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ABSTRAK 

Hipotesis Fisher telah menjadi topik yang banyak diperdebatkan. Hipotesis Fisher Effect yaitu peningkatan 

satu persen inflasi akan meningkatkan suku bunga nominal sebesar satu persen. Penelitian ini bertujuan untuk 

membuktikan hipotesis Fisher Effect di Indonesia, Malaysia, Filipina, Thailand dan Vietnam.. Variabel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah suku bunga kebijakan dan inflasi. Penelitian menggunakan data runtun 

waktu preode juli 2005 – Juni 2016. Pendekatan kointegrasi Johanson digunakan untuk melihat hubungan 

jangka panjang antara suku bunga dan inflasi. Hasil dari analisis menunjukkan hipotesis Fisher Effect hanya 

dapat  dibuktikan  pada negara Indonesia, dan Vietnam dan tidak berlaku pada Negara Malaysia, Filipina dan 

Thailand.  

Kata Kunci :Fisher Effect, Inflasi, Kointegrasi. Suku Bunga Nominal 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- -------

 

PENDAHULUAN  

 

Hipotesis Fisher Effect menyatakan bahwa 

kenaikan tingkat inflasi akan menyebabkan suku 

bunga nominal bergerak satu persen untuk satu 

persen kenaikan inflasi. Dengan demikian, tingkat 

suku bunga riil akan tetap tidak berubah dalam 

menghadapi kejutan moneter (Fisher, 1930). Suku 

bunga dan inflasi merupakan indikator makro 

ekonomi yang penting dalam perekonomian. 

Suku bunga adalah harga dari penggunaan uang 

untuk jangka waktu tertentu, ada  dua cara suku 

bunga dapat diartikan, pertama dari sudut 

pandang sebagai peminjam dan kedua dari sudut 

pandang pemberi pinjaman. Pada saat meminjam  

suku bunga merupakan biaya yang harus 

ditanggung atas pinjaman yang dilakukan, ketika 

memberikan pinjaman maka suku bunga 

merupakan biaya yang dikenakan untuk pinjaman 

yang diberikan kepada peminjam uang. 

 

Bank sentral pada dasarnya mempumyai tugas 

untuk melakukan kebijakan moneter yang bekerja 

secara efisien sehingga dapat menjamin 

tercapainya tingkat pertumbuhan uang beredar 

sesuai dengan yang ditargetkan untuk mencapai 

pertumbuhan ekonomi tanpa mengakibatkan 

inflasi yang tinggi.   

 

Bank sentral menetapkan suku bunga acuan agar 

dapat direspon oleh bank konvensional dan non 

konvesional sebagai acuan untuk menentukan 

suku bunga tabungan dan kredit. Pada saat bank 

sentral ingin menambah jumlah uang beredar 

dengan menurunkan tingkat bunga acuan yang 

akan diikuti dengan menurunnya tingkat bunga 

tabungan dan kredit, dengan penurunan tingkat 

bunga tabungan maka minat masyarakat untuk 

menabung akan berkurang, karena menurunnya  

imbal hasil atas pinjaman yang diberikan, 

sehingga masyarakat akan menarik uangnya dari 

bank. 

Kaitan antara suku bunga dan inflasi adalah, 

ketika tingkat suku bunga nominal tetap dan 

inflasi meningkat maka akan membuat penurunan 

suku bunga riil seperti yang dinyatakan dalam 

hipotesis Fisher Effect yaitu suku bunga riil sama 

dengan suku bunga nominal dikurangi inflasi. 

Bila suku bunga riil rendah, terdapat minat yang 

lebih besar untuk meminjam dan lebih sedikit 

minat untuk memberi pinjaman (Mishkin, 2008). 

Tingkat suku bunga rill memainkan peranan yang  

sangat penting didalam variabel ekonomi seperti 

pertumbuhan ekonomi, tabungan, dan investasi, 
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serta berpengaruh tehadap perdagangan dan aliran 

modal yang pada ahirnya mempengaruhi nilai 

tukar. Kaitan antara suku bunga riil dan nilai 

tukar adalah, ketika suku bunga riil domestik 

lebih besar dari suku bunga riil luar negeri, maka 

akan menarik minat para investor untuk menanam 

modal pada negara tersebut sehingga, investor 

akan menanam sejumlah dana dengan 

menukarkan mata uang luar negeri ke dalam mata 

uang domestik dan akan direspon dengan 

apresiasi nilai tukar domestik, begitu pula 

sebaliknya, jika suku bunga riil dalam negeri 

lebih rendah terhadap suku bunga riil luar negeri 

maka akan membuat keluarnya dana dari dalam 

negeri ke luar negeri sehingga, permintaan akan 

nilai tukar luar negeri akan meningkat dan akan 

membuat nilai tukar dalam negeri terdepresiasi 

(Maghfiroh 2013). 

Studi mengenai Fisher Effect dalam ilmu 

ekonomi merupakan landasan dari banyak model 

teoritis yang menghasilkan teori netralitas 

moneter dan penting untuk memahami pergerakan 

suku bunga nominal ( Lungu, 1998 ). Karena 

cukup penting dalam kebijakan moneter, telah 

banyak studi mengenai hubungan antara tingkat 

suku bunga dan inflasi di berbagai negara. 

Penelitian Chen (2015) dengan menggunakan uji 

kausalitas pada preode tahun 1980-2012 

menyimpulkan bahwa, tidak ada hubungan yang 

stabil dalam jangka panjang antara suku bunga 

dan tingkat inflasi. Miyagawa dan Morita (2003) 

melakukan penelitian di 3 negara yaitu Jepang, 

Swedia dan Italia dengan menggunakan uji 

kointegrasi Johanson tidak menemukan adanya 

Fisher Effect di ketiga negara yakni Jepang, 

Swedia dan Italia. Didapat bahwa, tingkat suku 

bunga nominal tidak dapat merespon tingkat 

inflasi point-to-point. 

Selain itu penelitian Arısoy (2013) membahas 

hipotesis Fisher di Turki untuk periode waktu 

1987Q1-2010Q3. Dengan menggunakan uji 

kointegrasi yang memperhitungkan efek dari 

perubahan rezim atau kebijakan pada hubungan 

antara tingkat bunga dan tingkat inflasi. Hasil 

menunjukkan bahwa terjadi hubungan yang 

lemah dari hipotesis Fisher yang berlaku dalam 

ekonomi Turki, sedangkan Jareño dan Tolentino 

(2004) menemukan hubungan yang positif dan 

signifikan antara tingkat inflasi yang diharapkan, 

dan perubahan suku bunga nominal pada periode 

1993 – 2004 di Spanyol.  

 

Dari berbagai sumber literatur dan penelitian 

yang ada, hubungan jangka panjang  antara inflasi 

dan suku bunga nominal yang cenderung 

bergerak beriringan inilah  yang disebut dengan 

Fisher Effect yang dikenalkan oleh Irving Fisher . 

Dimana suku bunga memainkan peranan penting 

dalam kebijakan moneter dan inflasi sebagai 

sasaran akhir kebijakan moneter. 

 

METODOLOGI 

 

Data yang di gunakan untuk penelitian ini adalah 

data sekunder data diperoleh dari International 

Financial Statistics (IFS). Data sekunder yang 

digunakan merupakan data time series atau data 

runtun waktu periode Juli 2005 hingga Juni 2016. 

 

Variabel yang digunakan untuk penelitian ini 

adalah variabel suku bunga nominal dan inflasi. 

Suku bunga kebijakan digunakan sebagai proksi 

suku bunga nominal dan inflasi year on year. 

Penjelasan variabel yang digunakan yaitu :  

1) Suku Bunga Kebijakan 

Suku bunga kebijakan adalah suku bunga yang 

mencerminkan sikap atau stance kebijakan 

moneter yang ditetapkan oleh Bank Sentral dan 

diumumkan kepada public (Bank Indonesia, 
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2017) data yang diperoleh didapat di International 

Financial Statistics. 

2) Inflasi 

Inflasi adalah kenaikan harga barang-barang 

kebutuhan umum yang terjadi secara terus 

menerus. Untuk mengukur tingkat inflasi 

digunakan index harga konsumen(IHK), data 

yang diperoleh didapat di International Financial 

Statistics. Inflasi yang digunakan adalah inflasi 

year on year yang didapat dari perhitungan IHK 

menggunakan tahun dasar 2010. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Plot Data  

Ploting data pada penelitian ini menggunakan 

variabel suku bunga kebijakan dan inflasi pada 

lima negara ASEAN yaitu Indonesia, Malaysia, 

Filipina, Thailand dan Vietnam yang dapat dilihat 

pada gambar dibawah ini.  

 

Gambar 1. Pola Siklis Suku Bunga Kebijakan 

Indonesia 

Pada variabel suku bunga kebijakan indonesia 

dapat dilihat pola yang ditunjukkan adalah pola 

siklis, dalam penelitian variabel suku bunga 

kebijakan Indonesia berfluktuasi, ini disebabkan 

oleh kebijakan Bank Indonesia yang 

mencerminkan kebijakan moneter yang 

ditetapkan oleh Bank Indonesia. Dengan 

mempertimbangkan faktor – faktor lain dalam 

perekonomian, Bank Indonesia akan menaikan BI 

rate yang akan direspon dengan peningkatan suku 

bunga kebijakan apabila inflasi kedepan 

diperkirakan melampaui sasaran yang telah 

ditetapkan, sebaliknya apabila inflasi diperkirakan 

berada dibawah sasaran maka Bank Indonesia 

akan menurunkan BI rate (Bank Indonesia, 2017 ) 

 

Gambar 2. Pola Siklis Suku Bunga Kebijakan 

Malaysia  

  

Pada variabel suku bunga kebijakan Malaysia 

dapat dilihat pola yang ditunjukkan adalah pola 

siklis, yang berarti dalam penelitian variabel suku 

bunga kebijakan Malaysia berfluktuasi, ini 

disebabkan oleh kebijakan bank sentral Malaysia 

yang ingin menjaga kesetabilan inflasi dan 

menciptakan pertumbuhan ekonomi. Bank sentral 

Malaysia juga bertanggung jawab atas stabilitas 

sistem keuangan. Hal ini dicapai dengan 

mengembangkan sektor keuangan yang sehat, 

tangguh, progresif dan beragam yang berfungsi 

untuk mendukung sektor ekonomi riil. Bank 

sentral Malaysia juga memainkan fungsi penting 

dalam menerapkan inisiatif untuk memperdalam 

dan memperkuat pasar keuangan, termasuk pasar 

valuta asing ( Bank Negara Malaysia, 2017 ). 

 

Gambar 3. Pola Siklis Suku Bunga Kebijakan 

Filipina.   
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Pada variabel suku bunga kebijakan Filipina 

dapat dilihat pola yang ditunjukkan adalah pola 

siklis, yang berarti dalam penelitian variabel suku 

bunga kebijakan berfluktuasi disebabkan oleh 

kebijakan Bank sentral Filipina yang 

berkomitmen untuk menjaga stabilitas harga dan 

memberikan kepemimpinan proaktif dalam 

mewujudkan sistem keuangan yang kuat yang 

kondusif bagi pertumbuhan ekonomi yang 

seimbang dan berkelanjutan. Untuk mencapai 

tujuan ini, Bangko Sentral ng Pilipinas ( BSP )  

harus melakukan kebijakan moneter yang sehat 

dan pengawasan yang efektif atas lembaga 

keuangan (Bangko Sentral ng Pilipinas, 2017).  

 

Gambar 4. Pola Siklis Suku Bunga Kebijakan 

Thailand 

Pada variabel suku bunga Kebijakan Thailand 

dapat dilihat pola yang ditunjukkan adalah pola 

siklis, yang berarti dalam penelitian variabel suku 

bunga  disebabkan oleh kebijakan Bank of 

Thailand (BOT) untuk pemeliharaan stabilitas 

moneter dan keuangan sebagai tujuan utamanya, 

yang keduanya diperlukan dalam mencapai 

pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan dalam 

jangka panjang. Undang-undang BOT 

menetapkan mandat bagi Bank of Thailand untuk  

menjalankan bisnis perbankan, dengan berbagai 

fungsi sebagaimana ditentukan oleh keputusan 

kerajaan yang mengatur Urusan Bank Thailand. 

Undang-undang tersebut tidak membuat 

pernyataan yang jelas mengenai kebijakan 

moneter namun memberikan wewenang kepada 

dewan direksi untuk menetapkan tingkat suku 

bunga Bank. Hal ini juga membuat bank untuk 

dapat membeli dan menjual instrumen hutang dan 

valuta asing untuk memperluas kredit ke lembaga 

keuangan. Transaksi ini tidak akan dilakukan 

dengan tujuan untuk mendapatkan keuntungan 

(Bank of Thailand, 2017). 

 

Sumber : IMF , data diolah  

 Gambar 5. Pola Siklis Suku Bunga Kebijakan 

Vietnam  

  

Pada variabel suku bunga kebijakan Vietnam 

dapat dilihat pola yang dtiunjukkan adalah pola 

siklis, yang berarti dalam penelitian variabel suku 

bunga berfluktuasi disebabkan oleh kebijakan 

State Bank of Vietnam (SBV) untuk menstabilkan 

nilai mata uang Vietnam, memastikan operasi 

perbankan yang aman dan sehat serta sistem 

lembaga kredit, memastikan keamanan dan 

efisiensi sistem pembayaran nasional, dan 

berkontribusi pada pembangunan sosial ekonomi 

di bawah orientasi sosialis (State Bank of 

Vietnam, 2017)  

 

Gambar 16. Pola Musiman Inflasi Indonesia   

  

Variabel inflasi indonesia memiliki data dengan 

pola musiman, karena perubahan nilai dari inflasi 
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tidak terlepas dari pengaruh faktor eksternal dan 

domestik. Dari sisi eksternal, peningkatan inflasi 

sejalan dengan meningkatnya inflasi global, 

khususnya di negara-negara emerging markets, 

sebagai imbas meningkatnya pertumbuhan 

ekonomi dan harga-harga komoditas 

internasional.  Dari sisi domestik, perkembangan 

ekspektasi inflasi, kondisi permintaan dan 

penawaran, serta penyesuaian tarif komoditas 

administered relatif tidak memberikan tekanan 

kenaikan inflasi yang berlebihan. Tekanan 

kenaikan inflasi muncul  terutama akibat 

terganggunya kelancaran pasokan bahan makanan 

yang banyak terpengaruh oleh anomali cuaca 

(Bank Indonesia, 2017). 

 

Gambar 7. Pola Musiman Inflasi Malaysia   

 Variabel inflasi Malaysia memiliki data dengan 

pola musiman, karena perubahan nilai dari inflasi 

dipengaruhi oleh penyesuaian harga bahan bakar 

domestik, kenaikan harga bahan bakar domestik 

mengakibatkan harga- harga komoditas ikut 

terkena dampak dari peningkatan harga bahan 

bakar akibat menigkatnya biaya produksi yang 

disebabkan oleh kenaikan harga bahan bakar. 

Ketika inflasi tidak sesuai target maka Bank 

sentral akan mengambil tindakan untuk meredam 

laju inflasi kembali pada target sasaran (Bank 

Negara Malaysia, 2017). 

 

Gambar 18. Pola Musiman Inflasi Filipina   

 Variabel inflasi Filipina memiliki data dengan 

pola musiman, karena perubahan nilai dari inflasi 

biasanya di pengaruhi oleh kenaikan harga bahan 

bakar. Penerapan inflation targeting yang 

ditetapkan oleh Bangko Sentral ng Pilipinas 

(BSP) pada angka 3% ± 1 membuat pola 

pergerakan inflasi menjadi musiman. Ketika 

inflasi sudah melebihi target maka Bank sentral 

akan menggunakan kebijakan moneter untuk 

mengembalikan angka inflasi sesuai dengan target 

yang sudah ditetapkan (Bangko Sentral ng 

Pilipinas, 2017) 

 

Gambar 9. Pola Musiman Inflasi Thailand  

 Variabel inflasi Thailand memiliki data dengan 

pola musiman, Bank of Thailand (BOT) 

menetapkan inflation targeting 2.5%  ± 1.5%. 

pada saat inflasi melebihi target yang diharapkan 

maka Bank Sentral akan menerapkan kebijakan 

moneter untuk membuat inflasi kembali pada 

target. Kenaikan inflasi yang diakibatkan oleh 

tarikan permintaan dan penawaran membuat 

pergerakan inflasi tidak stabil pada jangka 

pendek, kenaikan harga minyak dan penigkatan 

jumlah uang beredar merupakan contoh yang 
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dapat menyebabkan penigkatan inflasi (Bank of 

Thailand, 2017) 

 

Gambar 10. Pola Musiman Inflasi Vietnam   

 Variabel inflasi Vietnam memiliki data dengan 

pola musiman, kenaikan inflasi yang diakibatkan 

oleh tarikan permintaan dan penawaran membuat 

pergerakan inflasi tidak stabil pada jangka 

pendek, peningkatan pertumbuhan ekonomi 

mengakibatkan permintaan uang meningkat untuk 

memenuhi transaksi oleh masyarakat. Ketika 

inflasi sudah tidak terkendali maka Bank Sentral 

akan mengelola kebijakan moneter secara proaktif 

dan fleksibel untuk mengendalikan inflasi (Bank 

of Vietnam, 2017). 

  Komparasi Fisher Effect  

 Studi komparasi 5 Negara di ASEAN  yang 

meliputi negara Indonesia, Malaysia, Filipina, 

Thailand dan Vietnam dapat dilihat pada tabel 13 

berikut:  

 

 

  

  

Pada tabel 13 dapat dilihat dari 5 Negara ASEAN 

hipotesis Fisher Effect dengan menggunakan uji 

kointergrasi Johansen hanya berlaku untuk 2 

negara yaitu Indonesia, dan, Vietnam ini sesuai 

dengan penelitian yang di lakukan oleh Carneiro, 

Francisco. G. Angelo, J. dan  Rocha, Carlos H  

(1997), Jareño, F. dan Tolentino, M  (2004), dan 

Oprea, D. S. (2014)   yang masing – masing 

menemukan adanya hubungan antara suku bunga 

dan inflasi pada jangka panjang. Pada Negara 

Malaysia, Filipina, dan Thailand hipotesis Fisher 

effect tidak dapat dibuktikan ini sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Chen, C  (2015) 

dan Al-Khazali (1999). Carneiro, Francisco. G. 

Angelo, J. dan  Rocha, Carlos H  (1997), Jareño, 

F. dan Tolentino, M  (2004), dan Oprea, D. S. 

(2014)   yang masing – masing menemukan 

adanya hubungan antara suku bunga dan inflasi 

pada jangka panjang. Pada Negara Malaysia, 

Filipina, dan Thailand hipotesis Fisher effect 

tidak dapat dibuktikan ini sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Chen, C  (2015) 

dan Al-Khazali (1999). 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian ini 

adalah pengujian hipotesis Fisher Effect yang 

dilakukan di 5 Negara yaitu Indonesia, Malaysia, 

Filipina, Thailand dan Vietnam ditemukan bahwa 

dengan menggunakan uji kointegrasi Johansen 

hipotesis Fisher Effect hanya dapat dibuktikan 

pada negara Indonesia dan Vietnam dan tidak 

berlaku pada Negara Malaysia, Filipina dan 

Thailand 
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