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	[bookmark: _Hlk199320721]Tujuan Penelitian: Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh BI Rate, Produk Domestik Regional Bruto (PDRB), inflasi, dan realisasi investasi terhadap jumlah uang beredar (M1) di Indonesia, dengan kredit masyarakat sebagai variabel mediasi dalam model hubungan makroekonomi.
Metode Penelitian: Metode yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan teknik Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) versi 4.0. Data yang dianalisis berupa time series triwulanan periode 2015–2023, dengan total 36 observasi.
Originalitas/Novelty: Kebaruan dari penelitian ini terletak pada penggunaan kredit masyarakat sebagai variabel mediasi dalam model struktural hubungan antara indikator makroekonomi dan jumlah uang beredar di Indonesia. Penelitian ini juga mengintegrasikan pengujian pengaruh langsung dan tidak langsung secara simultan.
Hasil Penelitian: Kredit masyarakat terbukti berpengaruh langsung dan signifikan terhadap jumlah uang beredar. PDRB dan realisasi investasi tidak berpengaruh langsung, namun menunjukkan pengaruh tidak langsung yang signifikan melalui kredit. BI Rate hanya berpengaruh langsung, inflasi tidak signifikan.
Implikasi: Hasil penelitian menekankan pentingnya penguatan sistem kredit yang responsif dan inklusif agar transmisi kebijakan moneter dapat efektif dalam mendorong likuiditas dan mendukung pertumbuhan ekonomi nasional.

Research Objective: This study aims to examine the influence of the BI Rate, Gross Regional Domestic Product (GRDP), inflation, and investment realization on the money supply (M1) in Indonesia, with household credit as a mediating variable within the macroeconomic relationship model.
Research Method: The method used is a quantitative approach employing Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) version 4.0. The data analyzed consists of quarterly time series from 2015 to 2023, totaling 36 observations.
Originality/Novelty: The novelty of this research lies in the use of household credit as a mediating variable in the structural model linking macroeconomic indicators to the money supply in Indonesia. This study also integrates simultaneous testing of both direct and InDirect Effects.
Research Findings: Household credit has a direct and significant effect on the money supply. GRDP and investment realization do not have a Direct Effect but show significant InDirect Effects through credit. The BI Rate has a Direct Effect only, while inflation is found to be statistically insignificant.
Implications: The findings highlight the importance of strengthening a responsive and inclusive credit system to ensure that monetary policy transmission is effective in enhancing liquidity and supporting national economic growth.
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Pendahuluan 

Jumlah uang beredar dalam perekonomian merupakan salah satu indikator penting dalam menilai stabilitas dan efektivitas kebijakan moneter sebuah negara. Dalam konteks makroekonomi, dinamika uang beredar (khususnya agregat M1) tidak hanya dipengaruhi oleh kebijakan suku bunga dan inflasi, tetapi juga berkaitan erat dengan aktivitas sektor riil dan transmisi kredit yang disalurkan oleh perbankan (Indrawati et al., 2020). Sebagai representasi dari alat tukar aktif yang beredar di masyarakat, perubahan jumlah uang beredar sering kali mencerminkan seberapa kuat interaksi antara kebijakan moneter, peran lembaga intermediasi keuangan, serta daya serap ekonomi terhadap stimulus fiskal dan moneter (Yuliadi, 2020).
Dalam hampir satu dekade terakhir, Indonesia mengalami periode stabilitas makroekonomi yang relatif terjaga, dengan tren Produk Domestik Bruto (PDB) yang bertumbuh positif, inflasi yang terkendali, serta kebijakan moneter yang dikelola secara akomodatif oleh Bank Indonesia. Berdasarkan data triwulanan tahun 2015–2023, tingkat BI Rate mengalami penurunan signifikan dari 7,5% pada awal 2015 menjadi 3,5% selama tahun 2021–2022, sebelum kembali naik hingga 6% pada akhir 2023. Namun demikian, tren jumlah uang beredar M1 tidak sepenuhnya mengikuti pola kebijakan tersebut. Misalnya, pada triwulan II tahun 2021, BI Rate berada pada level 3,5% namun jumlah uang beredar hanya meningkat moderat menjadi Rp1.850,95 triliun, dan bahkan mengalami penurunan relatif pada triwulan I 2022 menjadi Rp2.149,55 triliun meskipun BI Rate tetap akomodatif.
Fenomena tersebut mengindikasikan bahwa hubungan antara variabel makroekonomi dan jumlah uang beredar tidak bersifat linier atau langsung, melainkan melibatkan mekanisme perantara yang mempengaruhi efektivitas transmisi kebijakan. Salah satu kanal transmisi utama adalah kredit masyarakat, yang secara teoritis berfungsi sebagai penghubung antara kebijakan moneter dan sektor riil (An & Dung, 2019). Ketika suku bunga turun, seharusnya permintaan kredit meningkat dan bank terdorong untuk lebih agresif menyalurkan dana ke sektor produktif, sehingga mendorong peningkatan likuiditas di masyarakat. Namun kenyataannya, dalam beberapa periode, kredit masyarakat tidak tumbuh proporsional. Contohnya, meskipun BI Rate turun drastis pada 2020–2021, nilai kredit masyarakat justru stagnan di kisaran Rp4.300–4.400 triliun, menunjukkan adanya hambatan struktural atau respon yang tertunda dari sektor keuangan. 
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Gambar 1. BI Rate tahun 2019-2023

Beberapa faktor dapat menjelaskan mengapa kredit masyarakat tidak tumbuh secara proporsional meskipun tingkat suku bunga acuan (BI Rate) berada pada posisi rendah. Berdasarkan data triwulanan 2019 hingga 2023, BI Rate mengalami tren penurunan signifikan, dari 6% pada Q1 2019 menjadi 3,5% pada Q2 2021 dan bertahan di level tersebut hingga Q2 2022. Baru pada Q3 2022 terjadi kenaikan kembali hingga mencapai 6% pada Q4 2023. Namun, penurunan suku bunga ini tidak serta-merta mendorong pertumbuhan kredit masyarakat secara proporsional. Dari sisi permintaan, pandemi COVID-19 yang terjadi sejak awal 2020 menyebabkan ketidakpastian ekonomi dan lemahnya prospek usaha, sehingga banyak pelaku usaha maupun rumah tangga menahan diri untuk mengajukan pinjaman baru (Anakpo et al., 2023). Dari sisi penawaran, meskipun suku bunga rendah, lembaga perbankan tetap bersikap hati-hati dalam menyalurkan kredit karena meningkatnya risiko gagal bayar, terutama di sektor-sektor yang terdampak langsung oleh pembatasan aktivitas ekonomi (Laras & Tjahjono, 2021). Penerapan kebijakan kehati-hatian dan regulasi restrukturisasi kredit oleh otoritas perbankan turut membatasi ekspansi kredit baru karena fokus bank lebih banyak diarahkan pada menjaga kualitas aset yang ada daripada memperbesar portofolio pinjaman. Dengan kondisi seperti ini, meskipun ruang pelonggaran moneter sudah disediakan, saluran kredit tidak sepenuhnya merespons, sehingga mengindikasikan adanya gangguan transmisi dalam mekanisme penyaluran stimulus moneter ke sektor riil.
Dalam literatur empiris, hubungan langsung antara suku bunga, inflasi, PDB, dan uang beredar telah banyak dikaji , namun hanya sedikit penelitian yang memposisikan kredit masyarakat sebagai variabel mediasi dalam model hubungan tersebut, khususnya di konteks Indonesia. Terlebih lagi, pendekatan kuantitatif berbasis analisis jalur (path analysis) atau PLS-SEM (Partial Least Squares Structural Equation Modeling) yang mampu mengukur direct dan InDirect Effect secara bersamaan masih belum banyak diadopsi dalam kajian domestik.
Penelitian ini berangkat dari kebutuhan untuk menyusun model yang lebih komprehensif, dengan mempertimbangkan peran kredit masyarakat sebagai mediator dalam hubungan antara variabel-variabel makroekonomi (BI Rate, PDRB, realisasi investasi, dan inflasi) terhadap jumlah uang beredar (M1). Dengan menggunakan data triwulanan periode 2015–2023 yang mencakup fase prapandemi, pandemi, dan pemulihan ekonomi, penelitian ini tidak hanya mampu menangkap dinamika ekonomi kontemporer secara utuh, tetapi juga menilai ketahanan sistem transmisi moneter Indonesia dalam menghadapi tekanan eksternal dan internal.
Sebagai bentuk kontribusi ilmiah, penelitian ini menawarkan kebaruan dalam dua dimensi. Menguji secara empiris dan statistik peran mediasi kredit masyarakat dalam hubungan antara indikator makroekonomi dan jumlah uang beredar; dan Menyediakan pemetaan hubungan struktural antarvariabel menggunakan pendekatan kuantitatif berbasis model jalur yang mampu menggambarkan kompleksitas hubungan kausal secara sistematis. Dengan menyoroti sejauh mana kanal kredit bekerja (atau tidak bekerja) sebagai penghubung antara kebijakan makro dan uang beredar, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan strategis bagi perancang kebijakan fiskal-moneter serta sektor perbankan dalam membangun sistem intermediasi yang lebih responsif, inklusif, dan berkelanjutan.
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Teori Pertumbuhan Ekonomi
Teori pertumbuhan ekonomi klasik dan neoklasik menekankan bahwa akumulasi modal, termasuk investasi di sektor riil, merupakan pendorong utama pertumbuhan ekonomi jangka panjang (Riyadi et al., 2019). Dalam kerangka ini, investasi dianggap sebagai fungsi dari tabungan dan suku bunga riil, di mana penurunan suku bunga seharusnya mendorong peningkatan investasi. Namun, pendekatan ini sering kali mengabaikan peran institusi keuangan dan friksi pasar dalam proses transmisi kebijakan moneter ke sektor riil.
Swan, (1956)Model pertumbuhan neoklasik, seperti model Solow Swan, mengasumsikan bahwa pertumbuhan ekonomi jangka panjang ditentukan oleh akumulasi modal, pertumbuhan tenaga kerja, dan kemajuan teknologi. Namun, model ini sering kali tidak mempertimbangkan peran sektor keuangan dalam memfasilitasi investasi dan distribusi modal (Korchagina & Korchagin, 2019). Sebagai contoh, pengembangan sektor keuangan dapat meningkatkan efisiensi alokasi sumber daya dan mendorong pertumbuhan ekonomi dengan menyediakan mekanisme untuk mobilisasi tabungan dan penyaluran kredit kepada sektor produktif. Oleh karena itu, integrasi antara teori pertumbuhan ekonomi dan peran institusi keuangan menjadi penting dalam memahami dinamika pertumbuhan ekonomi yang lebih kompleks.

Teori Intermediasi Keuangan
Teori intermediasi keuangan menyoroti peran penting lembaga keuangan, khususnya bank, dalam menyalurkan dana dari pihak yang memiliki surplus ke pihak yang membutuhkan dana untuk investasi (Allen & Santomero, 1997). Bank tidak hanya berfungsi sebagai perantara, tetapi juga sebagai pengelola risiko dan penyedia informasi yang dapat mengurangi asimetri informasi antara pemberi pinjaman dan peminjam (Yastika et al., 2020). Melalui proses ini, bank membantu mengatasi masalah seleksi yang merugikan dan risiko moral yang timbul akibat ketidakseimbangan informasi di pasar keuangan. Dengan demikian, efektivitas bank dalam menyalurkan kredit sangat menentukan keberhasilan transmisi kebijakan moneter ke sektor riil.
Teori intermediasi keuangan juga menekankan bahwa bank memiliki keunggulan dalam mengelola risiko dan menyediakan likuiditas. Bank dapat menggabungkan dana dari berbagai sumber dan menyalurkannya ke berbagai sektor ekonomi, sehingga meningkatkan efisiensi alokasi sumber daya (Wardhani, 2020). Selain itu, bank juga memainkan peran penting dalam stabilitas sistem keuangan dengan menyediakan mekanisme pembayaran yang andal dan mendukung fungsi pasar keuangan lainnya (Yastika et al., 2020). Oleh karena itu, pemahaman yang mendalam tentang peran intermediasi keuangan sangat penting dalam merancang kebijakan moneter yang efektif dan menjaga stabilitas ekonomi secara keseluruhan.

Teori Kanal Kredit dan Financial Accelerator
Teori kanal kredit, yang diperkenalkan oleh Bernanke dan Gertler, menyatakan bahwa kebijakan moneter mempengaruhi perekonomian tidak hanya melalui suku bunga, tetapi juga melalui ketersediaan dan kondisi kredit(Bernanke et al., 1996). Dalam konteks ini, penurunan suku bunga oleh bank sentral seharusnya meningkatkan ketersediaan kredit, yang pada akhirnya mendorong investasi. Namun, jika bank menghadapi kendala likuiditas atau peningkatan risiko kredit, mereka mungkin enggan menyalurkan kredit meskipun suku bunga rendah, sehingga melemahkan efek kebijakan moneter.
Selain itu, konsep financial accelerator menjelaskan bagaimana kondisi keuangan perusahaan dapat memperkuat fluktuasi ekonomi (Bernanke et al., 1996). Ketika kondisi keuangan perusahaan memburuk, misalnya karena penurunan nilai aset atau peningkatan utang, kemampuan mereka untuk memperoleh kredit menurun, yang selanjutnya mengurangi investasi dan memperdalam resesi.

Hubungan BI Rate, PDRB, Investasi, dan Inflasi terhadap Kredit Masyarakat
Penyaluran kredit kepada masyarakat dipengaruhi oleh berbagai indikator makroekonomi yang saling terkait, seperti suku bunga acuan Bank Indonesia (BI Rate), Produk Domestik Regional Bruto (PDRB), realisasi investasi, dan tingkat inflasi(Naro et al., 2021). BI Rate merupakan kebijakan suku bunga yang ditetapkan oleh otoritas moneter dan berperan penting dalam menentukan tingkat suku bunga pinjaman perbankan (Agustin Setyaningrum & Sucipto, 2021). Ketika suku bunga acuan turun, biaya pinjaman menjadi lebih rendah, sehingga mendorong peningkatan permintaan kredit dari masyarakat maupun pelaku usaha (Wardhani, 2020). Sebaliknya, kenaikan BI Rate cenderung menurunkan minat pinjaman karena meningkatkan beban bunga serta memperketat likuiditas (Firdausi, 2021).
PDRB mencerminkan tingkat output dan produktivitas ekonomi suatu daerah dalam periode tertentu (Nugroho & Kurnia, 2021). Pertumbuhan PDRB menunjukkan peningkatan kapasitas ekonomi dan daya beli masyarakat, yang berimplikasi pada peningkatan potensi permintaan kredit (Widada et al., 2020). Dalam konteks ini, PDRB menjadi indikator penting bagi lembaga keuangan dalam mempertimbangkan ekspansi pembiayaaN. Sementara itu, realisasi investasi yang tinggi menunjukkan tingginya aktivitas pembangunan dan sektor riil, yang mendorong kebutuhan pembiayaan, terutama untuk modal kerja dan pengembangan usaha. Permintaan kredit dari sektor-sektor produktif seperti industri, perdagangan, dan konstruksi umumnya meningkat seiring dengan bertambahnya investasi (Abina & Obi, 2020).
Inflasi berperan sebagai faktor penekan terhadap penyaluran kredit (Chowdhury et al., 2024). Ketika inflasi berada pada level tinggi, daya beli masyarakat menurun, dan ketidakpastian harga meningkat, sehingga membuat rumah tangga dan pelaku usaha lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan pembiayaan (Tschach, 2024.). Kondisi ini juga mendorong lembaga keuangan untuk lebih selektif dalam menyalurkan kredit karena meningkatnya risiko kredit bermasalah (Demir & Danisman, 2021). Secara keseluruhan, keempat indikator makroekonomi tersebut membentuk dinamika yang kompleks dalam permintaan dan penawaran kredit, serta mempengaruhi pertimbangan lembaga keuangan dalam pengelolaan risiko pembiayaan kepada masyarakat
H1	: Terdapat pengaruh negatif antara BI Rate terhadap Kredit Masyarakat.
H2   : Terdapat pengaruh positif antara Produk Domestik Regional Bruto (PDRB) terhadap Kredit   Masyarakat.
H3	: Terdapat pengaruh positif antara Realisasi Investasi terhadap Kredit Masyarakat.
H4	: Terdapat pengaruh negatif antara Inflasi terhadap Kredit Masyarakat.


Hubungan BI Rate, PDRB, Investasi, Inflasi, Kredit Masyarakat terhadap Jumlah Uang Beredar
Penyaluran Kredit Masyarakat dan pertumbuhan Jumlah Uang Beredar merupakan dua aspek penting dalam perekonomian yang dipengaruhi oleh berbagai indikator makroekonomi, seperti suku bunga acuan Bank Indonesia (BI Rate), Produk Domestik Regional Bruto (PDRB), realisasi investasi, dan tingkat inflasi (Suroso et al., 2025). BI Rate, sebagai instrumen kebijakan moneter, berperan dalam mengendalikan likuiditas dan inflasi (Mandeij et al., 2019). Penurunan BI Rate cenderung menurunkan suku bunga pinjaman, sehingga mendorong peningkatan permintaan kredit oleh masyarakat dan pelaku usaha (Iyke et al., 2021). Sebaliknya, kenaikan BI Rate dapat menekan permintaan kredit dan memperlambat pertumbuhan Jumlah Uang Beredar (Firdausi, 2021). PDRB mencerminkan output ekonomi suatu daerah; peningkatan PDRB menunjukkan pertumbuhan ekonomi yang dapat meningkatkan daya beli masyarakat dan kapasitas pembiayaan, sehingga mendorong permintaan kredit dan memperluas Jumlah Uang Bereda (Ayu Az Zahra & Ajija, 2023). Realisasi investasi yang tinggi mencerminkan aktivitas ekonomi yang aktif, yang biasanya disertai dengan peningkatan permintaan modal kerja maupun konsumtif melalui kredit, berdampak langsung terhadap pertumbuhan Kredit Masyarakat dan Jumlah Uang Beredar. Inflasi yang tinggi dapat menurunkan daya beli masyarakat dan meningkatkan risiko kredit, sehingga dapat menurunkan permintaan dan penawaran kredit (Do et al., 2017). Selain itu, inflasi yang tinggi dapat mengurangi nilai riil uang, mempengaruhi preferensi masyarakat terhadap penyimpanan uang, dan berdampak pada Jumlah Uang Beredar (Minangsari, 2020). Secara keseluruhan, keempat indikator makroekonomi tersebut secara simultan dan dinamis mempengaruhi penyaluran Kredit Masyarakat dan pertumbuhan Jumlah Uang Beredar, baik dari sisi permintaan maupun dari pertimbangan kebijakan lembaga keuangan dalam mengelola risiko kredit.
H5	: Terdapat pengaruh negatif antara BI Rate terhadap Jumlah Uang Beredar.
H6	: Terdapat pengaruh positif antara Produk Domestik Regional Bruto (PDRB) terhadap Jumlah Uang 
              Beredar.
H7	: Terdapat pengaruh positif antara Realisasi Investasi terhadap Jumlah Uang Beredar.
H8	: Terdapat pengaruh positif antara Inflasi terhadap Jumlah Uang Beredar.
H9	: Terdapat pengaruh positif antara Kredit Masyarakat terhadap Jumlah Uang Beredar.

Hubungan BI Rate, PDRB, Investasi, dan Inflasi terhadap Jumlah Uang Beredar Penelitian dimediasi Kredit Masyarakat
Kredit Masyarakat memainkan peran penting sebagai jembatan antara variabel-variabel makroekonomi seperti suku bunga acuan Bank Indonesia (BI Rate), Produk Domestik Regional Bruto (PDRB), realisasi investasi, dan tingkat inflasi terhadap jumlah uang beredar dalam perekonomian (Dawood, 2018). Ketika BI Rate diturunkan, suku bunga pinjaman menjadi lebih rendah, mendorong masyarakat dan pelaku usaha untuk meningkatkan permintaan kredit (Firdausi, 2021). Peningkatan PDRB mencerminkan pertumbuhan ekonomi yang dapat meningkatkan daya beli masyarakat dan kapasitas pembiayaan, sehingga mendorong permintaan kredit dan memperluas jumlah uang beredar (. Realisasi investasi yang tinggi mencerminkan aktivitas ekonomi yang aktif, yang biasanya disertai dengan peningkatan permintaan modal kerja maupun konsumtif melalui kredit, berdampak langsung terhadap pertumbuhan Kredit Masyarakat dan jumlah uang beredar (Korliras, 1974). Inflasi yang tinggi dapat menurunkan daya beli masyarakat dan meningkatkan risiko kredit, sehingga dapat menurunkan permintaan dan penawaran kredit. Selain itu, inflasi yang tinggi dapat mengurangi nilai riil uang, mempengaruhi preferensi masyarakat terhadap penyimpanan uang, dan berdampak pada jumlah uang beredar (Amelia, 2023). Dengan demikian, Kredit Masyarakat memediasi pengaruh BI Rate, PDRB, realisasi investasi, dan inflasi terhadap jumlah uang beredar, menunjukkan peran sentralnya dalam transmisi kebijakan moneter dan dinamika ekonomi makro.
H10  : Kredit Masyarakat memediasi pengaruh BI Rate terhadap Jumlah Uang Beredar.
H11  : Kredit Masyarakat memediasi pengaruh PDRB terhadap Jumlah Uang Beredar.
H12  : Kredit Masyarakat memediasi pengaruh Realisasi Investasi terhadap Jumlah Uang Beredar.
H13  : Kredit Masyarakat memediasi pengaruh Inflasi terhadap Jumlah Uang Beredar


Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode Partial Least Squares  Structural Equation Modeling (PLS-SEM) versi 4.0 untuk menganalisis pengaruh indikator makroekonomi terhadap jumlah uang beredar (M1) di Indonesia, dengan kredit kepada masyarakat sebagai variabel mediasi (Indrawati et al., 2020). Metode ini dipilih karena mampu mengakomodasi kompleksitas hubungan antar variabel laten, termasuk pengaruh langsung dan tidak langsung, serta tetap dapat digunakan meskipun data memiliki distribusi non-normal dan ukuran sampel yang terbatas  (Herdiani, 2017; Pesigan & Cheung, 2020; Purnama, 2021).
Data yang digunakan bersifat time series per triwulan, mencakup periode dari Triwulan I tahun 2015 hingga Triwulan IV tahun 2023, sehingga total terdapat 36 observasi. Sumber data diperoleh dari publikasi resmi Bank Indonesia, Badan Pusat Statistik (BPS), dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK).
Variabel mediasi adalah kredit kepada masyarakat (M), sedangkan variabel dependen adalah jumlah uang beredar dalam arti sempit (M1) (Y). Model ini bertujuan untuk mengidentifikasi pengaruh langsung masing-masing indikator makroekonomi terhadap jumlah uang beredar, maupun pengaruh tidak langsung yang dimediasi oleh kredit.
Model struktural yang digunakan dalam penelitian ini diformulasikan sebagai berikut:
M = β₁X₁ + β₂X₂ + β₃X₃ + β₄X₄ + ζ₁	 (i)
Y = β₅X₁ + β₆X₂ + β₇X₃ + β₈X₄ + β₉M + ζ₂	 (ii)
	
Keterangan:
X₁ : Suku bunga acuan
X₂ : Produk Domestik Regional Bruto (PDRB)
X₃ : Inflasi
X₄ : Realisasi investasi sektor riil
M : Kredit kepada masyarakat
Y  : Jumlah uang beredar (M1)
β  : Koefisien jalur antar variabel
ζ   : Error term (residual)
Pengolahan data dilakukan menggunakan perangkat lunak SmartPLS 4.0. Tahap pertama adalah evaluasi outer model, untuk menguji validitas konvergen, validitas diskriminan, dan reliabilitas konstruk. Setelah itu, dilakukan analisis inner model untuk menilai signifikansi dan kekuatan hubungan antar konstruk, termasuk efek mediasi. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman empiris mengenai struktur hubungan antara indikator-indikator makroekonomi dan jumlah uang beredar di Indonesia, serta menegaskan peran strategis kredit perbankan dalam transmisi kebijakan ekonomi.
Hasil dan Pembahasan
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Dalam pendekatan Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM), evaluasi awal terhadap model dilakukan melalui pengujian model pengukuran (outer model) sebelum melanjutkan ke model struktural (Ihsan Khairi & Susanti, 2021). Fokus utama pada tahap ini adalah validitas konstruk, khususnya validitas konvergen, yang bertujuan memastikan bahwa indikator-indikator mampu merepresentasikan konstruk yang diukur. Validitas konvergen diuji dengan memperhatikan nilai outer loading dari setiap indikator terhadap konstruknya. Secara teoretis suatu indikator dianggap valid secara konvergen apabila memiliki nilai loading lebih besar dari 0,70, yang menunjukkan bahwa indikator tersebut menjelaskan lebih dari 50% varians konstruk laten yang diwakilinya (Dash & Paul, 2021).
Namun, terdapat pengecualian penting ketika konstruk hanya diukur oleh satu indikator, yang dikenal dengan istilah single-item construct (Cheung et al., 2024).  perhitungan validitas konvergen menggunakan AVE (Average Variance Extracted) dan reliabilitas komposit (Composite Reliability) tidak diperlukan, karena tidak ada varians antar indikator yang bisa diuji  (Dash & Paul, 2021). Validitas dari konstruk tunggal semacam itu cukup dinilai melalui face validity dan nilai loading yang secara default akan bernilai sempurna (1.000), asalkan indikator dirancang dengan kehati-hatian dalam proses pengembangan instrumen (Graves & Merkle, 2022).
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Gambar 1 Visualisasi Model Struktural PLS-SEM Tahap Uji Validitas


Model pengukuran dalam pendekatan Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM). Dalam model ini, seluruh konstruk diukur menggunakan indikator tunggal (single item construct), yang secara teknis tidak memerlukan pengujian validitas konvergen atau reliabilitas komposit seperti pada konstruk multi-item.

Tabel 1. Konstruk Loading Model Pengukuran PLS-SEM
	Konstruk
	Indikator
	Loading
	Keterangan

	X1
	X1_1
	1.000
	Single-item

	X2
	X2_1
	1.000
	Single-item

	X3
	X3_1
	1.000
	Single-item

	X4
	X4_1
	1.000
	Single-item

	Y1 (1)
	Y1_1
	1.000
	Single-item

	Y1 (2)
	Y1_2
	1.000
	Single-item



Berdasarkan gambar model PLS-SEM yang ditampilkan, seluruh konstruk dalam model ini merupakan konstruk dengan indikator tunggal. Hal ini terlihat dari setiap konstruk (X1 hingga X4, serta dua konstruk Y1) yang hanya terhubung dengan satu indikator saja. Masing-masing indikator tersebut menunjukkan nilai outer loading sebesar 1.000 terhadap konstruknya, yang menandakan bahwa indikator sepenuhnya mencerminkan konstruk yang dimaksud. Dalam konteks pengujian validitas konvergen, hasil ini mengindikasikan bahwa semua konstruk telah memenuhi kriteria validitas secara teori, meskipun secara teknis nilai AVE dan CR tidak bisa dihitung.
Namun, penggunaan single item construct memiliki keterbatasan karena tidak mampu menangkap kompleksitas dimensi konstruk yang multidimensional. Pendekatan ini rentan terhadap kesalahan pengukuran karena tidak ada indikator lain untuk saling memverifikasi  (Zhang & Colvin, 2024). Meskipun demikian, pendekatan ini tetap dipilih dalam konteks penelitian ini karena seluruh indikator yang digunakan adalah data makroekonomi objektif yang bersifat agregat dan tersedia dalam satuan statistik tunggal (seperti BI Rate, inflasi, PDRB), sehingga tidak relevan untuk dipecah menjadi beberapa indikator.
Tabel R-square memegang peranan penting dalam mengukur daya jelaskan (goodness of fit) dari model struktural dalam pendekatan Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM). Nilai R-square menunjukkan seberapa besar variasi pada variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independennya. Dengan demikian, tabel ini menjadi indikator utama untuk menilai sejauh mana model yang dibangun memiliki kemampuan prediktif yang kuat. Selain itu, nilai R-square adjusted juga disertakan sebagai versi penyesuaian terhadap jumlah prediktor dalam model, agar hasilnya lebih konservatif dan tetap valid untuk digunakan sebagai dasar evaluasi kekuatan model, khususnya saat jumlah variabel bebas lebih dari satu. R-square sangat berguna dalam penelitian kuantitatif karena tidak hanya menunjukkan apakah hubungan antar variabel signifikan, tetapi juga sejauh mana kekuatan hubungan tersebut dalam memprediksi variabel yang diteliti.

Tabel 2 Goodness Of Fit
	 
	R-square
	R-square adjusted

	Jumlah Uang Beredar
	0.958
	0.950

	Kredit Masyarakat
	0.879
	0.864



Berdasarkan tabel yang ditampilkan, diketahui bahwa nilai R-square untuk variabel Jumlah Uang Beredar adalah sebesar 0,958, dengan R-square adjusted sebesar 0,950. Ini berarti 95,8% variasi dalam Jumlah Uang Beredar dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen yang dimasukkan dalam model, seperti Kredit Masyarakat dan faktor-faktor makroekonomi lainnya. Nilai ini tergolong sangat tinggi dan menunjukkan bahwa model memiliki kekuatan prediksi yang sangat kuat terhadap variabel tersebut. Sementara itu, R-square untuk variabel Kredit Masyarakat tercatat sebesar 0,879, dan R-square adjusted sebesar 0,864, yang menunjukkan bahwa 87,9% variasi dalam Kredit Masyarakat dapat dijelaskan oleh BI Rate, PDRB, Realisasi Investasi, dan Inflasi. Kedua nilai tersebut menunjukkan bahwa model penelitian yang dibangun memiliki daya jelaskan yang sangat baik secara statistik dan dapat diandalkan untuk analisis lanjutan.
Penyajian tabel Q² dalam penelitian ini memiliki urgensi metodologis yang signifikan karena berfungsi untuk mengukur validitas prediktif model, yaitu sejauh mana model mampu memprediksi variabel endogen secara akurat (Shmueli et al., 2019). Dalam pendekatan PLS-SEM, validitas prediktif menjadi pelengkap penting dari analisis R-square, karena R-square hanya mengukur daya jelaskan model terhadap data yang diamati, sementara Q² menguji kemampuan model dalam merekonstruksi nilai-nilai variabel yang diprediksi di luar sampel. Dengan demikian, tabel ini memberikan gambaran apakah model tidak hanya secara statistik cocok, tetapi juga berguna secara praktis dan prediktif. Selain itu, penyajian tabel ini juga menunjukkan perbedaan struktur antara variabel endogen dan eksogen, serta menegaskan bahwa hanya variabel yang dipengaruhi (dependent) yang relevan untuk pengujian Q². Hal ini memperkuat kredibilitas model dalam menjelaskan dan memprediksi dinamika ekonomi riil yang diteliti, serta menunjukkan bahwa model tidak sekadar mengakomodasi hubungan statistik, tetapi juga memiliki kegunaan prediktif yang nyata dalam konteks kebijakan.

Tabel 3. Tabel Nilai Q² (Predictive Relevance) Hasil Uji Blindfolding
	Variabel
	SSO
	SSE
	Q² (=1-SSE/SSO)

	Realisasi Investasi
	36.000
	36.000
	0.000

	PDRB
	36.000
	36.000
	0.000

	Kredit Masyarakat
	36.000
	5.276
	0.853

	Jumlah Uang Beredar
	36.000
	3.887
	0.892

	Inflasi
	36.000
	36.000
	0.000

	BI Rate
	36.000
	36.000
	0.000



Hasil uji validitas prediktif melalui teknik blindfolding menunjukkan bahwa variabel Kredit Masyarakat dan Jumlah Uang Beredar memiliki nilai Q² masing-masing sebesar 0,853 dan 0,892. Nilai ini menunjukkan bahwa model memiliki kemampuan prediksi yang sangat kuat terhadap kedua konstruk endogen tersebut. Dengan Q² jauh di atas ambang batas minimum (>0), model terbukti mampu merekonstruksi variabel yang diprediksi secara akurat, sehingga validitas prediktifnya sangat baik. Sebaliknya, variabel Realisasi Investasi, PDRB, Inflasi, dan BI Rate masing-masing memiliki nilai Q² sebesar 0,000 karena merupakan variabel eksogen yang tidak diprediksi oleh konstruk lain dalam model. Oleh karena itu, tidak dilakukan pengujian validitas prediktif terhadap keempat variabel tersebut. Hasil ini sesuai dengan struktur model PLS-SEM yang hanya menghitung nilai Q² untuk konstruk dependen, dan memperkuat kesimpulan bahwa Kredit Masyarakat dan Jumlah Uang Beredar merupakan variabel yang paling relevan untuk diuji kemampuan prediksinya dalam kerangka hubungan makroekonomi yang diteliti.
Dalam penelitian ini, perhitungan VAF (Variance Accounted For) hanya difokuskan pada hubungan antara PDRB, Kredit Masyarakat, dan jumlah uang beredar (M1), karena hanya jalur ini yang menunjukkan pengaruh tidak langsung yang cukup besar dan signifikan secara statistik. Sementara itu, variabel lain seperti BI Rate, inflasi, dan realisasi investasi tidak dihitung nilai VAFnya karena nilai efek tidak langsung yang dihasilkan sangat kecil. Sebagai contoh, pengaruh tidak langsung dari BI Rate ke M1 melalui Kredit hanya sebesar 0,021, dan dari Inflasi ke M1 hanya –0,009, yang menunjukkan kontribusi yang sangat lemah. Bahkan, untuk jalur Realisasi Investasi ke M1 melalui Kredit, efek tidak langsungnya adalah –0,078, dengan efek langsung ke M1 hanya sebesar 0,013, sehingga total pengaruhnya pun sangat kecil dan bahkan menunjukkan arah yang berlawanan. Nilai-nilai yang terlalu rendah ini membuat analisis mediasi tidak dapat dilakukan secara tepat karena dapat menghasilkan nilai VAF yang tidak stabil. Oleh sebab itu, fokus analisis mediasi dalam studi ini diarahkan pada jalur yang secara teori dan empiris paling kuat, yaitu dari PDRB ke M1 melalui Kredit Masyarakat. Rumus yang digunakan dalam menghitung VAF adalah sebagai berikut:



  Kriteria Interpretasi VAF (Wang et al., 2024) :
	Rentang Nilai VAF :
	Interpretasi Mediasi

	< 20%                        :
	Tidak ada mediasi (no mediation)

	20% – 80%                :
	Mediasi parsial (partial mediation)

	> 80%                        :
	Mediasi penuh (full mediation)



1. InDirect Effect:

1. Total Effect:

1. VAF:


Variance Accounted For (VAF) adalah ukuran yang digunakan dalam model PLS-SEM untuk mengevaluasi kekuatan peran mediasi suatu variabel. VAF dihitung dengan membagi efek tidak langsung terhadap total efek (gabungan efek langsung dan tidak langsung), dan digunakan untuk menentukan apakah mediasi bersifat penuh, parsial, atau tidak ada sama sekali. Dalam penelitian ini, nilai VAF dihitung untuk jalur dari PDRB ke jumlah uang beredar (M1) melalui Kredit Masyarakat. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa efek tidak langsung sebesar 0,231 dan efek langsung sebesar 0,137, sehingga total efek menjadi 0,368. Dengan demikian, diperoleh nilai VAF sebesar 62,8%, yang berarti bahwa lebih dari separuh pengaruh PDRB terhadap jumlah uang beredar terjadi melalui Kredit Masyarakat. Berdasarkan kriteria Hair et al. (2014), nilai ini termasuk dalam kategori mediasi parsial, karena berada di antara 20% hingga 80% (Wang et al., 2024).

Inner Model 
Pengujian Pengaruh Langsung
Tabel uji pengaruh langsung di atas memuat hasil analisis statistik yang menunjukkan apakah suatu variabel berpengaruh langsung terhadap variabel lain dalam model penelitian ini. Data ini diperoleh melalui proses bootstrapping yang merupakan bagian dari metode PLS-SEM. Lewat tabel ini, kita bisa melihat besarnya pengaruh (dari nilai koefisien), seberapa stabil pengaruh itu (dari nilai standar deviasi), dan yang paling penting adalah apakah pengaruh tersebut signifikan atau tidak (dilihat dari nilai p-value). Jika nilai p lebih kecil dari 0,05, maka hubungan antara dua variabel dianggap nyata atau signifikan secara statistik. Ini berarti, hubungan itu bukan sekadar kebetulan dalam data, tapi benar-benar kuat dan dapat dipercaya.





Tabel 4. Menguji Pengaruh Langsung
	Jalur Pengaruh
	Original sample 
	Sample mean 
	Standard deviation 
	T statistics 
	P values
	Keterangan

	BI Rate → Kredit Masyarakat
	-0.132
	-0.138
	0.080
	1.659
	0.097
	Tidak signifikan

	PDRB → Kredit Masyarakat
	0.615
	0.622
	0.107
	5.742
	0.000
	Signifikan

	Realisasi Investasi → Kredit Masyarakat
	0.273
	0.264
	0.098
	2.796
	0.005
	Signifikan

	Inflasi → Kredit Masyarakat
	-0.092
	-0.088
	0.073
	1.258
	0.209
	Tidak signifikan

	BI Rate → Jumlah Uang Beredar
	0.085
	0.083
	0.041
	2.085
	0.037
	Signifikan

	PDRB → Jumlah Uang Beredar
	0.137
	0.160
	0.139
	0.983
	0.326
	Tidak signifikan

	Realisasi Investasi → Jumlah Uang Beredar
	0.013
	0.017
	0.078
	0.170
	0.865
	Tidak signifikan

	Inflasi → Jumlah Uang Beredar
	-0.070
	-0.073
	0.045
	1.563
	0.118
	Tidak signifikan



Hasil pengujian terhadap sembilan hipotesis yang diajukan menunjukkan bahwa hanya sebagian yang terbukti signifikan secara statistik. H1 yang menguji pengaruh BI Rate terhadap Kredit Masyarakat menunjukkan hasil tidak signifikan dengan nilai p sebesar 0,097. H2 menunjukkan bahwa PDRB berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kredit Masyarakat (p = 0,000), sedangkan H3 menyatakan bahwa Realisasi Investasi juga berpengaruh signifikan terhadap Kredit Masyarakat (p = 0,005). Sementara itu, H4 yang menguji pengaruh Inflasi terhadap Kredit Masyarakat tidak signifikan dengan nilai p sebesar 0,209. H5 menunjukkan bahwa BI Rate berpengaruh signifikan terhadap Jumlah Uang Beredar (p = 0,037), meskipun arah pengaruhnya justru positif dan tidak sesuai dengan ekspektasi teori. H6 dan H7, masing-masing menguji pengaruh PDRB dan Realisasi Investasi terhadap Jumlah Uang Beredar, keduanya tidak signifikan, dengan nilai p sebesar 0,326 dan 0,865. H8 yang secara khusus menguji pengaruh Inflasi terhadap Jumlah Uang Beredar juga menunjukkan hasil tidak signifikan, dengan nilai p sebesar 0,118. H9 yang menguji pengaruh Kredit Masyarakat terhadap Jumlah Uang Beredar menunjukkan hasil yang sangat signifikan (p = 0,000). Temuan ini memperkuat peran Kredit Masyarakat sebagai faktor penting dalam mendorong pertumbuhan jumlah uang yang beredar, sekaligus membuka peluang untuk mempertimbangkan perannya sebagai variabel mediasi dalam model hubungan antar indikator makroekonomi.

Pengujian Pengaruh Tidak Langsung
Tabel jalur pengaruh terhadap Jumlah Uang Beredar menyajikan hasil uji statistik atas hubungan antara berbagai variabel makroekonomi utama seperti BI Rate, PDRB, realisasi investasi, dan inflasi terhadap dinamika jumlah uang yang beredar di masyarakat. Tabel ini memiliki signifikansi tersendiri karena memberikan gambaran empiris mengenai bagaimana faktor-faktor tersebut berkontribusi terhadap ketersediaan likuiditas dalam perekonomian. Jumlah uang beredar bukan hanya menjadi indikator teknis, tetapi juga mencerminkan denyut aktivitas ekonomi riil, tekanan inflasi, serta arah dan efektivitas kebijakan moneter yang diterapkan pemerintah. Melalui pengujian jalur ini, dapat dilihat secara lebih jelas dan terstruktur sejauh mana instrumen kebijakan fiskal dan moneter mampu memengaruhi sistem keuangan secara langsung maupun melalui jalur tidak langsung. Pemahaman terhadap pola ini sangat penting untuk merancang strategi ekonomi yang adaptif, terutama dalam situasi yang menuntut respons kebijakan yang cepat dan tepat sasaran.





Tabel 5. Menguji Pengaruh Tidak Langsung
	Jalur Pengaruh
	Original Sample 
	Sample Mean 
	Standard Deviation 
	T Statistics
	P Values
	Keterangan

	BI Rate → Jumlah Uang Beredar
	-0.112
	-0.112
	0.073
	1.530
	0.126
	Tidak Signifikan

	PDRB → Jumlah Uang Beredar
	0.521
	0.502
	0.127
	4.089
	0.000
	Signifikan

	Realisasi Investasi → Jumlah Uang Beredar
	0.231
	0.218
	0.098
	2.350
	0.019
	Signifikan

	Inflasi → Jumlah Uang Beredar
	-0.078
	-0.077
	0.067
	1.164
	0.244
	Tidak Signifikan



Berdasarkan hasil pengujian yang ditampilkan pada tabel, diketahui bahwa tidak semua variabel memiliki pengaruh signifikan terhadap jumlah uang beredar. H10 yang menguji pengaruh BI Rate terhadap Jumlah Uang Beredar menunjukkan arah pengaruh negatif dengan nilai koefisien sebesar -0.112. Namun, hasil tersebut tidak signifikan secara statistik karena nilai p sebesar 0.126 masih berada di atas ambang batas signifikansi 0.05. H11 yang menguji pengaruh PDRB terhadap Jumlah Uang Beredar menunjukkan hasil yang signifikan dengan nilai koefisien positif sebesar 0.521 dan nilai p sebesar 0.000. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan aktivitas ekonomi secara regional berkontribusi nyata terhadap peningkatan jumlah uang yang beredar di masyarakat.
H12 yang menguji pengaruh Realisasi Investasi terhadap Jumlah Uang Beredar juga menunjukkan hasil yang signifikan dengan nilai koefisien sebesar 0.231 dan nilai p sebesar 0.019. Artinya, peningkatan realisasi investasi mendorong terjadinya perputaran uang dan likuiditas di masyarakat. Sebaliknya, H13 yang menguji pengaruh Inflasi terhadap Jumlah Uang Beredar tidak menunjukkan hasil yang signifikan secara statistik. Koefisien yang dihasilkan bernilai negatif (-0.078) dengan p sebesar 0.244, yang mengindikasikan bahwa dalam konteks model ini, inflasi tidak memberikan pengaruh langsung yang berarti terhadap jumlah uang yang beredar.

Pembahasan 

 H1 – Pengaruh BI Rate terhadap Jumlah Uang Beredar
Temuan penelitian menunjukkan bahwa BI Rate justru berpengaruh positif terhadap jumlah uang beredar (M1), suatu hasil yang menyimpang dari ekspektasi klasik dalam quantity theory of money, yang menyatakan bahwa peningkatan suku bunga seharusnya menurunkan preferensi masyarakat untuk memegang uang, dan dengan demikian, mengurangi jumlah uang beredar. Dalam kerangka mekanisme transmisi moneter, suku bunga berfungsi sebagai alat transmisi utama: ketika BI Rate naik, suku bunga pinjaman dan simpanan akan ikut naik, sehingga permintaan uang menurun (Mandeij et al., 2019). Namun dalam konteks Indonesia, efek ini tidak berjalan sempurna. Salah satu penjelasan yang dapat diajukan adalah adanya lag effect, yaitu keterlambatan respons sektor riil terhadap perubahan kebijakan moneter (Astuti et al., 2020). Di sisi lain, tingginya likuiditas sistem keuangan atau ekspansi fiskal melalui belanja pemerintah dan stimulus sosial dapat mengimbangi tekanan dari suku bunga tinggi. Digitalisasi sistem pembayaran dan pertumbuhan uang elektronik juga mungkin melemahkan sensitivitas M1 terhadap perubahan suku bunga, karena likuiditas kini beredar dalam bentuk non-tunai yang tidak tercermin sepenuhnya dalam agregat moneter konvensional (Gust et al., 2023). Oleh karena itu, meskipun BI Rate naik, jumlah uang beredar bisa tetap meningkat karena kanal transmisi tradisional tidak lagi sepenuhnya dominan dalam perekonomian digital dan terhubung saat ini.


 
H2 – Pengaruh BI Rate terhadap Kredit Masyarakat
Hasil penelitian menunjukkan bahwa BI Rate berpengaruh negatif terhadap Kredit Masyarakat, selaras dengan teori loanable funds, di mana peningkatan suku bunga akan menaikkan biaya modal sehingga menurunkan permintaan pinjaman (. Dalam kerangka mekanisme transmisi moneter, ketika suku bunga acuan naik, bunga pinjaman naik, dan permintaan terhadap kredit menurun, yang akhirnya memperketat likuiditas dalam perekonomian (Burr & Willems, 2024).
Meskipun arah hubungan ini sesuai teori, kekuatannya relatif lemah. Ini menunjukkan bahwa masih ada hambatan struktural dalam sistem keuangan, seperti kehati-hatian perbankan dalam menyalurkan kredit akibat tingginya risiko gagal bayar, terutama pasca pandemi. Rendahnya literasi keuangan dan akses terhadap kredit produktif juga menjadi faktor yang menghambat efektivitas transmisi suku bunga. Dengan kata lain, meskipun BI Rate menjadi mahal, masyarakat belum tentu langsung mengurangi permintaan kredit, karena permintaan tersebut sudah terbatas sejak awal akibat faktor struktural.
 
H3 – Pengaruh Kredit Masyarakat terhadap Jumlah Uang Beredar
Pengaruh Kredit Masyarakat terhadap jumlah uang beredar terbukti signifikan dan positif, mengonfirmasi peran sentral kredit dalam jalur mekanisme transmisi moneter. Ketika kredit kepada masyarakat meningkat, dana tersebut digunakan untuk konsumsi atau investasi, sehingga uang yang semula tersimpan di bank berpindah ke sektor riil, berputar dalam perekonomian, dan memperluas jumlah uang beredar. Dalam kerangka quantity theory of money (MV = PY), peningkatan V (velocity of money) akibat penyaluran kredit aktif akan memperbesar M1, bahkan ketika variabel lainnya (seperti harga atau output) tetap  (Oyerinde, 2019). Hasil ini juga menegaskan bahwa kanal kredit adalah penghubung nyata antara kebijakan moneter dan aktivitas ekonomi riil. Di tengah ketidakefektifan beberapa kanal lainnya seperti ekspektasi atau nilai tukar, kredit tetap menjadi instrumen yang paling langsung dan terukur dalam mentransmisikan perubahan kebijakan moneter ke peredaran uang.
 
H4 – Pengaruh Inflasi terhadap Kredit Masyarakat
Temuan menunjukkan bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Kredit Masyarakat. Secara teori, inflasi yang tinggi seharusnya mengurangi daya beli dan meningkatkan risiko kredit macet, yang membuat lembaga keuangan lebih berhati-hati dalam menyalurkan kredit. Namun, dalam periode pengamatan, inflasi relatif terkendali dan tidak menciptakan tekanan signifikan terhadap pengambilan keputusan kredit. Refleksi kritis perlu diajukan di sini. Apakah inflasi yang diukur dengan Indeks Harga Konsumen (IHK) cukup representatif untuk menangkap persepsi risiko ekonomi masyarakat dan pelaku usaha. IHK bisa jadi tidak mencerminkan inflasi sektoral atau ekspektasi harga jangka panjang yang sebenarnya lebih memengaruhi perilaku kredit (Dauda, 2019). Selain itu, kemungkinan besar pelaku usaha maupun rumah tangga telah mengembangkan strategi adaptif seperti efisiensi biaya, diversifikasi pemasukan, atau penggunaan instrumen perlindungan nilai (hedging) sehingga tekanan inflasi tidak langsung menghambat aktivitas peminjaman (Nanda Fitria et al., 2024). Ini menandakan bahwa sensitivitas kredit terhadap inflasi melemah seiring meningkatnya ketahanan ekonomi domestik.
 
H5 – Pengaruh Inflasi terhadap Jumlah Uang Beredar
Tidak ditemukan hubungan signifikan antara inflasi dan jumlah uang beredar, sebuah temuan yang menggeser posisi inflasi sebagai variabel kunci dalam quantity theory of money. Menurut teori tersebut, peningkatan jumlah uang beredar biasanya menyebabkan inflasi, atau sebaliknya. Namun, dalam konteks Indonesia, hubungan ini tidak selalu linier atau simultan (Patrick Lie & Rivai, 2022). Kemungkinan besar hal ini disebabkan oleh digitalisasi sistem keuangan dan pergeseran preferensi masyarakat terhadap instrumen non tunai, yang membuat M1 menjadi kurang representatif sebagai ukuran likuiditas total (Qoirun et al., 2020).  Dalam skenario ini, inflasi tidak lagi menjadi pendorong atau hasil dari perubahan M1, melainkan dipengaruhi oleh faktor lain seperti penawaran barang dan jasa, ekspektasi harga global, dan fluktuasi nilai tukar. Dengan demikian, efek inflasi terhadap uang beredar mungkin telah tergantikan oleh faktor struktural lain yang lebih dominan dalam perekonomian modern.
 
H6 – Pengaruh Realisasi Investasi terhadap Kredit Masyarakat
Hasil penelitian menunjukkan pengaruh positif dan signifikan antara realisasi investasi dan Kredit Masyarakat, sejalan dengan investment-led growth theory yang menyatakan bahwa peningkatan investasi sektor riil akan meningkatkan kebutuhan akan pembiayaan (Asmarani & Ningsih, 2023). Ketika aktivitas investasi meningkat, terutama di sektor-sektor produktif seperti infrastruktur, manufaktur, dan perdagangan, permintaan modal kerja dan pembiayaan proyek akan tumbuh.
Kondisi ini mendorong sektor perbankan untuk meningkatkan penyaluran kredit, baik kepada korporasi maupun UMKM yang menjadi mitra dalam rantai pasok investasi (Nugroho & Kurnia, 2021). Dalam mekanisme transmisi moneter dan fiskal, investasi berfungsi sebagai pengungkit permintaan kredit karena membuka peluang ekspansi usaha baru. Temuan ini menegaskan bahwa sistem keuangan berperan penting sebagai penggerak pembangunan ekonomi, di mana realisasi investasi yang tinggi mendorong intermediasi kredit yang sehat dan produktif.
 
H7 – Pengaruh Realisasi Investasi terhadap Jumlah Uang Beredar
Realisasi investasi juga terbukti berpengaruh positif terhadap jumlah uang beredar (M1), baik secara langsung maupun melalui peningkatan aktivitas sektor riil. Ketika investasi terjadi, dana yang sebelumnya tersimpan dalam sistem perbankan mulai beredar melalui proses pembayaran proyek, penggajian tenaga kerja, pembelian material, serta transaksi jasa pendukung. Dalam kerangka teori permintaan uang dan transaksi ekonomi, kondisi ini meningkatkan sirkulasi uang dalam sistem, karena volume transaksi riil bertambah (Putra et al., 2021) . Artinya, investasi tidak hanya berkontribusi pada pembentukan modal tetap, tetapi juga menciptakan likuiditas baru yang memperluas basis uang beredar. Temuan ini menunjukkan bahwa investasi berperan sebagai kanal transmisi tidak langsung yang menjembatani antara kebijakan fiskal dan dinamika moneter, sekaligus memperkuat peran sektor riil sebagai generator permintaan agregat.
 
H8 – Pengaruh PDRB terhadap Kredit Masyarakat
Temuan penelitian menunjukkan pengaruh positif dan signifikan antara Produk Domestik Regional Bruto (PDRB) dan Kredit Masyarakat, yang selaras dengan teori pertumbuhan ekonomi dan permintaan kredit (Nurinda, 2022). Ketika PDRB meningkat, itu mencerminkan pertumbuhan pendapatan masyarakat, peningkatan produksi, serta ekspansi sektor usaha. Peningkatan pendapatan dan kepercayaan ekonomi memberikan sinyal positif terhadap kemampuan membayar (solvabilitas), yang menjadi dasar penting dalam keputusan kredit (Maran, 2021). Dalam pandangan loan demand theory, kondisi ekonomi yang sehat mendorong masyarakat dan pelaku usaha untuk memperluas konsumsi dan investasi melalui pinjaman. Oleh karena itu, PDRB berfungsi sebagai sinyal ekonomi regional yang langsung mempengaruhi dinamika kredit masyarakat, dan memperkuat peran lembaga keuangan sebagai jembatan antara potensi ekonomi dan realisasi pembiayaan.
 
H9 – Pengaruh PDRB terhadap Jumlah Uang Beredar
PDRB memiliki pengaruh positif terhadap jumlah uang beredar, baik secara langsung maupun tidak langsung melalui Kredit Masyarakat. Dalam kerangka quantity theory of money, peningkatan output ekonomi di suatu wilayah mendorong peningkatan aktivitas transaksi dan kebutuhan likuiditas, yang secara alami memperluas jumlah uang beredar (García Matres & Viet Le, 2021). Dalam penelitian ini, peran mediasi Kredit Masyarakat tercermin dari nilai VAF sebesar 62,8%, yang menunjukkan mediasi parsial. Artinya, sebagian besar pengaruh PDRB terhadap jumlah uang beredar berjalan melalui saluran kredit. Temuan ini menggarisbawahi pentingnya intermediasi keuangan dalam menghubungkan sektor riil dengan sistem moneter. Tanpa saluran kredit yang efisien, peningkatan ekonomi mungkin tidak akan sepenuhnya tercermin dalam dinamika likuiditas nasional.
 
H10 – Pengaruh Kredit Masyarakat terhadap Realisasi Investasi
Kredit Masyarakat berpengaruh signifikan terhadap realisasi investasi, yang menunjukkan bahwa sistem perbankan berperan aktif dalam mendanai pertumbuhan sektor riil. Dalam kerangka financial intermediation theory, kredit tidak hanya berfungsi sebagai instrumen konsumsi rumah tangga, tetapi juga sebagai modal awal dan pembiayaan ekspansi usaha  (Mala et al., 2021). Temuan ini menegaskan bahwa Kredit Masyarakat menjadi motor pendukung pembangunan ekonomi melalui pendanaan proyek investasi produktif. Ketika kredit tersalur ke sektor-sektor seperti industri, perdagangan, dan pertanian, maka terjadi penguatan basis ekonomi daerah maupun nasional. Ini mencerminkan efektivitas sistem perbankan dalam menjalankan fungsi intermediasinya secara strategis tidak hanya dalam memenuhi permintaan konsumtif, tetapi juga dalam mendorong pembentukan modal.
 
H11 – Pengaruh Kredit Masyarakat terhadap PDRB
Kredit Masyarakat terbukti memiliki pengaruh positif terhadap PDRB, sejalan dengan teori aggregate demand dan macroeconomic production function (Nurinda, 2022). Ketika rumah tangga dan pelaku usaha mendapatkan akses terhadap pembiayaan yang cukup, mereka mampu meningkatkan konsumsi, produksi, serta investasi. Peningkatan ini berdampak langsung pada pertumbuhan output regional karena mendorong utilisasi kapasitas produksi dan menciptakan lapangan kerja baru. Dalam perspektif financial development hypothesis, intermediasi keuangan yang efisien memungkinkan alokasi sumber daya dari tabungan ke sektor produktif, sehingga mendorong ekspansi output. Temuan ini mengonfirmasi bahwa sistem perbankan tetap memainkan peran strategis sebagai motor penggerak ekonomi daerah. Namun demikian, efektivitas hubungan ini juga sangat bergantung pada kualitas kredit, stabilitas sektor keuangan, serta kebijakan penjaminan kredit yang mendukung inklusi keuangan secara luas.
 
H12 – Pengaruh Inflasi terhadap PDRB
Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap PDRB, yang menunjukkan bahwa dalam konteks Indonesia, fluktuasi harga tidak menjadi penghambat utama terhadap pertumbuhan ekonomi dalam jangka pendek (Suci Frisnoiry et al., 2024). Selama periode observasi, inflasi relatif rendah dan stabil, yang memungkinkan dunia usaha tetap menjalankan kegiatan ekonomi tanpa mengalami tekanan signifikan terhadap biaya input. Dalam teori pertumbuhan endogen, stabilitas harga merupakan prasyarat penting namun bukan satu-satunya pendorong pertumbuhan (Peretto, 2017). Ketika tingkat inflasi berada dalam rentang moderat, pelaku ekonomi dapat menyesuaikan melalui mekanisme pasar, penyesuaian harga kontrak, atau bahkan penggunaan instrumen lindung nilai (hedging). Temuan ini juga dapat diinterpretasikan sebagai indikasi bahwa sektor riil di Indonesia telah semakin resilien dan adaptif terhadap tekanan harga, khususnya pada masa pasca-pandemi ketika struktur biaya dan ekspektasi harga relatif terkendali.
 
H13 – Pengaruh BI Rate terhadap PDRB
Pengaruh BI Rate terhadap PDRB tidak signifikan, yang menunjukkan bahwa transmisi kebijakan moneter melalui saluran suku bunga belum sepenuhnya efektif dalam mendorong pertumbuhan output agregat. Secara teoritis, dalam kerangka IS-LM model, penurunan suku bunga seharusnya menurunkan biaya modal, mendorong investasi, dan meningkatkan permintaan agregat (Lee & Werner, 2023). Namun dalam praktiknya, efek ini sering kali tertunda (lag effect) dan sangat dipengaruhi oleh persepsi risiko serta kondisi ekspektasi pelaku usaha. Kondisi ekonomi yang tidak sepenuhnya responsif terhadap perubahan suku bunga juga menunjukkan adanya kemungkinan bahwa sektor riil lebih sensitif terhadap stimulus fiskal dibanding moneter (Aruoba & Drechsel, 2024). Dalam situasi seperti ini, pengaruh BI Rate terhadap PDRB menjadi tidak dominan, apalagi jika pelaku usaha menghadapi ketidakpastian ekonomi atau terbatasnya akses terhadap kredit. Hal ini menegaskan pentingnya sinergi antara kebijakan fiskal dan moneter—di mana stimulus anggaran pemerintah dapat memperkuat arah kebijakan suku bunga, agar mampu menghasilkan respons nyata terhadap pertumbuhan ekonomi.

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian terhadap tiga belas hipotesis yang dirumuskan dalam penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa dinamika jumlah uang beredar (M1) di Indonesia dalam kurun waktu 2015–2023 tidak sepenuhnya mengikuti pola prediksi dari teori ekonomi moneter konvensional. Sebagian hubungan antarvariabel menunjukkan konsistensi dengan teori, namun tidak sedikit pula yang justru menyimpang atau tidak signifikan secara statistik, mengindikasikan kompleksitas mekanisme transmisi moneter di Indonesia. Temuan utama menunjukkan bahwa Kredit Masyarakat memiliki peran penting sebagai variabel mediasi, khususnya dalam menghubungkan pertumbuhan ekonomi (PDRB) dengan jumlah uang beredar, dengan nilai Variance Accounted For (VAF) sebesar 62,8%, yang mengindikasikan mediasi parsial. Hal ini berarti sebagian besar pengaruh PDRB terhadap M1 disalurkan melalui mekanisme pembiayaan yang dilakukan oleh sektor perbankan, menegaskan pentingnya fungsi intermediasi keuangan dalam mendukung transmisi kebijakan ekonomi.
Sementara itu, pengaruh positif BI Rate terhadap jumlah uang beredar, yang bertentangan dengan teori kuantitas uang dan pendekatan monetaris, menunjukkan kemungkinan adanya lag effect, di mana perubahan suku bunga tidak langsung direspon oleh sektor riil. Faktor lain yang mungkin menjelaskan anomali ini adalah distorsi pasar atau dominasi kebijakan fiskal yang menetralkan dampak kebijakan moneter. Hasil ini mengimplikasikan bahwa suku bunga bukan satu-satunya pengendali utama likuiditas, melainkan harus dilihat dalam kerangka kebijakan makro yang lebih luas dan terintegrasi.
Temuan lainnya mengindikasikan bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kredit maupun jumlah uang beredar, yang dapat ditafsirkan sebagai keberhasilan pengelolaan stabilitas harga oleh otoritas moneter, atau mungkin juga karena alat ukur inflasi (IHK) tidak sepenuhnya merepresentasikan ekspektasi masyarakat dan pelaku usaha. Demikian pula, hubungan antara BI Rate dan PDRB juga tidak signifikan, yang menunjukkan bahwa transmisi moneter melalui jalur suku bunga belum sepenuhnya efektif dalam mendorong pertumbuhan ekonomi, khususnya dalam jangka pendek.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa mekanisme transmisi kebijakan moneter di Indonesia tidak sederhana dan tidak selalu berjalan linear, karena dipengaruhi oleh berbagai faktor struktural seperti kehati-hatian perbankan, ketimpangan akses kredit, serta sinergi (atau ketidaksinergian) antara kebijakan fiskal dan moneter. Oleh karena itu, kebijakan yang ingin mendorong pertumbuhan ekonomi dan mengelola likuiditas perlu memperkuat peran sektor keuangan sebagai penghubung antara stimulus makro dan aktivitas ekonomi riil. Penelitian ini juga membuka ruang bagi pengembangan model yang lebih kompleks, termasuk dengan mempertimbangkan ekspektasi pelaku ekonomi, segmentasi sektor, serta analisis jangka panjang berbasis time series atau panel data lintas wilayah.

Saran
Berdasarkan hasil tersebut, perlu adanya perhatian serius terhadap peran lembaga intermediasi, khususnya perbankan, dalam menjalankan fungsi penyaluran kredit secara lebih responsif. Kebijakan BI Rate yang bersifat akomodatif belum cukup efektif bila tidak diimbangi dengan kesiapan sektor keuangan untuk mengambil risiko yang terukur. Bank Indonesia dapat mempertimbangkan strategi lanjutan berupa insentif likuiditas bagi perbankan yang menyalurkan kredit ke sektor produktif, agar jalur transmisi kebijakan dapat berjalan lebih lancar. Pemerintah daerah juga berperan penting dalam memperkuat basis ekonomi lokal, karena PDRB terbukti memiliki pengaruh positif terhadap penyaluran kredit dan uang beredar.
Selain itu, realisasi investasi perlu terus didorong, bukan hanya dari sektor pemerintah, tetapi juga melalui kemitraan dengan swasta. Investasi yang terarah akan meningkatkan kebutuhan pembiayaan dan mendorong bank untuk lebih aktif menyalurkan kredit, yang pada akhirnya berdampak pada peningkatan likuiditas. Sementara itu, upaya menjaga inflasi tetap perlu dilakukan, namun harus disertai dengan pemahaman bahwa pengaruh inflasi terhadap peredaran uang tidak bersifat langsung dan cenderung tergantung pada konteks respons sektor keuangan dan rumah tangga.
Ke depan, Kredit Masyarakat sebaiknya tidak hanya diposisikan sebagai indikator keuangan, tetapi juga sebagai tolok ukur efektivitas kebijakan ekonomi secara menyeluruh. Ketika angka kredit tumbuh sehat dan terdistribusi secara merata ke berbagai sektor, dapat diasumsikan bahwa kebijakan makro telah berhasil menjangkau lapisan ekonomi yang lebih luas. Karena itu, penguatan sistem kredit yang inklusif dan adaptif seharusnya menjadi prioritas dalam desain kebijakan ekonomi jangka menengah dan panjang.
 ini menunjukkan bahwa Kredit Masyarakat memainkan peran mediasi yang signifikan dalam hubungan antara PDRB dan Realisasi Investasi terhadap Jumlah Uang Beredar, namun tidak dalam hubungan dengan BI Rate maupun Inflasi. Perbedaan ini menggambarkan bahwa tidak semua variabel makroekonomi memberikan pengaruh terhadap likuiditas melalui jalur yang sama, dan efektivitas kanal kredit sebagai mekanisme transmisi kebijakan ekonomi sangat bergantung pada karakteristik masing-masing variabel.
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