipotesis
4.3.1 Hasil Uji Regresi Generalized Method of Moment

Tabel 3.1 Hasil Estimasi Persamaan Sys-GMM

IFI Coefficient Std. err. z P>z [95% conf. interval]
IFI

L1. 5896914 .0080692  73.08 0.000 .573876 .6055068
MPE .0004045 .0000363  11.14 0.000 -.0003333 .0004757
INF -.0003454 .0001507  -2.29 0.022 -.0006407 -.0000501
GDP -.0007175 .0001168  -4.96 0.000 .0008075 -.0003499
JUB .0019866 .0000831 23.90 0.000 .0018236 .0021495

CBRATE .0005085 .0001585 3.21 0.001 .0001979 .000819

_cons 0775787 .0071485 10.85 0.000 .06355679  .0915895

Sumber: Hasil Pengolahan Stata (2024)
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Berdasarkan pada hasil estimasi System Generalized Method of
Moment (Sys-GMM) diatas jika dibentuk persamaan model antara lain

sebagai berikut

IFli,t - IFli,t-1 =0.0775787 + 0.5896914IFli,t—1 +
0.0004045MPEi,t - 0.0003454INFi,t —
0.0007175GDPi,t + 0.0019866JUBI,t
+ 0.0005085CBRATE:,t + (i ¢ -€it-1)
interpretasi dari persamaan di atas adalah sebagai berikut:

a. Konstanta, nilai konstanta sebesar 0.0775787
menunjukkan bahwa apabila variabel 1FI.L1, MPE, INF,
GDP, JUB dan CBRATE bernilai nol maka angka
Finansial Inclusion sebesar 0.0775787 index

b. IFIL.L1, nilai koefisien lag (1) IFI sebesar 0.5896914
artinya ketika Index Financial Inclusion pada periode
sebelumnya mengalami kenaikan sebesar 1 persen, maka
nilai Index Financial Inclusion pada periode saat ini akan
meningkat sebesar 0.05896914 index, dengan asumsi
variabel lainnya bernilai konstan (ceteris paribus).

c. MPE, nilai koefisien Monetary Policy efficiency sebesar
0.0004045 yang artinya apabila terjadi kenaikan MPE

sebesar 1 persen maka Index Financial Inclusion akan
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meningkat sebesar 0.0004045 index, dengan asumsi
variabel lainnya bernilai konstan (ceteris paribus).

INF, nilai koefisien inflasi sebesar -0.0003454 yang artinya
apabila terjadi kenaikan inflasi sebesar 1 persen, maka Index
Financial Inclusion akan menurun sebesar 0.0003454 persen,
dengan asumsi variabel lainnya bernilai konstan (ceteris
paribus).

GDP, nilai koefisien Gross Domestic Product sebesar

- 0.0007175 yang artinya apabila terjadi kenaikan GDP sebesar
1 persen, maka Index Financial Inclusion akan menurun sebesar
0.0007175 persen, dengan asumsi variabel lainnya bernilai
konstan (ceteris paribus).

JUB, nilai koefisien jumlah uang beredar (M2) sebesar
0.0019866 yang artinya apabila terjadi kenaikan JUB
sebesar 1 persen maka Index Financial Inclusion akan
meningkat sebesar 0.0019866 persen, dengan asumsi
variabel lainnya bernilai konstan (ceteris paribus).
CBRATE, nilai koefisien suku bunga bank sentral
(CBRATE) sebesar 0.0005085 yang artinya apabila terjadi
kenaikan CBRATE sebesar 1 persen maka Index Financial
Inclusion akan meningkat sebesar 0.0005085 persen,
dengan asumsi variabel lainnya bernilai konstan (ceteris

paribus)
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4.3.2 Uji Sargan
Instrumen penelitian dikatakan valid apabila nilai
Pvaive > a (0.05) maka tidak tolak HO. Berikut
merupakan hasil uji sargan dari penelitian ini:

Tabel 4.2 Hasil Estimasi Uji Sargan Model Sys-GMM

Nilai Statistik

Uji Sargan P-value

Index _FlnanC|aI 3745 0.97
Inclusion

Sumber: Hasil Pengolahan Stata (2024)

Berdasarkan Tabel estimasi dapat dilihat bahwa
hasil uji sargan pada model Sym-GMM memiliki nilai
Pvawe > a (0,05). Dengan demikian maka hasil
pengujian tidak tolak Ho, sehingga dapat disimpulkan
bahwa hasil estimasi model GMM pada model ini
lolos pada pengujian Sargan yang artinya hasil estimasi
dinyatakan valid.

4.3.3 Uji Arellano-Bond

Tabel 4.3 Hasil Estimasi Uji Arellano Bond Model Sys-GMM

AB-Test Z P-value
AR(1) -2.59 0.009
AR (2) -0.74 0.456

Sumber: Hasil Pengolahan Stata (2024)

Berdasarkan Tabel estimasi dapat dilihat bahwa hasil uji
Arellano-Bond menunjukkan bahwa Hasil Arellano Bond test pada

model Sym-GMM memiliki nilai Pvawe (AR1) < a (0,05) dan nilai
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Pvaiee (AR2) > a (0,05). Dengan demikian maka hasil pengujian tidak
tolak Ho sesuai dengan syarat dari AB test yaitu pada AR(1)
memiliki hasil yang signifikan, sedangkan pada AR(2) memiliki
hasil tidak signifikan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa hasil
estimasi model GMM pada penelitian ini lolos pada pengujian
Arellano-Bond yang artinya hasil estimasi dinyatakan konsisten dan

tidak terjadi autokorelasi.

4.3.4 Uji Signifikansi Parsial

Tabel 4.4 Hasil Estimasi Uji Signifikansi Parsial

Variabel P-Value
IFI.L1 0.000
MPE 0.000
INF 0.022
GDP 0.000
JuB 0.000
CBRATE 0.001

Sumber: Hasil Pengolahan Stata (2024)

Berdasarkan Tabel 4.4 menunjukkan hasil uji signifikansi
parsial dari estimasi yang telah dilakukan. Kriteria yang digunakan adalah
jika nilai P-value < a (0.05), maka Ho ditolak dan Hy diterima. Hasil estimasi
Tabel 4.4 menunjukkan bahwa lag dari variabel IFI, MPE, INF, GDP, JUB
dan CBRATE memiliki nilai P-value < a (0.05). oleh karena itu, dapat
disumpulkan bahwa semua variabel independent tersebut berpengaruh

signifikan terhadap Financial Inclusion.
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4.4 Pembahasan
4.4.1 Pengaruh Monetary Policy Efficiency terhadap Financial Inclusion

Berdasarkan hasil uji estimasi Sys-GMM vyang telah dilakukan, dapat
diketahui bahwa variabel Monetary Policy Efficiency (MPE) memiliki pengaruh
positif terhadap Financial Inclusion dengan nilai koefisien sebesar 0.0004045
yang artinya apabila terjadi kenaikan Monetary Policy Efficiency (MPE) sebesar
1 persen, maka akan menyebabkan kenaikan pada Index Financial Inclusion
sebesar 0.0004045.

Hasil tersebut sesuai dengan The Finance-growth Teory of Bagehot and
Street 1915 yang menyatakan bahwa jika sebagian besar penduduk tidak dapat
dengan mudah mengakses produk keuangan sesuai kapasitas pembayarannya,
hal ini akan menyebabkan ketimpangan pendapatan dan ketidakseimbangan
jangka panjang, sehingga memperlambat perkembangan tercapainya akses
keuangan ke seluruh lapisan masyarakat di negara berkembang (Oanh et al.
2023). Hubungan antara kebijakan moneter dan inklusi keuangan dapat
dikaitkan dengan Credit Channel Theory (Khan, Ahmed, and Gee 2016). Teori
ini berfokus pada pinjaman di mana rumah tangga dan usaha kecil dianggap
sebagai sumber pembiayaan utama mereka. Karena kebijakan moneter
mengurangi uang pasokan, bank terpaksa menyesuaikan kembali portofolio
pinjaman mereka, mengurangi jumlah yang ditawarkan dan menaikkan suku
bunga. Ketika peminjam berkurang aksesnya terhadap pinjaman dan
menghadapi biaya yang lebih tinggi, mereka terpaksa melakukan pembiayaan

sendiri, sehingga meningkatkan eksklusi dari sistem keuangan. (Ouyang and
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Rajan 2019) mendukung teori ini dengan membenarkan bahwa karakteristik
bank, khususnya ukuran dan kepemilikan, juga merupakan jalur yang
menunjukkan efektivitas mekanisme transmisi kebijakan moneter melalui suku
bunga. Misalnya, bank-bank kecil dan bank-bank yang sangat bergantung pada
pembiayaan bank sentral, lebih sensitif terhadap perubahan kebijakan moneter.

Hasil penelitian sejalan dengan hasil peneliti yang dilakukan oleh
(Evans 2016) menyelidiki inklusi keuangan dan efektivitas kebijakan moneter
di Afrika. Efektivitas kebijakan moneter, inklusi keuangan, jumlah uang
beredar, dan tingkat suku bunga merupakan variabel yang dimasukkan dalam
model. Pendekatan Panel VECM diadopsi dalam analisis dan hasilnya
menunjukkan bahwa inklusi keuangan dan efektivitas kebijakan moneter
memiliki hubungan positif jangka panjang.

Efisiensi Kebijakan Moneter merujuk pada kemampuan kebijakan
moneter untuk mempengaruhi perekonomian secara efektif dalam mencapai
tujuan yang ditetapkan. Sebaliknya, inefisiensi mencerminkan tingkat di mana
kinerja kebijakan moneter menyimpang dari tujuan yang diinginkan, yang
sering kali diukur melalui variasi inflasi dan output (inflation-output variability
frontier) (Anwar et al. 2022). Sehingga apabila suatu negara menunjukkan nilai
monetary policy efficiency yang tinggi mencerminkan bahwa kebijakan
moneternya bekerja secara efisien, atau sesuai dengan tujuan utama penerapan
kebijakan moneter. Pengukuran efisiensi kebijakan moneter didasarkan pada
variasi inflasi dan output (Purwanda and Rochana 2017). Tingkat monetary

policy efficieny yang tinggi juga akan meningkan Inklusi keuangan yang lebih
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besar, hal ini menunjukkan bahwa banyak orang terlibat dalam tabungan dan
investasi formal, membuat suku bunga kebijakan moneter lebih sensitif. Ketika
kebijakan moneter diterapkan dengan efisien, stabilitas ekonomi lebih terjaga,
inflasi terkendali dan pertumbuhan ekonomi lebih konsisten. Hal ini dapat
menciptakan lingkungan yang kondusif bagi perluasan layanan keuangan,
mendorong investasi dan memfasilitasi partisipasi yang lebih luas dalam sistem
keuangan formal. Kebijakan moneter yang efisien dapat menjaga stabilitas
keuangan, membantu mempertahankan harga stabil dan mengurangi
ketidakpastian ekonomi, yang mendorong investasi dan konsumsi

Selain itu, (Jungo et al. 2022) di negara-negara Afrika, Amerika Latin
dan Karbia dengan hasil yang diperkirakan oleh PVAR, yang menemukan
hubungan positif antara inklusi keuangan dan kebijakan moneter sehingga
efisiensi kebijakan moneter meningkatkan inklusi keuangan di kawasan ini,
menjelaskan bahwa peningkatan akses terhadap dan penggunaan jasa keuangan
meningkatkan efisiensi kebijakan moneter dalam mengendalikan inflasi.
Kebijakan moneter dan inklusi keuangan memainkan peran utama dalam
stabilitas makroekonomi, mempengaruhi variabel-variabel seperti resesi
ekonomi, nilai tukar, dan suku bunga, jumlah uang beredar, dan pengurangan
kemiskinan rumah tangga.
4.4.2 Pengaruh Inflasi terhadap Financial Inclusion

Berdasarkan hasil uji estimasi Sys-GMM yang telah dilakukan, dapat
diketahui bahwa variabel inflasi memiliki pengaruh negatif terhadap Financial

Inclusion dengan nilai koefisien sebesar -0.0003454 yang artinya apabila terjadi
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kenaikan inflasi sebesar 1 persen, maka akan menyebabkan penurunan pada
Financial Inclusion sebesar 0.0003454 persen. Koefisien yang negatif
menunjukkan bahwa peningkatan indeks inklusi keuangan akan langsung
mempengaruhi inflasi. Meningkatkan indeks inklusi keuangan akan
memungkinkan peningkatan inflasi.

Hasil estimasi yang diperoleh tersebut sesuai dengan teori Pendekatan
(Cecchetti and Krause 2002) yang menjadikan inflasi sebagai salah satu
instrumen efisiensi kebijakan moneter dan inflasi yang tinggi mengancam
stabilitas sistem keuangan.

Hasil penelitian sejalan dengan hasil peneliti yang dilakukan oleh
(Arshad et al. 2021) yang meneliti mengenai hubungan inklusi keuangan dan
efektivitas kebijakan moneter di negara maju dan terbelakang, menyatakan
bahwa Kebijakan moneter yang efektif akan meningkatkan inklusi keuangan di
suatu negara, dan semakin tinggi tingkat inklusi keuangan akan menurunkan
tingkat inflasi dan menjadikan kebijakan moneter efektif. Dalam penelitian
(Bourainy et al. 2021) di negara Developing Countries, menganggap akses
keuangan sebagai instrumen untuk mengurangi inflasi dan memperluas inklusi
keuangan di pedesaan. Dengan menerapkan Principal Component Analysis
(PCA) untuk menghitung indeks inklusi keuangan dan menggunakan model
GMM, hasilnya menunjukkan bahwa peningkatan inklusi keuangan membantu
menurunkan tingkat inflasi di negara-negara berkembang.

Inflasi berdampak negatif terhadap inklusi keuangan karena mengurangi

daya beli masyarakat, terutama yang berpendapatan rendah, sehingga mereka
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lebih fokus pada kebutuhan dasar daripada layanan keuangan. Selain itu, inflasi
meningkatkan ketidakpastian ekonomi, membuat lembaga keuangan lebih ketat
dalam memberikan kredit dan meningkatkan biaya layanan, yang membuatnya
kurang terjangkau. Inflasi juga dapat menyebabkan devaluasi mata uang,
mengurangi nilai tabungan dan investasi, sehingga masyarakat kurang percaya
pada sistem keuangan formal dan lebih memilih aset non-finansial seperti emas,
tanah dan bangunan.

(Lenka and Bairwa 2016) melakukan penelitian mengenai inklusi
keuangan dan kebijakan moneter di kawasan South Asian Association for
Regional Cooperation (SAARC) . Hasil penelitian menunjukkan adanya
hubungan negatif yang signifikan antara inklusi keuangan dengan inflasi.
Aksesibilitas keuangan dapat mengurangi inflasi dan membawa stabilitas harga
bagi perekonomian. Terkait dengan inklusi keuangan, hal ini dianggap sebagai
solusi terhadap krisis dan tentunya pada saat krisis akan terjadi peningkatan
inklusi keuangan. Namun, hal ini memperluas basis simpanan bank dan
mempertahankan pertumbuhan ekonomi dengan meningkatkan jumlah
pinjaman yang diberikan untuk investasi atau konsumsi, hasil serupa dengan
yang ditemukan oleh (Anarfo et al. 2019) Inflasi dapat menimbulkan
ketidakpastian mengenai harga relatif dan tingkat indeks harga di masa depan,
sehingga menyebabkan perusahaan dan individu menjadi sulit mengambil
keputusan, dan pada gilirannya menyebabkan menurunnya efisiensi

perekonomian (Purwanda and Rochana 2017).

79



4.4.3 Pengaruh GDP Percapita Growth terhadap Financial Inclusion
Berdasarkan hasil uji estimasi Sys-GMM yang telah dilakukan, dapat
diketahui bahwa variabel GDP memiliki pengaruh negatif terhadap Financial
Inclusion dengan nilai koefisien sebesar -0.0007175 yang artinya apabila terjadi
kenaikan GDP sebesar 1 persen, maka akan menyebabkan penurunan pada Index
Financial Inclusion sebesar 0.0007175. Koefisien yang negatif menunjukkan
bahwa peningkatan indeks inklusi keuangan akan langsung mempengaruhi GDP.
Hasil estimasi ini sesuai dengan Endogenous Growth Theory (Aghion &
Howitt, 1998). berpendapat bahwa inovasi, pengetahuan, dan kegiatan penelitian
dan pengembangan memiliki peranan penting dalam meningkatkan produktivitas
dan pertumbuhan jangka panjang. (Aghion & Howitt, 1998) menunjukkan
bahwa peningkatan skala ekonomi dan produktivitas dapat menghasilkan
pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. Pada akhirnya, ini dapat
menghasilkan peningkatan inklusi keuangan dengan menurunkan biaya transaksi
dan membuat layanan keuangan lebih mudah diakses oleh individu dan usaha
kecil. Peningkatan pendapatan per kapita dan kesejahteraan ekonomi suatu
negara biasanya ditunjukkan oleh peningkatan GDP (Kim 2016). Peningkatan
pendapatan memungkinkan lebih banyak orang dan rumah tangga untuk
menggunakan layanan keuangan seperti tabungan, pinjaman, dan asuransi.
Implementasi kebijakan moneter di suatu negara dibantu oleh inklusi dan
stabilitas keuangan, yang diperlukan untuk pertumbuhan ekonomi.
Hasil estimasi dalam penelitian ini sejalan dengan penelitian yang

dilakukan oleh (Kim 2016) yang meneliti mengenai hubungan inklusi keuangan
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terhadap hubungan ketimpangan pendapatan dan pertumbuhan ekonomi di
negara emerging market. hasil penelitian menyebutkan bahwa GDP berpengaruh
negatif terhadap ketimpangan pendapatan, berarti semakin rendah tingkat
pendapatan suatu negara, maka ketimpangan pendapatan akan semakin
mengurangi pertumbuhan ekonomi. Namun, ketika GDP perkapita dipengaruhi
oleh inklusi keuangan, maka akan memberikan pengaruh positif terhadap inklusi
keuangan, khususnya di negara-negara yang memiliki kapasitas ekonomi yang
relatif rendah dan sistem keuangan yang lemah.

Hubungan negatif antara inklusi keuangan dan distribusi pendapatan
terjadi ketika layanan keuangan yang dimaksudkan untuk memberdayakan
kelompok berpendapatan rendah justru lebih banyak diakses oleh kelompok
berpendapatan tinggi, yang memiliki pengetahuan dan sumber daya lebih baik,
sehingga memperlebar kesenjangan akses dan memperburuk distribusi
pendapatan. Individu atau rumah tangga berpendapatan rendah yang baru
mengakses kredit sering kali berisiko mengalami overleveraging karena
kurangnya pengetahuan dalam mengelola utang, yang dapat memperburuk
kondisi ekonomi mereka dan memperdalam ketidaksetaraan pendapatan. Selain
itu, lembaga keuangan sering kali lebih fokus pada produk yang lebih
menguntungkan dan menargetkan  kelompok berpendapatan  tinggi,
meninggalkan layanan berkualitas tinggi yang kurang tersedia bagi mereka yang
paling membutuhkan. Inisiatif inklusi keuangan juga dapat mengeksklusi
kelompok tertentu secara tidak langsung, terutama jika akses ke layanan

keuangan digital memerlukan keterampilan teknologi atau infrastruktur yang
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tidak tersedia di daerah pedesaan atau miskin. Oleh karena itu, meskipun inklusi
keuangan bertujuan untuk mengurangi ketidaksetaraan,

Penelitian oleh (Qasim 2022) menemukan alternatif penting yang harus
dilakukan ketika memanfaatkan perubahan kebijakan untuk mengendalikan
inflasi dan mendorong inklusi ekonomi. Menaikkan suku bunga untuk melawan
inflasi dapat membuat nilai kredit menjadi lebih mahal dan mengurangi akses
terhadap penawaran ekonomi bagi keluarga berpenghasilan rendah dan
perusahaan kecil. Hal ini dapat menimbulkan dampak negatif pada pertumbuhan
ekonomi yang dicerminkan oleh GDP Percapita Growth. Khusunya, di negara-
negara dengan tingkat ketimpangan yang tinggi.

4.4.4 Pengaruh Jumlah Uang Beredar (M2) terhadap Financial Inclusion

Berdasarkan hasil uji estimasi Sys-GMM vyang telah dilakukan, dapat
diketahui bahwa variabel Jumlah Uang Beredar (M2) memiliki pengaruh positif
terhadap Financial Inclusion dengan nilai koefisien sebesar 0.0019866 yang
artinya apabila terjadi kenaikan Jumlah Uang Beredar (M2) sebesar 1 persen,
maka akan menyebabkan kenaikan pada Financial Inclusion sebesar 0.0019866
persen.

Hasil tersebut sesuai dengan teori kuantitas uang yang dikemukakan oleh
(Fisher, 1920) bahwa ada hubungan antara jumlah permintaan uang dan inflasi.
Dalam konteks ini, jika jumlah uang yang beredar di masyarakat semakin
banyak, akan meningkatkan minat masyarakat untuk berkonsumsi. Akibatnya,
permintaan terhadap barang juga akan meningkat dan harga barang akan naik.

Oleh karena itu, jumlah uang yang beredar memiliki hubungan yang sejajar
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dengan inflasi. Dengan kata lain, ketika terjadi inflasi atau kenaikan harga barang
dan jasa, permintaan terhadap jumlah uang yang beredar di masyarakat juga akan
meningkat.

Hasil estimasi dalam penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Orji, Onyinye, & Onoh, 2019) di high financial development and
low financial development countries, (Evans 2016) di negara Afrika, (Jungo et
al. 2022) di negara Sub-Sahara Afrika, Amerika Latin dan Karibia yamg
menyatakan bahwa jumlah uang beredar berpengaruh positif signifikan terhadap
financial inclusion. Peningkatan jumlah uang beredar (M2) dapat penyebabkan
penurunan suku bunga karena supply uang yang lebih tinggi menekan biaya
pinjaman. Suku bunga yang rendah membuat pinjaman lebih terjangkau bagi
lebih banyak orang, meningkatkan akses ke layanan keuangan. secara
keseluruhan, peningkatan jumlah uang beredar M2 memiliki potensi untuk
memperluas inklusi keuangan, terutama jika disertai dengan kebijakan ekonomi

dan moneter yang tepat yang mendukung stabilitas dan pertumbuhan inklusif.

4.4.5 Pengaruh Suku Bunga Bank Sentral terhadap Financial Inclusion
Berdasarkan hasil uji estimasi Sys-GMM yang telah dilakukan, dapat
diketahui bahwa variabel Suku Bunga Bank Sentral memiliki pengaruh positif
terhadap Financial Inclusion dengan nilai koefisien sebesar 0.0005085 yang
artinya apabila terjadi kenaikan Suku Bunga Bank Sentral sebesar 1 persen, maka

akan menyebabkan kenaikan pada Financial Inclusion sebesar 0.0005085 persen.
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Hasil ini sesuai dengan Liquidity Preference Theory (Keynes, 1935).
tingkat suku bunga, yang juga mempengaruhi pergerakan uang, juga dikenal
sebagai kecepatan uang. Menurut teori ini, penurunan suku bunga akan
meningkatkan jumlah uang beredar dan likuiditas di pasar. Ketika bank sentral
menurunkan suku bunga, biaya pinjaman menjadi lebih murah, yang dapat
meningkatkan akses kredit bagi individu dan bisnis yang sebelumnya tidak
mampu meminjam. Hal ini dapat mendorong inklusi keuangan dengan
memungkinkan lebih banyak orang mengakses layanan perbankan. Akan tetapi,
Suku bunga yang lebih tinggi dapat meningkatkan pendapatan bank dari
simpanan dan pinjaman. Dengan lebih banyak uang, bank mungkin lebih mampu
dan lebih tertarik untuk memperluas layanan mereka ke wilayah yang sebelumnya
tidak terlayani, meningkatkan inklusi keuangan.

Hasil estimasi dalam penelitian sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh (Ozili 2023) di negara Emerging Market yang menyatakan bahwa terdapat
hubungan dua arah mengenai pengaruh suku bunga bank sentral. kenaikan suku
bunga kebijakan moneter berdampak negatif signifikan terhadap financial
inclusion melalui pengurangan jumlah deposan dan suku bunga berpengaruh
positif terhadap financial inclusion. peningkatan suku bunga akan menyebabkan
perluasan cabang bank yang dapat memperluas cakupan layanan keuangan di
masyarakat. Perkembangan terkini dalam sistem keuangan global menunjukkan
bahwa kenaikan suku bunga kebijakan moneter dapat menimbulkan risiko yang
signifikan bagi sektor keuangan. Hal ini tergambar pada krisis perbankan AS pada

tahun 2023 ketika kenaikan suku bunga oleh Federal Reserve AS menyebabkan

84



runtuhnya Silicon Valley Bank, Signature Bank, First Republic Bank, dan Credit
Suisse (Ozili 2023). Namun dalam penelitian oleh (Salisu 2022) di negara
berkembang yang menyatakan bahwa Suku bunga menunjukkan pengaruh negatif
namun signifikan secara statistik terhadap produk domestik bruto riil di negara-
negara  berkembang terpilih, hal ini berarti kenaikan suku bunga akan
mengakibatkan penurunan produk domestik bruto riil di negara negara
berkembang. Kenaikan suku bunga kebijakan moneter tidak hanya berdampak
pada sektor keuangan namun juga berdampak pada tingkat inklusi keuangan,

karena agen sektor keuangan merupakan agen utama inklusi keuangan.
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data menggunakan System GMM dan
pembahasan yang telah dipaparkan, maka diperoleh beberapa kesimpulan
dalam penelitian ini, yaitu:

1. Hasil analisis menunjukkan adanya pengaruh positif signifikan dari
variabel Monetary Policy Efficiency (MPE) terhadap Financial
Inclusion. Artinya apabila MPE mengalami kenaikan, maka akan
mengakibatkan meningkatnya Index Financial Inclusion pada negara
Developing Country.

2. Hasil analisis menunjukkan adanya pengaruh negatif dari variabel
Inflasi terhadap Financial Inclusion. Artinya apabila inflasi mengalami
kenaikan, maka akan mengakibatkan menurunnya Index Financial
Inclusion pada negara Developing Country.

3. Hasil analisis menunjukkan adanya pengaruh negatif dari variabel GDP
terhadap Financial Inclusion. Artinya apabila GDP mengalami
kenaikan, maka akan mengakibatkan menurunnya Index Financial
Inclusion pada negara Developing Country.

4. Hasil analisis menunjukkan adanya pengaruh positif dari variabel
Jumlah Uang Beredar (M2) terhadap Financial Inclusion. Artinya
apabila JUB mengalami kenaikan, maka akan mengakibatkan
meningkatnya Index Financial Inclusion pada negara Developing

Country.
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5. Hasil analisis menunjukkan adanya pengaruh positif dari variabel Suku
Bunga Bank Central (CBRATE) terhadap Financial Inclusion. Artinya
apabila CBRATE mengalami kenaikan, maka akan mengakibatkan
meningkatnya Index Financial Inclusion pada negara Developing
Country.

5.2 Saran
Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan di atas, maka terbentuk
beberapa saran atau masukan untuk dapat diterapkan dalam penelitian ini, yaitu:

1. Tingkat monetary policy efficieny yang tinggi juga akan meningkan Inklusi
keuangan yang lebih besar, hal ini menunjukkan bahwa banyak orang
terlibat dalam tabungan dan investasi formal, membuat suku bunga
kebijakan moneter lebih sensitif. Sehingga pemerintah diharapkan terus
memperkuat penerapan efisiensi kebijakan moneter agar stabilitas ekonomi
lebih terjaga, inflasi terkendali dan pertumbuhan ekonomi lebih konsisten.
Hal ini dapat menciptakan lingkungan yang kondusif bagi perluasan
layanan keuangan, mendorong investasi dan memfasilitasi partisipasi yang
lebih luas dalam sistem keuangan formal.

2. Pemerintah diharapkan turut berperan aktif dalam mengembangkan
kebijakan keuangan inklusif dengan menyediakan fasilitas yang
memudahkan masyarakat yang belum memiliki akses layanan keuangan.

3. Saran bagi peneliti selanjutnya yaitu melakukan studi perbandingan antara
beberapa negara Upper-Middle Income Country untuk membantu

mengidentifikasi faktor-faktor konteksual yang mempengaruhi efisiensi

96



kebijakan moneter dan dampaknya terhadap inklusi keuangan dan fokus
pada dampak kebijakan moneter spesifik, seperti program kredit mikro yang
didukung pemerintah atau inisiatif keuangan digital yang dipromosikan oleh
Bank Sentral dan dapat memberikan pemahaman yang lebih spesifik
tentang intervensi mana yang paling efektif dalam meningkatkan inklusi

keuangan.
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LAMPIRAN

Lampiran 1. Data IFI, INF, GDP Percapita Growth, JUB dan CBRATE
https://bit.ly/Dataskripsi2024

Lampiran 2. Hasil Estimasi Menggunakan System GMM

System dynamic panel-data estimation Number of obs = 246
Group variable: country Number of groups = 41
Time wariable: tahun
Obs per group:
min = 6
avg = 6
max = 6
Number of instruments = 64 Wald chi2(6) = 29761.49
Prob > chi2 = ©.e000
Two-step results
ifi | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
ifi
L1. .5896914 .2e8e692 73.e8 ©.000 .573876 .6@55068
mpe .eeedeas .eeee363 11.14 ©.000 .eee3333 .eee4757
inf -.eee3454 .eeels5e7 -2.29 e8.e22 -.eee6407 - .08ea501
edp -.00e5787 .eeelles -4.96 ©.000 -.0ees8e75 -.0003499
jub .2e19866 .eeees3l 23.90 e.eee .eels236 .0021495
cbrate .eeesess .eeels585 3.21 @.001 .eeel1979 .eeesls
_cons .8775787 .ee71485 le.85 ©.000 .8635679 .8915895

Lampiran 3. Hasil Estimasi Sargan Test

. estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
H@: Overidentifying restrictions are valid

chi2(57)
Prob > chi2

37.45128
2.9789
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Lampiran 4. Hasil Estimasi Arellano-Bond Test

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

HA: Mo autocorrelation

Irder z Prob » z

1 -2.5999 ©.e093
2 -.74499 ©.4563
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