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This study aims to analyze the Relationship between Cryptocurrency and 

the Money Supply in Indonesia Post-Pandemic. The relationship between 
cryptocurrencies and the money supply is still evolving along with 

regulatory changes, mass adoption, and technological developments. 

Changes in the cryptocurrency ecosystem could have a significant impact 

on the financial system and the money supply in the future. This research 
is a quantitative research, the data is processed using Vector Error 

Correction Model (VECM) analysis. The results of this study show that 

in the short term the variables bitcoin, etherium and binance have no 

effect and are not significant at lag 1 real level 5%, while in the longterm 
variable bitcoin and binance have a significant effect on lag 1 real level 

5%, setherium has no effect and is not significant at lag 1 real level 5%. 
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LATAR BELAKANG  

Banyak berbagai negara yang tertimpa pandemic COVID-19, tak terkecuali 

Indonesia. Munculnya pandemic COVID-19 membuat berbagai lapisan manusia 

yang berada di bumi, terutama dalam bidang ekonomi mengalami banyak dampak. 

Pada perekonomian suatu negara, perlu adanya uang untuk menjalankan roda 

perekonomian agar negara dapat terus berkembang. Banyak berbagai bisnis 

teknologi keuangan yang sudah berkembang dapat mengatasi masalah yang terjadi, 

cryptocurrency merupakan salah satu teknologi keuangan di Indonesia yang 

berkembang dan dapat menjalankan roda perkonomian negara.  

Cryptocurrency merupakan uang digital atau uang virtual dengan teknologi 

yang berbasis blockchain (Bhiantara, 2018). Fungsi yang dimiliki mata uang digital 

dan mata uang tradisional identik sama, hanya saja keduanya bukan uang 

sungguhan seperti uang tunai tetapi sebuah blok data yang diikat oleh hash dan 

memiliki fungsi sebagai validasi. Ada cara untuk mengirim asset digital yang aman 

secara kriptografis yaitu dengan teknologi blockchain. Dengan adanyanya 

teknologi blockchain ini tidak diperlukan pihak ketiga yang terpercaya seperti bank.  

Keunggulan cryptocurrency ini adalah hanya dengan menggunakan alat 

elektronik untuk melakukan pembayaran dalam transaksi (Yohandi et al., 2017). 

Ada beberapa mata uang crypto yaitu bitcoin, Ethereum, dan binance. Transaksi 

melalui btcoin sangat aman dan tidak dapat dipalsukan atau dimanipulasi (Bhosale 
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& Mayale, 2018). Dengan kemajuan yang dialami pada pasar crypto hingga saat ini 
dapat membantu para investor untuk mendapatkan keuntungan yang besar.  

Beberapa ahli yang telah meneliti mengenai Cryptocurrency, seperti temuan 

empiris yang telah dilakukan oleh (Spurr & Ausloos, 2020) mengenai analisis 

fundamental cryptocurrency (Bitcoin, Bitcoin Gold, Bitcoin Cash, Ethereum, 

Zcash, dan Litecoin), dan dapat ditemukan keuntungan signifikan dalam Ethereum, 

Bitcoin, dan Zcash dalam hal pergerakan harga, dan memberikan banyak 

penawaran insentif yang menguntungkan bagi investor. Dalam menukarkan asset 

crypto binance juga merupakan fitur terbaik ynag dapat mempermudah pengguna. 

Sudah 500 koin binance mendukung perdagangan.  

Keberadaan jumlah uang beredar yang tak terkendali ditambah dengan 

pencetakan uang yang berlebih atau dalam jumlah besar dapat mengakibatkan 

terjadinya krisis dan juga memicu inflasi, serta membuat harga-harga di pasaran 

juga melonjak tinggi. Dengan banyaknya pengguna bitcoin, Ethereum, dan binance 

di Indonesia, muncul suatu permasalahan, yaitu pada penelitian ini penulis ingin 

mengetahui hubungan dari cryptocurrency yang meliputi bitcoin, Ethereum, dan 

binance memiliki hubungan atau pengaruh terhadap jumlah uang beredar pasca 

pandemic.  

 

TINJAUAN LITERATUR 

Bitcoin  

 

 

 

 

Gambar 1. Logo Bitcoin 

Bitcoin adalah salah satu mata uang kripto yang diperkenalkan oleh Satoshi 

Nakamoto dan muncul pertama kali pada tahun 2008 sebagai mata uang kripto. 

Jaringan peer-to-peer merupakan jaringan yang bertindak sebagai server atau klien. 

Semua transaksi Bitcoin dicatat dalam database di jaringan Bitcoin. Saat melakukan 

transaksi di bitcoin, penjual dan pembeli tercatat pada database bitcoin. Bitcoin 

memiliki banyak keunggulan dibandingkan mata uang tradisional. Salah satu biaya 

transaksi terendah. Transaksi internasional biasanya membebankan biaya sebesar 

5% dari jumlah total pembelian, tetapi dengan Bitcoin, biaya ini dapat dikurangi 

tergantung pada ukuran transaksi. 

Ethereum  

 
Gambar 2. Logo Ethereum 

Ethereum (ETH) mirip dengan Bitcoin, tetapi dirancang khusus sebagai smart 

contract publik. Transaksi Blockchain dapat dilakukan dengan berbagai cara 

menggunakan smart contract, seperti mata uang digital atau data dikirim ke alamat 
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kontrak. Setelah transaksi berhasil, transaksi tambahan dapat terproses dalam smart 
contract. 

Binance 

 
Gambar 3. Logo Binance 

Kapitalisasi pasar dan volume perdagangan Binance dan Bitcoin sangat besar. 

Binance Coin pertama kali ditambang pada Juli 2017 sebagai token ERC-20 yang 

berjalan di blockchain Ethereum, dan kemudian terbukti sebagai mata uang asli dari 

blockchain yang dimiliki oleh Binance, yaitu Binance Chain. Binance Coin 

merupakan salah satu cryptocurrency yang paling populer saat ini. Binance Coin 

menampung sebanyak 200 juta token BNB. 

Jumlah Uang Beredar  

Dalam Sukirno (2017), uang beredar memiliki dua pengertian yaitu konsep 

sempit dan konsep luas. Uang beredar (M1) adalah uang beredar ditambah giro 

yang dimiliki oleh perorangan, perusahaan, dan instansi pemerintah. Jumlah uang 

yang beredar dalam arti luas (M2) meliputi (a) uang beredar, (b) giral dan (c) semi 

uang yang terdiri dari personal term deposit, deposito dan valuta asing (tabungan). 

Akuntansi Internal (P & Azhari, 2020) 

Kerangka Pemikiran  

 

 

 

 

 

 

Keterangan : 

Variabel Dependen  = Y : Jumlah Uang Beredar 

Variabel Independen  = X1 : Bitcoin  

      X2 : Ethereum 

      X3 : Binance (BNB) 

Hipotesis   

Hipotesis merupakan jawaban sementara dan masih bersifat praduga atas 

suatu masalah karena harus dibuktikan terlebih dahulu. Pada penelitian kaliini 

hipotesis sementara yaitu: 

- Terdapat pengaruh Bitcoin, Ethereum, dan Binance secara parsial terhadap 
Jumlah Uang Beredar di Indonesia Periode 2020 M7 – 2022 M12. 

- Terdapat pengaruh Bitcoin, Ethereum, dan Binance secara simultan terhadap 

Jumlah Uang Beredar di Indonesia Periode 2020 M7 – 2022 M12. 
 

METODE PENELITIAN  

Jenis Penelitian dan Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, menurut Siregar (2017), 

pendekatan kuantitatif lebih menekankan pada keberadaan variabel sebagai objek 

penelitian dan variabel harus ditentukan dari segi operasional masing-masing 

Bitcoin 

Ethereu

m 

Binance 

Jumlah Uang 

Beredar 
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variabel. Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data time series 
dengan periode 2 tahun 6 bulan dengan data bulanan dari tahun 2020M7 hingga 

2022M12.   Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari data BPS 

(https://www.bps.go.id/) dan data investing (https://www.investing.com/) 

Variabel  

Variable yang digunakan terdiri dari satu variable terikat atau dependen yaitu 

Jumlah Uang Beredar (JUB) (Y) dan tiga variable bebas atau independent yaitu 

Bitcoin (X1), Etherium (X2) dan Binance (BNB) (X3). 

Metode Analisis  

Penelitian ini di uji dengan metode analisis Vector Error Correction Models 

yang diolah menggunakan alat analisis eviews-10. Penelitian ini menggunakan 

model yaitu:  

Y  = f (X1, X2, X3)  

JUB = f (Bitcoin, Ethereum, Binance) 

Sedangkan persamaan regresinya yaitu : 

𝑱𝑼𝑩𝒕 = β0 - 𝑩𝒊𝒕𝒄𝒐𝒊𝒏𝒕 + 𝑬𝒕𝒉𝒆𝒓𝒆𝒖𝒎𝒕+𝑩𝒊𝒏𝒂𝒏𝒄𝒆𝒕+ ∈𝒕 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

1. Uji Stasioner Parsial 

a. Jumlah Uang Beredar 

Tabel 1. Hasil JUB Uji Stasioner Parsial 

 
 

Dari hasil pengujian stasioneritas diketahui bahwa nilai Probabilitas Augmented 

Dickey Fuller tes statistic sebesar 0,0000 dimana lebih kecil dari titik kritis (0,05) 

maka data Jumlah Uang Beredar stasioner pada tingkat 1st DIFFERENCE. 

b. Bitcoin 

Tabel 2. Hasil Bitcoin Uji Stasiner Parsial 

 
Dari hasil pengujian stasioneritas diketahui bahwa nilai Probabilitas Augmented 

Dickey Fuller tes statistic sebesar 0,0073 dimana lebih kecil dari titik kritis (0,05) 

maka data Bitcoin stasioner pada tingkat 1st DIFFERENCE. 

c. Ethereum 

https://www.bps.go.id/
https://www.investing.com/
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Tabel 3. Hasil Ethereum Uji Stasioner Parsial 

 
 

Dari hasil pengujian stasioneritas diketahui bahwa nilai Probabilitas Augmented 

Dickey Fuller tes statistic sebesar 0,0011 dimana lebih kecil dari titik kritis (0,05) 

maka data Ethereum stasioner pada tingkat 1st DIFFERENCE. 

d. Binance 

Tabel 4. Hasil Binance Uji Stasioner Parsial 

 
 

Dari hasil pengujian stasioneritas diketahui bahwa nilai Probabilitas Augmented 

Dickey Fuller tes statistic sebesar 0,0000 dimana lebih kecil dari titik kritis (0,05) 

maka data Binance stasioner pada tingkat 1st DIFFERENCE. 

2. Uji Stasioner Simultan 

Tabel 5. Hasil Uji Stasioner Simultan 

 
 

Dari hasil uji stasioneritas simultan tersebut terlihat bahwa probabilitas ADF 

sebesar 0,0000 atau lebih kecil dari 0,05. Maka data penelitian secara simultan  

stasioner pada tinglat 1st DIFFERENCE. 

3. Uji Stabilitas VAR 

Tabel 6. Hasil Uji VAR 
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Berdasarkan hasil uji stabilitas, diketauhi bahas nilai modulus pada setiap Root < 

2, maka data JUB, Bitcoin, Ethereum dan Binance yang digunakan adalah stabil. 

4. Uji Lag Optimum 

Tabel 7. Hasil Uji Lag Optimum 

 
 

Berdasarkan hasil uji Lag optimum, didapatkan bahwa pada Lag 0 memenuhi 

kriteria LR, FPE, AIC, SC, dan HQ. Sehingga Lag optimum yang akan digunakan 

yaitu Lag 0. 

5. Estimasi VECM 

Tabel 8. Hasil Estimasi VECM 
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a. Estimasi VECM hubungan jangka pendek 
Hasil Estimasi VECM Variabel JUB 

Tabel 9. Hasil Estimasi Hubungan jangka Pendek  

Variable Koefisien t Statistic 

CointEq1 -0.340884 -1.23550 

D(JUB(-1),2) -0.418251 -1.88581 

D(BITCOIN(-1),2) 1.459594 0.31866 

D(ETHEREUM(-

1),2) 
5.620261 0.09820 

D(BNB(-1),2) 21.48287 0.33683 

C 6909.550 0.27235 

 

Model VECM dapat dituliskan menjadi : 

△ 𝐽𝑈𝐵𝑡 =  6909,550 − 0,418251 △ 𝐽𝑈𝐵𝑡−1 + 1,459594 △ 𝐵𝐼𝑇𝐶𝑂𝐼𝑁𝑡−1

+ 5,620261 △ 𝐸𝑇𝐻𝐸𝑅𝐸𝑈𝑀𝑡−1 + 21,48287 △ 𝐵𝑁𝐵𝑡−1 + 𝑒1𝑡 
Interpretasi : 

T table : 2,0555 

 Variable BITCOIN memiliki t statistic sebesar 0,31886 < t table 2,0555 maka 
variable BITCOIN tidak berpengaruh dan tidak signifikan pada lag satu (1) pada 

taraf nyata 5%. Nilai koefisien BITCOIN sebesar 1,459594. Artinya, jika terjadi 
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kenaikan satu poin pada variable JUB, maka akan menaikkan variable 
BITCOIN sebesar 1,459594%. 

 Variable ETHEREUM memiliki t statistic sebesar 0,09820 < t table 2,0555 

maka variable ETHEREUM tidak berpengaruh dan tidak signifikan pada lag 

satu (1) pada taraf nyata 5%. Nilai koefisien ETHEREUM sebesar 5,620261. 

Artinya, jika terjadi kenaikan satu poin pada variable JUB, maka akan 

menaikkan variable BITCOIN sebesar 5,620261%. 

 Variable BNB memiliki t statistic sebesar 0,33683 < t table 2,0555 maka 
variable BNB tidak berpengaruh dan tidak signifikan pada lag satu (1) pada 

taraf nyata 5%. Nilai koefisien BNB sebesar 21,48287. Artinya, jika terjadi 

kenaikan satu poin pada variable JUB, maka akan menaikkan variable 

BITCOIN sebesar 21,48287%. 

b. Estimasi VECM hubungan jangka Panjang 

 

Tabel 10. Hasil Estimasi VECM Jangka Panjang 

Variable Koefisien t Statistik 

D(BITCOIN(-

1),2) 
17.58178 4.87617 

D(ETHEREUM(-

1),2) 
-233.8267 -4.04340 

D(BNB(-1),2) 286.9117 3.22548 

 

 Variable BITCOIN mrmiliki t statistic sebesar 4,87617 > t table 2,0555 maka 

variable BITCOIN berpengaruh dan signifikan pada lag satu (1) pada taraf nyata 

5%. Nilai koefisien BITCOIN sebesar 17,58178. Artinya, jika terjadi kenaikan 

satu poin pada variable JUB pada tahun sebelumnya, maka akan menaikkan 

variable BITCOIN sebesar 17,58178% pada tahun sekarang. 

 Variable ETHEREUM memiliki t statistic sebesar -4,04340 < t table 2,0555 
maka variable ETHEREUM tidak berpengaruh dan tidak signifikan pada lag 

satu (1) pada taraf nyata 5%. Nilai koefisien ETHEREUM sebesar 233,8267. 

Artinya, jika terjadi kenaikan satu poin pada variable JUB pada tahun 

sebelumnya, maka akan menurunkan variable BITCOIN sebesar 233,8267% 

pada tahun sekarang. 

 Variable BNB memiliki t statistic sebesar 3,33548 > t table 2,0555 maka 
variable BNB berpengaruh dan signifikan pada lag satu (1) pada taraf nyata 5%. 

Nilai koefisien BNB sebesar 286,9117. Artinya, jika terjadi kenaikan satu poin 

pada variable JUB pada tahun sebelumnya, maka akan menaikkan variable 

BITCOIN sebesar 286,9117%. 

6. Uji Kausalitas Granger 

Tabel 11. Hasil Uji Kausalitas Granger 
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 Berdasarkan hasil uji Engle Granger Causality tersebut didapatkan kesimpulan 

bahwa nilai Prob 0,7085 >  0,05, artinya BITCOIN tidak berpengaruh 

signifikan terhadap JUB dan nilai Prob 0,1492 >  0,05, artinya JUB tidak 
berpengaruh signifikan terhadap BITCOIN. Sehingga, tidak terdapat hubungan 

kausalitas antara JUB dan BITCOIN. 

 Berdasarkan hasil uji Engle Granger Causality tersebut didapatkan kesimpulan 

bahwa nilai Prob 0,1319 >  0,05, artinya ETHEREUM tidak berpengaruh 

signifikan terhadap JUB dan nilai Prob 0,3778 >  0,05, artinya JUB tidak 

berpengaruh signifikan terhadap ETHEREUM. Sehingga, tidak terdapat 

hubungan kausalitas antara JUB dan ETHEREUM. 

 Berdasarkan hasil uji Engle Granger Causality tersebut didapatkan kesimpulan 

bahwa nilai Prob 0,0736 >  0,05, artinya BNB tidak berpengaruh signifikan 

terhadap JUB dan nilai Prob 0,3359 >  0,05, artinya JUB tidak berpengaruh 

signifikan terhadap BNB. Sehingga, tidak terdapat hubungan kausalitas antara 

JUB dan BNB. 

 Berdasarkan hasil uji Engle Granger Causality tersebut didapatkan kesimpulan 

bahwa nilai Prob 0,1133 >  0,05, artinya ETHEREUM tidak berpengaruh 

signifikan terhadap BITCOIN dan nilai Prob 0,0198 <  0,05, artinya BITCOIN 
tidak berpengaruh signifikan terhadap ETHEREUM. Sehingga, terdapat 

hubungan kausalitas satu arah antara ETHEREUM dan BITCOIN dimana 

BITCOIN berpengaruh terhadap ETHEREUM. 

 Berdasarkan hasil uji Engle Granger Causality tersebut didapatkan kesimpulan 

bahwa nilai Prob 0,8054 >  0,05, artinya BNB tidak berpengaruh signifikan 

terhadap BITCOIN dan nilai Prob 0,3357 >  0,05, artinya BITCOIN tidak 

berpengaruh signifikan terhadap BNB. Sehingga, tidak terdapat hubungan 
kausalitas antara BNB dan BITCOIN. 

 Berdasarkan hasil uji Engle Granger Causality tersebut didapatkan kesimpulan 

bahwa nilai Prob 0,7939 >  0,05, artinya BNB tidak berpengaruh signifikan 

terhadap ETHEREUM dan nilai Prob 0,3588 >  0,05, artinya ETHEREUM 

tidak berpengaruh signifikan terhadap BNB. Sehingga, tidak terdapat hubungan 

kausalitas antara BNB dan ETHEREUM. 

7. Inpulse Response Function 
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Gambar 12. Hasil Inpulse Response Function 
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 Pada periode awal sampai periode ke-6, variable JUB mengalami respon yang 
cukup fluaktif akibat pengaruh dari shock variable BITCOIN. Selanjutnya pada 

periode ke-7 sampai periode akhir variable JUB tidak lagi menunjukkan respon 

yang fluaktif melainkan mulai bergerak searah dan stabil. 

 Pada periode awal sampai periode ke-7, variable JUB mengalami respon yang 
cukup fluaktif akibat pengaruh dari shock variable ETHEREUM. Selanjutnya 

pada periode ke-8 sampai periode akhir variable JUB tidak lagi menunjukkan 

respon yang fluaktif melainkan mulai bergerak searah dan stabil. 

 Pada periode awal sampai periode ke-9, variable JUB mengalami respon yang 
cukup fluaktif akibat pengaruh dari shock variable BNB. Selanjutnya pada 

periode ke-7 sampai periode akhir variable JUB tidak lagi menunjukkan respon 

yang fluaktif melainkan mulai bergerak searah dan stabil. 

8. Variance Decomposition 

Tabel 13. Hasil Variance Decomposition 
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Pada saat variable bebasnya adalah JUB, berdasarkan table tersebut saat periode ke-

2, keragaman perubahan JUB dijelaskan pada shock perubahan JUB itu sendiri 

sebesar 90,63 yang artinya kontribusi perubahan JUB itu sendiri adalah sebesar 

90,63%. Selain itu, keragaman perubahan JUB. Selain itu, keragaman perubahan 

JUB juga dijelaskan oleh shock perubahan BITCOIN sebesar 0,64 yang artinya 

kontribusi perubahan BITCOIN dalam mempengaruhi JUB adalah sebesar 0,64%. 

Perubahan JUB dijelaskan juga oleh shock perubahan ETHEREUM sebesar 6,80 

yang artinya kontribusi perubahan ETHEREUM dalam mempengaruhi JUB sebesar 

6,80% 

Hubungan Cryptocurrency terhadap Jumlah Uang Beredar 

Setelah pandemi COVID-19, hubungan antara cryptocurrency dan jumlah 

uang beredar di Indonesia dapat dipengaruhi oleh beberapa factor yaitu dengan 

perkembangan cryptocurrency ini seperti Bitcoin, Ethereu, dan Binancr sudah 

semakin populer selama beberapa tahun terakhir ini. Meskipun terdapat fluktuasi 

harga yang signifikan, minat terhadap cryptocurrency terus bertumbuh sehingga 

meningkatkan penggunaan dan perdagangan cryptocurrency.  

Pemerintah di Indonesia telah menunjukkan sikap yang beragam terhdap 

cryptocurrency. Otoritas keuangan Indonesia menyampaikan risiko terkait 

cryptocurrency. Namun, hal tersebut membuat pemerintah menjelajahi penggunaan 

teknologi blokchain dalam industry keuangan dan terbuka dengan eksplorasi 

teknologi blockchain yang berkaitan dengan aspek-aspek tertentu. Regulasi yang 

jelas dengan adanya kebijakan pemerintah yang memfasilitasi perkembangan 

cryptocurrency dapat mempengaruhi pertumbuhan dan penggunaan cryptocurrency 

di Indonesia.  
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Jumlah uang beredar di Indonesia dipengaruhi oleh kebijakan moneter dan 
keadaan ekonomi secara keseluruhan. Setelah pandemic covid-19 ini bank sentral 

dan pemerintah dapat menerapkan kebijakan untuk meningkatkan likuiditas dalam 

upaya mendukung pemulihan ekonomi. Jika jumlah uang beredar meningkat maka 

dapat mempengaruhi mata uang crypto seperti bitcoin, ethereum, dan binance, 

karena meningkatnya jumlah uang yang tersedia dalam ekonomi. 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil dan pembahasan sebelumnya tentang penelitian hubungan 

cryptocurrency dan jumlah uang beredar di Indonesia, maka dapat disimpulkan 

beberapa hal sebagai berikut : 

Pada hubungan Jangka pendek : 

- Variable BITCOIN tidak berpengaruh dan tidak signifikan pada lag satu (1) 

pada taraf nyata 5%.  

- Variable ETHEREUM tidak berpengaruh dan tidak signifikan pada lag satu 
(1) pada taraf nyata 5%.  

- Variable BNB tidak berpengaruh dan tidak signifikan pada lag satu (1) pada 
taraf nyata 5%.  

- Pada hubungan Jangka Panjang : 

- Variable BITCOIN berpengaruh dan signifikan pada lag satu (1) pada taraf 
nyata 5%.  

- Variable ETHEREUM tidak berpengaruh dan tidak signifikan pada lag satu 
(1) pada taraf nyata 5%.  

- Variable BNB berpengaruh dan signifikan pada lag satu (1) pada taraf nyata 
5%.  
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