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ABSTRAK

Nama : Basuki
Program Studi  : Ilmu Ekonomt
Judul : Analisis Permintaan Uang di Indonesia Periode 2008 - 2008

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh pendapaten
riil masyurakat (GDP riil), suku bunga, inflasi, nilai tukar rupiah, dan foreign
direct imvestment (FDI) terhadap permintaan uvang nominal di Indonesia pada
periode 2000 - 2008. Data yang digunakan berbenfuk triwulan, yang bersumber
dart Internationad Financial Statistics (IFS) yang dikeluarkan oleh IMF dan
Statistik Ekonomi dag Keuangan Indonesia (SEKI) yang dikeluarkan oleh Bank
Indonesia. Metode estimasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah &rrpr
Carrection Model (ECM) dan uji kointegrasinya dengan prosedur Johansen’s dan
Engle-Granger,

Hasi!l estimasi model permintaan uwang di Indonesia selama observasi
adalah, dalam mode! jangka panjang, permintaan vang di Indonesia dipengaruhi
oleh pendapatan il masyarakst dengan koefisien estimasi sebesar 2,282 dan
Joreign direct investment dengan kocfisien estimasi sebesar 0,041, Model jangka
pendek, pertumbuhan permintaan uang dipengaruhi oleh pertumbuhan nilsi tukar
dengan koefisien estimasi 0,26 dan pertumbuhan suku bunga dengan koefisien
sstimasi 0,016. Speed of adfustmer, yaita seberapa cepat ketidakseimbangan pada
periode sebelumnya mengkoreksi pada periode sekarang, sebesar 0,796% atau 11
hulan,

Klasifikasi JEL : B22, C32, E49
Kata kunci ; 1. Permintazn Uang
2. Makrockonomi
3. Error Correction Model (ECM}
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ABSTRACT

Name  : Basuki
Major  : Economic Science
Title : Money Demand Analvsis in Indopesia 2000-2008

This research aims to know how the effect of the society’s real Gross
Domestic Product (GIDP), interest rate, inflation, rupiah’s exchange rate, and
forsign direct investment {FDI} are toward nominal money demand in Indonesia
in the period of 2000-2008. The date of the research is in quarter form and based
on International Financial Statistics (IFS) issued by IMF and Economic Statistics
and Indonesinn Financial (SEKI) issued by Bank I[ndonesia. Error Correction
Model {ECM} is used ag the estimation method of the research and Johansen's and
Engle-Granger is a5 1t co-integrated test.

The estimation resolt of the money demand mode! in Indonesia during the
observation are that in long-term model, money demand in Indogesia was effected
by GIDP with non linier estisnation 15 2,282 and foreipn direct investment with non
linier esttmation is 0,041, The growth of the money demand, in short-term modei,
is influenced by exchange rate growth with the non linear estimation is 11 0,26 and
the interest rate growih with the non hnpear estimation is in 0,016, Speed of
adjustment is how fagt the unbalance in the previous penod corrects the nowadays
period, in the amount of 0,796% or 11 months.

JEL Classification 1 B22, C32, E48
Key words ; 1. Money Demand
2. Macroeconomics
3. Brror Correction Madel (ECM)
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Sudah hampir 11 tahun lebih krisis moneter melanda Indonesta dan kawasan
Asia latnnya. Kiisis moneter ini kemudian ditkuti oleh krisis kepercayaan dan
akhirnya menjadi krisis yang sifatnya muldidimensional, Krisis ini melands
Indonesia sejak pertengahan talun 1997 yang dipicu oleh melemahnya nilal tukar
m;:;iah terhadap dolar Amerika Serikat sebugai dampak penularan {comagion
gffect) dari krisis Asia alabat terintegrasinya pasar nang nasional dengan pasar
vang ioteroasional. Hal ini mengekibatkan pemerintahi dan Bonk Indonesia
mengatabil kebijakan dengan diadopsinya sistem nilai ukar mengambang bebas
{(free floating exchange rate). Sejak itu perkembangan nilai tukar repizh hingea
saat ini menunjukkan pergerakan yang berfluktuasi sesumi kekuatan permintaan
dan pepawaran di pasar valufa asing,

Setelah terterjang krisis ekonomi 1998, tahun 2000-2004 merupakan tabun-
tahun dimana Indonesia berusahs memperbaiki kondisi perekosomiannya, Selama
kondisi perbaikan tersebut banyak peristiwa-peristiwa penting yang menjadi shock
terjadi dan mempenganuhi kondisi perckonomien Indonesia. Diantaranya adalah
berbagai peristiwa pengeboman yang terjadi di kota-kota Indonesia. Peristiwa-
peristiwa tersebut mempengarubi perilaku agen pasar valuta asing di Indonesia.

Shock terscbut dapat memimbulkan efek negatif terhadap perekonomian
Indonesia schingga berdampak pada ketidakstabilan di Indonesia seperti di bidang
politik, keamanan, dan faktor eksternal lainnys. Beberapa isu politik terkait vang
menyebabkan meningkatnya fakior resiko sekitar tahon 2000 hingga 2001 adalah
perkembangan politik di Indonesia yang tidak stabil begitu juga dengan tingkat
keamanannya. Pada beberapa laporan tercatat terfadi pergantian menteri & jajaran
kabinet, perseteruan antara eksekutif dan legistatif.

Tragedt Mei 1998 merupakan peristiwa yang mengakibatkan kondisi
Indonesia dalam kondist instabilitas yang tinggi dan mengkhawatirkan dan

merupakan penyebab mengapa Indonesia termasuk dalam negara yang berisiko

Universitas Indonesia

Analisis Permintaan..., Basuki, FEB Ul, 2009



tinggt untuk berbagal kegiatan ekonomi. Masa tersebut merupakan masa yang
rentan dengan ketidakpastian dan tingkat risiko vang tinggi. Hal ini mengapa
tingkat resiko Indonesia menjadj tinggi. Ini tercermin dari menurunnya peringkat
risiko Indonesia seperti yang dipublikasikan oleh Imternavional Country Risk
uide (JCRG), lihat Gambar 1.1, Berdasarkan Gambar 1.1, mulal tshun 2000
sampai 2007 index political risk Indonesia semskin meningkat. Semakin
meningkat index political risk ini maka semakin rendah resiko negara tersebut

untuk tijuan investasi,

1
80 - /
56 -
52
48

40 : - ’
2000 2001 2{}'&}2 2(;03 28}{}4 <005 2006 2007

— POLITICALRISK_INDONESIA

Gambar 1.1 Posisi Indonesia Berdasarkan rating yang Dikeluarkan ICRG

Serangkaian aksi peledakan bom di Indonesia terutama di Beli telah merusak
kepercayaan investor domesiik maupun internasional sehingga mendorongnya
untuk mengambil posisi long dolar. Hal inl semakin menambah terpuruknya
rupiah akibat ekspektasi dari pelako pasar bahwa Indonesia sudah tidak aman lagi
untuk investasi. Tragedi peledakan bom Bali terscbut antara lain menyebabkan
tertundanys pertemuan Consullative Group on Indongsia (CGI) yang semula
direncanakan i Yogyakarta pada Oktober 2002. Tragedi tersebut juga
menyebabkan aniloknya pendapatan devisg dari scktor industri pariwisata dan

menimbulkan pesimisme di sebapian kalangan, antarz lain terlihat dari pentlaian
Urniversitas Indonesia
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Lad

Pglitical and Economic Risk Consultancy, Ltd {PERC) terhadap risiko keamanan
Indonesia yang memburuk.

Lembaga pemeringkat dart Hongkong, FPolitical and Economic Risk
Constdtancy, Lid (PERC), menilai country risk Indonesia memburuk pasca tragedi
Ball. Hal ini didasarkan pada meningkatnya faktor risikc keamanan sehingga
dikhawatirkan dapat menyebabkan menurunnya industri pariwisata, berkurangnya
iklim investasi yang kondusif, dan terganggunys aktivitas ekspor dan impor. Di
samping itu memburuknya peringkat tersebut fuga didasarkan pada beban fiskal
vang diperkirakan semakin berat akibat terfundanya sidang CGI pada Oktober
2002, Dari pengamatan tersebut, menarik untuk diteliti bagaimana greferenst dan
permintzan masyarakat akan vang (dalam rupish) sast kondisi dalam negeri dalam
keadasn instabilitas akibat berbagai peristiwa peageboman di tanah air.

Tedadinya shock tersebut akan mempengarshi perekonomian Indonesia
diantaranya adalah tingkat inflasi yang semakin tinggt akibat tingkat keamanan di
Indonesia vang tidak kondusif. Hal ini memberi dampak vang besar kepada
kebijaken moneter yang diambil oleh Bagk Indonesia (BI} dengan mencanangkan
kebijakan untuk mempertahankan stabilitas harga atau Inflation Targeting
Frameworks (ITF) diantarz melain! pengaturan jumlab vang beredar (dalam hal
ini currency). Kebiiakan-kebijakan yang diambii cleh Bark Indonesia (B} untuk
mengimplementasikan ITF tersebut, diantaranya adalah : (1) penggunaan suku
bunga Bl Rate sebagal policy reference rafte, {2} proses perumusan kebijakan
moneter vang antisipaiif, (3} strategi komunikasi yang lebth wansparan, dan (4)
penguatan koordinasi kebijakan dengan pemerintah,

Mempertahankan laju inflasi yang rendah deogan cara mompertahankan
stabilitas harga merupakan tjuan keselmbangan intern (internal balance). Hal ind
dikarenakan tujuan dari kebijakan moneter, seperti halnya kebijakan ekonomi
pada wnummya, adalah dicapainya kescimbangan intern (nfernal balonce) dan
keseimbangan ekstem (externaf balance). Keseimbangan intern (insernal balance)
biasanys diwupudkan oleh, selain dipertabankannya laju inflasi yang rendah,
tercapainya kesempatan kerja yang tinggi, dan juga fercapainyz  laiu
perekonomian yang fnggi. Di sisi lain keseimbangan ekstern ditujukan agar
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neraca pembayaran intemasional sustu negara seimbang dalam arti tidak defisit
atan surplus.

Sejak dileksanakannya kebijakan liberalisasi perdagangan dan dercpulasi
investasi asing, Indonesia telah berhasil menarik FDI izflow yang besar tahun
1985 sampai krisis ckonomi 1997-an. Masuknya FIM menunjukkan kepercayaan
investor asing untuk melakukan kegatan ekonominya di Indonesia schingga
mendorong arus modal masok (capital inflow). FDI ini ditkuti oleh transfer
teknolopt. sumber daya, aset, dan kemampuan manajerial yang dapat
meningkatkan produktivitas suatu negara. Akhirnya dapat meningkatken GDP dan
permintaan uang masyarakat. Hubungan antara FDI, GDP ritl dan jumiah vang
beredar ithat Gambar 1.2 Hubungan antara FDI, GDP rifl dan jumlah vang beredar

mennnjukian trend yang meningkat,
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CGambar 1.2 Hubungan antara FI31, GDP rill dan Jumlah uang beredar

Berkaitan dengan usaha menjaga tercapainya keseimbaugan intern dan
ekstern, Dow dan Seville {1990) menyebutkan bahwa kebijakan moneter pada
prinsipaya dapat dikelompokkan menjadi dua, yaitu target moneter {monetary
fagetary) dan pengendalian permintaan {demand munagement).

Target moneter atan lebih khususnya target jumlah vang beredar atau
pengendalian jumlah uang beredar memang merupakan kebijakan moneter murni,
artinya kebijakan moneter yang tidak disertal oleh berubahnya nilai pengeluaran
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pemerintab, paiak dan transfer pemerintah (Soediyono, 19831 Dalam kasus
pengendalian hargs atau menekan iaju inflasi, Otoritas Moneter dapat mengambil
langkab-langkah @i bidang moneter yang mampu mengurangi jumlah uang
beredar. Kebijakan yang dapat dilakukan antara lain dengan menurunkan jumlah
vang primer, menaikkan cadangan waiib dan menaikkan suku bunga. Penurunan
jumlah uang primer tegtu saja dibarapkan dapal mengurangi jumlah uang beredar
dan pada gilirannya dapat menekan kenatkan harga dan laju inflasi, schingga dari
sisi target moneter relatif masih bisa dikendalikan.

Pengendalian permintaan dalam kaitannya denpan pengendalian inflasi,
misalnya dilakukan dengan menjaga agar perminiaan uang, barang, dan jasa dapat
dipertahankan pada fingkat yang tidak menderong inflasi (Nowm-Inflationary
Level), Di samping itu tngkat infast sendini dapal mempenganidd penyesuaius
tingkat upah maupun mofivasi orang untuk memegang jenis denominasi {pecahan)
vang.

Dalam perekonromian, uang memiliki peranan yang sangat strategis. Pada
awalnya uang diguuakan sebagal alat pembayaran, schingga vang fungsi
utamanya adalah sebagat media untuk bertransaksi {mediurr of exchange). Namun
sejalan dengan perkembangen perekonomian yang terus meningkat, fungsi vang
vang semula hanya sebagai alat pembayaran saia, menurnt Mankiw (2003},
berkembang menjadi lebih luas lagi yakni sebagai slat satuan hitung (unir of
accownt) dan sebagal alat penyimypan kekayaan (store of value).

Mengingat pantinpnyva keberadaan uvang dalam  perekonemian, maka
penyediaan jumiah wang di masyarakat harus sesual dengan jumlale yang
dibutubkannya Jumlah uang yang berlebihan akan mendorong masyarakat
pemegang uang tersebut untuk membelanjakannya atau mendorong masyarakat
melakukan tindakan spekulasi dengan menukarkan jumlah uang vang dimiliki
kepada mata uang asing. Akibatnya skan menimbulkan inflasi dan penurunan nilai
tukar rupiah.

Jumlah uang beredar mempunyai hubungan yang searah dengan tingkat
inflasi, Apabila jumlah vang beredar meningkat maka tingkat inflasi juga akan
meningkat demikian pulz sebeliknya, namuen peningkatan jumlah wang beredar
tersebut tidak segera meningkatkan tingkat inflasi melainkan membutubkan
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tenggang wakt, Peningkatan ifngkat inflasi tidak proporsional dengan
peningkstan jumiah uang beredar.

Melihat peranan uang dalam mempengaruhi kegiatan perekonomian,
mengindikasikan adanya keferkaitan indikator ekomomi dengan jumlah
permintaan vang. Indikator-indikator ckonomi fersebut akan mengindikasikan
perfunya dilakukan antisipasi atau penstapan kebijakan yang berkaitan dengan
uang pada kondisi perekonomian terientu.

Pengendalisn permintaan vang dimaksudkan sebagai salah satu cara untuk
menckan inflasi. Misalnya pada periode dimana terjadi peristiwa.peristiwa
pengeboman di tanah air yang menyebabkan meningkatnya ketidakpastian sosial
politik di dalam negeri sehingga situasi moneter di dalam pegeri mengalami
tekanan berat seperti singkat inflasi yang tinggl, dan rupiah yang melemah
menyebabkan permintaan uang primer meningkat fajam. Selain itm juga
mendorong masyarakat untuk melakukan tindokan berjapa-Jaga dengan lebih
banyak memegang uang.

Fenomena icrsebut menunjukkan behwa permintasn vang memegang
peranan penting dalam perilake kebfiakan moneter di setiap perckonomian,
masing-masing besaran vang mempengamthi permintaan vang  mempmmyai
sensitivitas  tersendirl untuk masing-masing negsra, Pembicardaan mengenai
pendekatan  yang digunakan dalam  teori penminizan uang felah  banyak
dibicarakan dan diperdebatkan. DBenfuk fungsi permintagn uang uvrmumnya
didasarkan pada pendekatan penyesuaian parsial. Walavpun pendekatan ini telah
banyak mendapat kritikan, namun pendekatan ini berhasil menjelaskan fenomena
permintagn uang di Indonesia (Insukindro, 1997). Banyak literatur yang telah
memnat aspek teoritis maupnn empiris dari permintaan nang di negara yang sudah
maju maupun negara-negara yang sedang berkembang. Tak dapat dipungkiri
bahwa kebijakan moneter dapat merberikan kontribusi dalam mencapai stabilitas
ekonomi dengan mengendalikan besaran-besaran moneter yang bergerak tidak
terkendali (sehingga menjadi penyulut ketidakstabiian ekonomi), serta membantu
mengantisipasi  ketidakstabilan yang disebabkan oleh besaran-besaran non-

reoneter (Sugivanto, 1993),

Universitas Indonesia

Analisis Permintaan..., Basuki, FEB Ul, 2009



Sejak munculnya teori permintaan vang klasik hingga saat ini, perdebatan
panjang dalam analisis ckonomi moneter telah dipusatkan pada pertanyaan
mengenai . VApakan bentuk mode yang cocok dan layak untvk mengamati
perilaku permintaan uang masyarakat? . Isu ini menjsdi penting karena
perbedaan leori yang dipunakan dalam penelitian dan akan mengakibatkan
perbedasn bentuk fungst atau model permintzan uvang dan kemudian akan
memberikan dampak yang berbeda pada mekanisme ekonomi makro dap
implikast kebijaken yang berbeda (Smithin, 1994 : 11 - 14, Laidler, 1997 : 1220 -
1222, Deckle dan Pardhan, 1997 : 11 ~ 20} sebagaimana yvang dikutip Inskurindo
{1598).

Studi yang dilakukan oleh Biswan (1962}, Gujarati (1968), dan Sing (1970)
menyimpuikan babwa permintaan vang tidak sensitif terhadap tingkat bunga baik
jangka pendek mavpun jangka panjang. Sastii (1962) dan Gupta (1970)
menemukan bahwa elastisitas permintaars akan wang terhadap tingkat bungs
(interest rade elasticity of demuand for money) adalah secara statistik signifikan
yang berarti bahwa permintasn vang adalah sensitif terhadap tingkat bunga.

Perkembangan empins feori permintaan vang di Indonesia telah didominasi
oleh penggunaan model dinamis. Tlorivanto (2000), Aghevli (1997), Boediono
{1985), Nasution (1985} dan Parikh et af {1985), menggunzkan model dinamis
yang diturunkan dari Model Penvesuatan Parsial. Sejalan dengan perkernbangan
teori permintaan wang dan model dinamik fersebut, para ahli ekonomi dan
ekonometri teleh mengembangkan salah satu model vaitu Model Mekanisme
Koreksi Kesalahan (8rror Correction Mechanism, ECA) sepert] yang pemah
dilakukan oleh Hendey er af. {1984), Domowitz dan Elbadawi (1987), Gupta dan
Moazzami {1988) serta Colomoris dan Domowitz (198%) dan sudah diterapkan
pada kasus negara berkembang. Hal ini didukung oleh struktur ekonomi di negara
sedang berkembang yang berbeda dengan negara maju, seperti pasar vang yang
belum maju dan informasi yang langka, jangka waktu perencanzan ekonomi yang
refatif pendek dan aktiva keuangan yang tidak mudah saling mengganti, sehingga
fungsi biaya untuk agen ekonomi yang layak adalah fungsi biaya periode tunggal

{single period cost function).
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1.2 Perumusan dan Identifikasi Masalah

Negara-negara di dunia, negara maju maupun sedang berkembang, datam
mermelibara kestabilan dan iaju pertumbuhan skonomi seringkali menghadapi
permasalghan yang rumit. Tingkat kestabilan ekonomi yang dimaksud meliputi
aspek  kestabilan perkembangan harga, perkembangan pendapatan, tingkat
periumbuhan kesempatan Kega, serta yang berkaitan dengan laju perkembangan
uang beredar,

Pemeltharaan kestabilan ekonomi int lebih bersifat jangka pendek, sedaug
laju perumbuhan ekonomi dan kesempatan keria merupakan masslah jangka
panjang yang berkesinambungan dalam pelaksanaan pembangunan. Upaya
memelihara kestabilan ckopomi tersebut memerlukan peranan pemerintah
terurama lewat kebiiaksanaan baik kebijaksanaan moneter maupun fiskal,

Permtintaan uvang memegang peransn yang penting dalam penlaku
kebijakan moneter di setiap perekonomian. Konsep permintaan wang menjadi hal
yang penting karéna konsep perraintaan vang vang berbeds mengakibatkan
berbedanys  mekanisme  makroekonomi  sehingga  kebijaksanaan  yang
diberiakukan juga berbeda. Konsep permintasn vang vang baku sampai saat ini
masih belum disepakati, permasalaban mendasar adalah pada asumsi bahwa
keseimbangan uang riil diperkirakan berhubungan dengan beberapa ukuran skala
sepert pendapatan, tingkat bunga, dan inflasi.

Banyak literalur yang telah memuat aspek teorities maupun empiris dari
permintasn uang bagl negara-negara maju, kebanyakan dari studi-studi tersebus
menyimpulkan bahwa tingkat GDP riil, tingkat suku bunga, dan tingkat inflasi
merupakan variabel-variabel yang penting dalam fungsi permintaan uang di
negasa-negara mapne. Bagi nepara-negara vang sedang berkembang seperti halnya
Indonesia umumnya memiliki perbedaar dengan negara yang sudah maju. Hal
vang herbeda tersebut seperti karakteristik struktural, clemen institusional
demikian juga seperti umwmnya negara sedang berkembang memiliki fenomena-
fenomenas vang berkaitan dengan ketidekpastian dan  ketidakstabilan.
Ketidakstabilan politik misalnya akan menghambat investasi jangka panjang,
Kondisi seperti ini akan mendorong pelaku ekonomi uptuk memegang vang bagi

tujuan begaga-jaga dalam jurnlah yang besar. Di samping itu faktor kelemnbagaan
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keuangan masth relatif bare dan belum terorganisasi dengan baik, informasi
mengenal kepiatan di bidang ekonomi moneter relatif belum tersedia ataupun
tidak mudah diperoleh.

Studi int dimaksudkan untuk mengetahui besamya pengaruh perubzhan
tingkat pendapataen riil masyarakat, tingkat suku bunga, tingkat inflasi, nifai tukar
rupiah, dan foreign direct invesiment (FDI) terhadap permintaan vang di Indonesta
sclama periode observasi. Dalam studt ini diperkimkan bahwa permintaan vang
dipengarubi oleh faldor-faktor seperti pendapatan riil masyarakat, tingkat suku
bunga, tingkat inflasi, nilal mkar rupiah, dan foreign direct investmernt (FDI.
Permasalahannya adalab apakah variabel-variabel tersebut saling berintegrasi?

1.3 Hipotesis Penelitian
Kondisi moneter di dalam negeri sesuai teorl permintaan uang dimana
kenaikkan produk domestik bruto viil atau GDP i}, tingkat FDI dan exchonge
rare akan menaikkan rea! money demand {dalam hal 1ai adalah M1), sedangkan
kenaikkan tingkat suku bunga dan inflasi akan menekan komponen-kemponen
uang tersebut. Penjelasan sdalah sebagai berikut
1, GDP siil berpengaruh positif atau berbanding lurus dengan permintaan uang
ritl, Berdasarkan teori preferensi hkuiditas (#hecry of liquidity preference),

[%}ziﬂ{}’,ﬂ, permintaan vang riil, M/P, berbanding lurus dengan GDIP

riil. Artinya jika pendapatan iinggi maka pengeluaran tersebut akan tinggi,
sehingga orang terlibat dalam lebih banyak transaksi vang mensyaratkan
penggunaan  uang  Jadi, pendapatan vang lebih besar menunjukkan
permimiaan vang yang lebih besar, hipotesis ini didukung oleh studi yang
dilakukan oleh Obben (1%98), Doriyante (1999}, Celasun dan Goswami
{2002), dan Ball (2002),

2, Suku bunga berpengareh negatif ateu berbanding  terbalik  dengan
permintaan uang rill. Berdasarkan teori preferensi Hkuidifas {(theory of
liguidity preference), permintaan nang ritl, M/P, berbanding terbalik dengan
sukn bunga. Artinya suku bunga mengindikasikan biaya opportunitas
{opportunity cost) dari memepang uang yaitu biaya vang harus ditanggung
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karena memegang sebagian gset dalam  bentuk uang, vang tidak
menghasilkan bunga. Jadi, ketika suku bunga naik maka orang-orang hanya
ingin memegang lebih sedikit uang, hipotesis ini didukung oleh studi yang
dilakukan olch Obben (1998), dan Ball (2002).

. Foreign Direct Investment (FDI) berpengaruh positif atau berbanding lurus
dengan permintaan vang il Foreign Direct Dwvestment (FDI) ini untuk
mengukyur semua investasi asing yang masuk ke dalam negeri baik aset
liquid maupun non liquid, Masuknya FDI ini tidak hanya berbentuk aset saja
tapi jugs diikuti transfer teknologi yang dapat meningkatkan produksi, FDI
dapat meningkatkan perumbihan ekonomi melatlui transfer teknologi dan
efek spillover, sepertt yang dikerpukakan oleh Nair-Reichert and Weinhold
(2001) dan Afsar {2007). Meningkamya produksi ini dapat meningkatkan
tingkat pendapatan negara. Jadi, berdasarkan teori preferensi likuiditas
(theory of liguidity preference) imi tingkat pendapatan dapat meningkatkan
permintaan wang masyarakat. Hipotesis ini didukung oleh stwdi yang
dilakukan oleh Komarek dan Melecky {2001).

. NHai tukar rupiah terhadap dolar AS berpengaruh positif atan berbanding
lurus dengan permintaan uvang il Dimana dolar AS merupakan alterpatif
penting investasi vang domestik. Nilai tular rupiah terhadap dolar AS
digunakan sebagai proksi pengaruh substitusi vang domestik terhadap dolar
AS. Variabel nilaf fukar dapat dinyatakan bahwa pilihan antara memegang
uang domestik dengan dolar AS merupakan pilihan bagi masyarakat dalam
memaksimumkan kekayaan (diversifikasi assef). Jika harga dolar AS lebib
mahal atau mata veanyg domestik mengalami depresiasi maks masyarakat
lebih suka untuk memegang uang domestik atau permintaan nang
masyarakat mengalami peningkatan, Koefisien nilal tukar rupiah terhadap
dolar AS diramalkan berhubungan positif dengan permintaan vang riil,
hipotesis ini didukung eleh studi yang dilakukan oleh Celasun dan Goswami
{2002), Suherman (2003), dan Febrianti (2004).

. Inflasi berpengaruh negatif atan berbanding terbalik denpan permintasn
wang riil. Inflast menggambarkan peningkatan harga, jika harga meningkat
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maka permintaan uang ritd akan turun, sesuat studi vang dilakukan oleh
Badjuri (1997) dan Febrianti (20043,

1.4 Pembatasan Masalah
Model dan analisis yang dikemukakan dalam studi ini mengandung
beberapa asumsi dan keterbatasan sebagat berikut :
1. Variabel dependen adalah komponen vang yang berupa read money demand,

%.1, Dimana jumlah beredar yang digunakan adalah jumlah uang beredar

dalam art: serpit, M1, yaitu vang kartal ditambah demand deposit {rekening
Biro).

2. Variabel independen meliputi produl domestic bruto riél yang mewakili
output suatu negara, tingkat suku bunga, tingkat inflasi, nilai tukar rupiah,
dan foreign direct investment (FD1),

3. Data yang digunzkan adalsh data kuarislan dengan periode observasi
2000:01 — 2008:01.

1.5 Maksud dan Tujuan Penelitian

Merujuk kepada permasalaban yang telah dikemukakan diatas, maka
penelitian ini bermsksud untuk mendapatkan gembaran empiris, tentang
permintaan vang di Indonesia pada periode observasi 2000:01 — 2008:01. Untuk
mencapai maksud tersebut, siudi yang dilakukan selama periode observasi
tersebut memiliki twjuan untek mengetalmi besarnya pengaruh pendapatan riil
masyarakat, suke bunga, inflasi, pilai tukar rupiah, dan foreign direct invesiment
(FDI) terhadap permintaan vang di Indonesia selama periode abservasi.

1.8 Kegunaan Penelitian
Hesil dad studi ini dibarapkan dspat memperoleh manfaat, ferutama

berkaitan dengan upava-upaya pengendalian peredaran vang sehingga kebijakan-
kebijakan yang diterapkan dapat berlaku efektif. Sedangkan kegunaan lzinnya
adalah sebagai bertkut

1. Untuk Pengembangan llmu Pengetshuan
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a. Hasil penelitian int diharapkan memberikan  kontribusi  bagi
pengembangan ilmu, terutama mengenal model permintaan uang di
negara-negara berkembang seperti Indonesia,

b. Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan informasi untuk
pendalaman  penelitian selanjutnya yang berkaiten dengan model
permintaan vang di Indonesia,

¢. Memperkaya khasanah fulisan yang berhubungan dengan model
permintaan uang.

2. Untuk Kebiiakan

a. Hasil penelitian ini diharapkas skan dapat memberikan pertimbangau
untuk semakin memperhatikan variabel darl model permintaan vang
dalam rangka upaya-upaya peagendalian peredaran nang sehingga dapat
mengefekiifkan kehijakan-kebijakan moneter yang diambil.

b. Kajian ini diharapkan dapat dijadikan masukan bagi para pengambil
keputusan, khususnya untuk kebijakan moneter.

1.7 Sistemstika Penulisan Tesis

Tulisan pada penelitian ini terbag: daiam beberapa bab. dimana dalam setiap
bab meliputi beberapa sub bagian yang merapakan penjelasan secara terpisah atau
penjelasan terstrukdur dari aspek-aspek yang dipandang terkait dengan muaten
yang dibahas pada bab tersebut, Secara garis besar bagian-bagian yang dimaksud,
diuraikan secara singkat sebagai berikut :

Bab 1 Pendahuluan, merupakan bagian yang menjelaskan berbagat agpek
vang terkait dengan masalah-masalah pokok yang menjadi latar belakang dalam
penelitian ini. Bab 1 iei meliputi latar belakanp masalab, perumusan dan
identifikasi masalah, hipotesis penulisan, maksud dan tujuan penelitian, kegunaan
penelitian, dan sisteratika penulisan tesis,

Bab 1l Tinjauan Literatur, merupakan bagian yang menguraikan teori-teori
dan penemuan empirik yang terksit denmgan permintaan uang. Bab I ini
menjelaskan mengenai definisi vang, fungst vang, teori permintaan uang, studi
empiris tentang permintaan uvang, dan peramusan model yvang digunakan dalam

penelitian ind.
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Bab {1l Metodologi Penelitian, merupakan bagian yang menguraikan tentang
model yang digunakan untuk mengkali permasalahan penelitian. Pada hagian I
ini, diuratkan model analisis, proses estimasi, definisi operasionalisasi model
dalam analisis permasalaban, serta asumsi-asumsi yang digunakan pada model,

Bab TV Hasil dan Analisis, adaldh bagian yang memaparkan data hasil
olahan dari model yang digunakan, Dengan uraian ini, diharapkan dipereleh suatu
hasil analists yang lebih komprehensif.

Bab V Kesimpulan, adalah bagian yang memaparkan beberapa simpulan
pennlis, sekaligus rekomendasi penanganan masalah vang dipandang perhs unmk
dilakukan.

Dafiar pustaka inerupakan baglan yang memuat referensi-referensi yang
digunakan dalam penelitian. Bagian lampiran adalah bagian yang memuat data-
data pendekong atas hal-hal yanp telah dipaparkan pada bagian sebelumnya.
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BAB 11
TINJAUAN LITERATUR

Apa itu "wang” dan mengapa setinp orang menginginkannys?Pertanyaan
tersebut sedikit terlibat awam, karena para ekonom menggunakan istilah “wang™
dengan pengertian teknis khusus. "Uang” diartikan sebagai media pertukaran,
barang yang digunakan untuk membayar sesuatu secara tunal. Dalam bahasa
sehari-hari “uang™ kedangkala berarti “pendapatan™ {(Saya menghasithan banyok
uang fahun lald) atav “kekayaan” (Orong itu memiliki banyak uang). Xetika para
ckonom berbicara tentang “permintaan weng (demand for money)”, yang
ditahasnva tenfang persediaan aset dalam bentuk tunai, rekening, dan aset yang
berdekatan, namun tidak generik seperti kekayaan atau pendapatan.

Dewasa iri vang merupakan bagian yang tak terpisahkan dalam kehidupan
masvarakat dan perekonomian suatu negara. Suatu hal yang tak mungkin jika
membicarakan susty negara tanpa memperhatikan kata atac besaran uang.
Pengarah uang terhadap perekonomian dak terlepas dari definisi vang. Uang itu
sendiri telah mengalam] berbagai evelusi dan mungkin saja akan terus berubah di
saat yang akan datang selaras dengan perkembangan ekonomi monefer.

Dalare suatu perckopomian modern, uang merupakan elemen penting
untuk pembangun suatn perekonomian. D1 berbagal isu makroekonomi, jumlah
uang beredar dan permintzan vang memiliki peran yang sangat penting. Banyak
ekonom mempelajari data tentang uang, pendapatan, dan tingkat bunga unmuk
mempelajari lebih banyak tentang fungsl permintaan vang. Salah sstu wjuannya
adalah mengestimasi basaimana permintaan uang menanggapl pernbaban
pendapatan dan tingkat bunga.

Sensitivitas permintaan uang untuk kedua varisbel ini menentukan
kemiringan dan kurva Liguidity of Money (LM). Jadi, sensitivitas permintaan
vang mempengarnhi bagaimana kebijakan fiskal dan moneter mempengaruhi
perekonomian, Semakin maju perckonomian suatu negara maka semakin banyak
pula vang yang dibutuhkan.

14
Universitas Indonesgia

Analisis Permintaan..., Basuki, FEB Ul, 2009



15

2. | Definisi Uang

Definisi dan pengukuran uang secara fepat dengan cara mengeksplorasi
fungsi uang akan memberi penjelasan mengapa dan  bagaimana pang
meningkatkan efisiensi ckonomi. Definisi wvang dalam kehidupan sehart-hari
sanigat beragam akan tetapi definisi vang bagi para ekonom sangat spesifik,
Definisi dan fungsi vang selalu berevolusi sesual dengan perkembangan ekonomi.

Definisi uang atsu penawaran uang pada umumnya diterima sebagai
pembayaran atas barang atau jasa. Dari sudut pardang ekonom, uvang (money)
merupakan stok aset-aset yang digunakan untuk Wansaksi, Uang adalabh sesuatu
vang diterima/dipercaya masyarakat scbagai elat pembayaran atau transaksi,
(Ralardja den Manuruag, 2005). Karena itu vang dapat berbentuk apa saja, tetapi
tidak berarti segala sesualu it adalah uang, Salsh satu jenis vang adalsh mais
uang kertas dan lopar. Ketika orang membicarakan vang, yvang dimaksud adalah
mata vang kertas dan logam. Definisi uang dalam bentuk mata vang adalah terialu
sempit karena cek juga dapat diterima sebagai alat pembayaran. Individu juga
sering menghubungkan uang dengan kekayaan dan pendapatan. Kekayaan adalah
akumulasi secara kordinu dari aset termasuk vang, sedangkan peadapatan adalah
arus penerimasn per unit waktu yang dapat diukur dalam satuan vang.

Pada zaman dahuin ada vanp logam vang terbuar dari emas. Uang dinar
{emas) di Timur Tengah pada masa lampau merpakan vang yang tinggi nilainya.
Di zaman modern ini, walaupun harga emas fetap masih Ginggi, vang logam emas
tidak lagi digunaken sehagad alat transaksi, karena kedudukannya telah digantikan
oleh bentuk-bentuk vang yang Iain,

2. 1. 1 Uang Fiat (Fiaf Money atau Fokenr Money)

Uang fiat {fiaf money atau loken money) atau uang afas-unjuk adaiah
komoditas yang diterima sebagai vang, namun nilai nominalnya jauh lebih besar
dari nilai komoditas itu sendiri (nilal intrinstk atau intrinsic value). Uang fiat atau
wvang atas-unjuk ini tidak memiliki nilat intrinsik. Contoh, vang kertas yang
bernominal Rp. 100.000,00. Nilai nominal vang kertas lersebut adalah jauh lehih
tinggi dari nilat kertasnya, (Rahardia dan Manurung, 2005).

Universitas Indonssia

Analisis Permintaan..., Basuki, FEB Ul, 2009



1%

2. 1. 2 Uang Komoditas (Commodity Money)

Uang komoditas {commodity money) adalah vang vang nilainya sebesar
nilal komoditas isu sendiri, Contoh, pada masa lalu nilai sekeping uang perunggu
adalah lebih kecil dart nilai satu keping vang perak, fetapt satu keping perak
nilainya [ebih keci! dari nilai satu keping vang emas, sebab nilai perunggu lebih
murab dari perak, sedangkan nilai perak lebih murah dari emas, (Rahardja dan
Manurung, 2005).

2. 1. 3 Uang Hampir Likuoid Sempurna (Near Money)

Salah satu syarat suatu aset untuk dapat digunakan sebagai vang adalah
likuiditasnya. Uang fiat dan komeoditas adaleh uang veng likuid sempurna,
sehingpa untuk dapat digunakan tidak perlu ditukarkan ataw dicairkan terlebih
dahulu. Selain kedua jenis vang tersebut ada juga asset finansial yang berfungsi
sebagai uang pamun untuk menggunakannya harus ditukarkas/dicairkan terlebih
dahulu, Contoh, uang dalam bentuk cek (demand deposity dapat diterima sebagai
alat pembayaran. Namuon tidak semus pelaku  kegiaten ekonomi  mau
menerimanya. Buka karena tidak dipercaya, tefapi bila ingin digunakan bharus
ditukarkan ke dalam bentuk vang xertas ian vang logam. FKarena itu walsupun
dapat digunakan sebagai uang, cek bukanlah substitusi sempurna bagi uang
kertas/logam, (Rahardia dan Manurung, 2005).

2.2 FPungsi Uang

Di dalam masyarakat modern, uang dipergunakan secara luas. Definisi dari
vang akan semakin islas jika fungsi-fungsi dan vang diketahui, Uang mempunyai
empat fungsi utama, mepurat Rahardia dan Manurung (2005), yaitue vang sebagaj
alat tukar/transaksi/pembayaran {(wedium of exchgnge), menyimpan daya
beli/penyimpan nilai {store of value), satuan hitung {nit of accowrdy dan standar

pembayaran di masa depan {stondart of deffered payment).
2. 2.1 Uszng Sebapai Alst Transaksi (Mediom of Exchange)
Uang sebagai alat transaksi digunakan untuk membayar barang dan jasa.

Agar uang dapat berfungsi sebagai alat tukar, maka harus diterima atau mendapat
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jaminan kepercayaan. Dalam suatu pereckonomian modemn, jaminan kepercayaan
itu diberikan oleh pemerintah berdasarkan undang-undang atau keputusan yang
berkekuatan hukum. Dengan fungsinya sebagai alat transaski, wang amat
mempermudah dan mempercepat kegiatan perfukaran dalam perekonomian
modern.

Penggunaan vang sebagai alat tukar meningkatkan efistensi ekonorn, yaitu
menghilangkan penggunaan waktu vang banyak dalam transaksi barang dan jasa.
Bayangkan jika vang tidak ada maka barter dalam perekonwmnian akan menjadi
eksis dan memerlukan waktu banyak dalam {ransaksi barang dan jasa. Fungsi
vang dalam transaksi barang den jasa harus mempuayat enmam kriteria, yaity
standarisast ‘atan penilaian sanpat mudab, dapat diterima secara luas, mudah
dibagi sehingga mudah membuat perubahan, mudah disimpan atau dipindahkan,
tidak mudah menyusut, dan tidak mudah ditinn.

2. 2.2 Uang Sebagai Penyimpan Nilai (Store of Value)

Fungsi uang sebagal penyimpan milai (siere of value) dikaitkan dengan
kernarapuan uang menyimpan hasil transaksi atan pemberian yang meningkatkan
daya beli, sehingga semua transakst fidak perlu dibabiskan saat it juga. Uang
sebagai unit penyimpan nilaf digunakan ustuk mengukor daya beli arus
pendapatan  yang diterima  pada waktu tertentu sampai  batas  waktu
membelanjakan arus pendapatan tersebut. Fupgsi vang im diguvaekan karena
banyak dari individu tidak ingin membelanjakan pendapatannya pada waktu arus
pendapatan diterima tetapi lebib memilth untuk mepyimpan atau menabuog
terlebih dahulu. Uang sebagal alat penyimpan nilai juga merupakan likuiditas,
yaitu kernudaban dan kecepaten mengkonversi suatu aset sebagai alat pertukaran,
Uang merupakan aset paling [ikuid dad selurub jenis aset karena fungsi alat tukar
dari vang. Misalnys, individu A adaleéh petemak ayam. Bulan lalu individu A
menjual 1000 ckor ayamnys dengan nilai Rp. 20 juta. Karena uang memiliki
fungsi penyimpan nilai, individu A dapat menyimpan gang hasil penjualan ayam
untuk digunakan di mesa yang akan datang.
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2.2, 3 VUang Sebagai Satuan Hitung (Unit of Account)

Uang sebagat wunit perhitungan digunakan untuk mengukur  nilai
perekonomian. Uang sebagai satuan hitung (it of account) ariinya vang dapat
memberikan harga suatu komoditas berdasarkan satu ukuran umum, sehingga
syarat ferpenubinya double coincidence of wants {kehendak ganda vang selaras)
tidak diperfukan lagi. Pengukuran nilai barang dan jasa dalam satuan vang adalah
penting karena barang dan jasa sangat bervariasi dalam perekonomian. Misainya,
jika harga sepotong celana jeans adalah Rp, 200.000,60 dan sepasang sepatu kulit
yang bergaya frendy adalah Rp. 250.000,00, maka bila individu B ingin membeli
keduanya, individu B barus menyiapkan pang sebesar Rp. 450.000,00. Seandainya
individa B memiliki lima ekor kambing yang harga ekomya adalab Rp,
100,000,00, dia tidak perlu membawa dua ekor ke toko celana dan dua setengah
ekor ke toko sepatu. Yang individu B lakukan adalah menjnal kelima kambingnya
seiiingga memperoieh RKp. 500.000,00, kemudian Rp. 200.000,00dipakai antok
membeli celana jeans, Rp. 256.000,00 untuk membeli sepatu, dan sisanya Rp.
50.000,00 digunakan untuk membeli yang lain,

2. 2. 4 VUang Sebagai Standar Pembayaran di Masa Depan (Standard of
Deferred Payment)

Banyak sekali kegiatan ekonom: yang balas jasanya tidak diberdkan saat
ftu juga. Para pegawal umumnya setelzh bekerja sebulan penuh baru mendapat
gaji. Countoh lain adalah transaksi utang-piutang mungkin baru dapat diselesaikan
tuntas dalam tempe belasan tabun, Pembayaran untuk masa mendatang tersebut
dimungkinkan karena uang memiliki fungsi standar pembayaran & masa
mendatang (sfandard of deferred payment). Dengan fangsi tersebut berapa balas
jasa atau pembayaran di masa mendatang menjadi lebih mudah dihitnng, karena
diukur dengan dava beli (purchasing power), dibanding bila divkur denpan nilai
komoditas tertentu.

2.3 Teori Permintaan Uang
Permintazn wang biasanya orerupakan permintean terhadap uang riil

(demend for real balances), (Dombusch, Figher dan Startz, 2008). Dengan kata
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lain, orang memegang uvang karena days belinya, yaitu sejumlah barang yang
dapat dibeli dengan uang iu. Tidak memperhatikan jumlah nominal yang
dipunyai, yaitu jumnlah vang fisik yang dipunyai, Dua implikasi dari hal tersebut
a. Permintaan wang riil tak berubah kettka fingkat harga netk, dan semus
variabel rijl seperti suku bunga, pendapatan riil, dan kekayaan riil tetap tak
berubah,
b. Ekuivalen dengan itu, permintaan uang riil naik secara proporsionat terhadap
kenatkan tingkat harga, dengan variabel riil seperti di atas tetap.

Dengan kata lain, memperiiatikan pada fungsi permintaan uang yang
menggambarkan permintaan keseimbangan riil, M/, bukan keseimbangan
nominal, M. Seseorang bebas dan iusi wang (money lusion} jika perubahan
tingkat harga, denpan semua vacfabel konstan, tak mempengaruhi perilaku il
seseorang, termasuk permintasn uang riil,

Model permintzan uang berfujuan untuk mengembangkan pengertian
tentang faktor-fakior penentu permintaan nang, fungsi vang s;:bagai alat tukar, dan
optimalisasi jumlah permintaan vang. Karakteristik permintaan uang menjelaskan
hubungan permintaan vang dengan jumlah transaksi dan biaya memegang uvang.
Respons permintann vang terhadap rencana transaksi, biaye memegang uang, atau
tingkat bungz dan inflasi menipakan pusat perhatian dari analisis permintaan
vang. Teori permintaan vang ini telah berkembang cukup lama dari teord Klasik
sampai setelah Keyness, (Laidler, 1985; Sichel dan Goldfeld, 1990; Ghatak, 1995;
Deadman, 1995 daiam Febrianti, 2004). Pada dasamya teorl peorainiasn vang
dapat dibedakan menjadi 3 (tiga) jenis, yakni teorl permintaan nang Klasik, teori
permintaan vang Keyness, dan teori permintaan vang setelah Kewness afau

Keynessian.

2.3, 1 Teori- Permintaan Uang Klasik

Teori permintaan vang Klasik yaitu teori kuantitas vang. Teori kuantitas
uang ini menjclaskan perbedaan antara kuantitos uang dan tingkat harga, Menurut
pandangan ekonom Klasik, fungsi uwang hanyalah sebagal alat tukar. Karenaya
jumlah vang vang dimista berbanding proporsional dengan tingkat output atay
pendapatan. Bila tingkat output meningkat, maka permintaan uang meningkat,
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begitu juga sebaliknya. Jumlah uvang yang dipegang oleh masyarakat bukanlah
semata-mata nilai nominaloya, tetapi juga days belinya, vaitu nilai nominal
dibandingkan dengan tingkat harga (rea money balances).

Hubungan teori kuantitas uwang ini dikembangkan dalam kerangka
keseimbangan yang kiasik dengan dua versi, yaitu pertama, equation of exchange
yang dikembangkan oleh Irving Fisher dari Yale University dan kedua, cambridge
approgek or cash balance approach yang dikembangkan oleh ekonom dari
Cambridge University, khisusnya A.C, Pigou. Kedua versi ini memperhatikan
uang sebagal means of exchange, dan yang membentuk model transaksi

permintasn vang.

2. 3. 2 Teori Permintaan Uang Keyness

Keyness memberikan analisie perminisan uvang secarg lebih  telifi
dibandingan dengan pendahulu-pendshulunya, Fkonom Klasik dan Neo-Klasik
menganalisis permintaan vang adalah dalam arii money in motion, sedangkan
analisis vang Keyness lebih ditujukan pada pemegangan vang ersebui. Dalam
teori Keyness dikenal tiga motif yang mendasari perraintaan vang masyarakat,
yaitu motif framsaction, precamtionary, dan speculative. Motif transaksi sama
dengan teori kuantilas uang sebagal a medium of exchange. Menurat Keyness
bahwa tingkat transakst yang dilakukan oleh masyarakat tergantung pada tingkat
pendapatan seseorang, dan transaksi permintsan uvang meningkat karena tidak
adanys keseimbangan antara penerimaan dan pengeluaran.

Individu atau masyarakat mengalami ketidakpastian masa depan, maka
sescorang perlu memegang sejundah vang, sedangkan motif berjaga-jaga juga
menciptakan  permeintaan uang, Kebutuhan wang  precoutionary  cenderung
meningkat dengan naikoya pendapatan sescorang, karena akan menghadapi
berbagai kemungkinan resiko yang besar juga. Kontribusi yang signifikan dari
teort permintzan vang adalah peranan motif spekulai. Teori spekulasi dari
permintzan uanp sering juge disebut sebagal lguidity preference. Keyness
membatasi hanya pada dva bentuk aset likuid, yaitu memegang kekayaan dalam
bentuk wang yang tidak menghasilken atau cbligasi yang memberi penghasiian
berupa sejumlah vang untuk tiap periode.
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Fungsi wvang sebagai store of value, penekanannya lebih pada permintaan
vang untuk motif berjaga-jaga. Seseorang atau masyarakat dapat memegang
kekayaannya dalam bentuk vang atau dalam bentuk obligasi (bondss), harga bonds
yang ingin dibayar seseorang tergantung pada tingkat suku bunganya. Menurut
Keyness, bahwa nilal atau kisarao ailai dari tingkat suko bunga dianggap normal,
ketika suku bunga di atas kisaran normal maka keinginan atau harapan untuk
memegang donds cenderung menurun dan jika tingkat suku bunga di bawah
kisaran normal maka keingianan atan harapan votuk memegang bords cendenmg
meningkat.

Masyarakat atau individu mempunyai ramalan vang lepat fentang nilai
suku bunga pada masa yang ekan datang, maka permintazn uang untuk spekulasi
pada masa sekarang akan dihentikan, Tetapi dalam perskonomian sckarang ini,
masyarakat mempunyal ramalan yang berbeda-beda fentang perubahan tingksat
suku bunga pada masa yang akan datang. Dengan adanya beberapa peadapat
tentang ramalan tingkal suku bunga maka masyarakat atau individu dalam hal
memegang uang dan obligasi relatif tidak berari, maka Iungsi permintaan uang
untuk spekuiasi menjadi lebih baik dibanding permintaan vang untuk transaksi.

Seandainya masyvarakat menganggap tingkat suku buoga saat isi lebih
tinggi dibandingkan fingkat suku bunga normal, maka dalam masyaraket zkan
muncul ramaian balvwa tingkat suky bunpa cenderung turun pada masa yang akan
datang. Bila tingkat sukuw bupga turun, hargs obligasi meningkat dan
pemegangnya mendapat keuntungan, dengan demikian, pemegang obligasi lebih
suka tetap memegang obligasinya dibanding memegang vang.

Sebaliknya, bila tingkat suku bunga saat ini lebih rendah dibanding tingkat
suku bunga normai, maka dalam masyarakat akan rmuncol remalan bahwa tingkat
suku bunga akan naik pada masa yang akan gatang, bils tingkat suku bunga naik,
harga obligasi turun dan yang memegangnya akan mengalami kerugian. Dengan
demikian, pada tingkat suku bunga rendah orang lebih suku memegang uang
daripada obligasi untuk menghindari kerugian serta tingkat suku bunga yang
rendah, dan permintaan vang akan meningkat,

Permintaan vang rill {my) merupakan fungsi dari peadapatan riil {y} dan
tingkat suku bunge (i) Teori permintaan wang Keyness sama dengan teor
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permintaan wang nil yang ielsh dikembangkan oleh pendahulunya. Menurut
Keyness, ketika tingkat suku bunga rendah, maka setiap orang akan
mengharapkan tingkat suke bunga menjadi tinggi pada masa vang akan datang
dan lebih suke pegang uvang. Fungsl permintzan vang bentuk ini mempunyai
elastisitas yang sempurna pada tingkat suku bunga, perekonomian dalam keadaan
ini disebat dengan liguidity trap.

2. 3, 3 Teori Permintaan Uang Setelah Keyness

Usng memainkan peranan penting dalam perekonomian, yaits uang
sebagal medium of exchange dan sckaligus juga sebagai stawre of value. Uung
sebagal medium of exchange mengarah pada model tramsaksi dard model
persediaan {{nventory} dengun mengasumsikan babwa tingkat transaksi dikeishui
dengan pasti, sedangkan fungsi uang sebagai store of value dapat meningkatkan

aset atay portfolio, vang dipegang sebagal bagian dari aset individu.

2. 3. 3. 1 Pendekatan Teori inveniory

Bournol {1832} daiam Feobrianti (20047 mengpunakan pendekatan
inventory antk mengembanghan teon permintaan uang. Uang dipegang dalam
bentuk inventory untuk tujvan transaksi, dan diperoleh manfaat dad pemegangan
vang, dan juga adanya biaya-blaya memegang uang. Biaya memegang inventory
terdiei dari biaya transaksi, setiap kali menjual obligasi (b} untuk mendapat uang,
dan kemungkinan yang hilang {(opportunity cost) karena memegang nang yang
berupa tingkat suku bunga (1) vang diperoleh dart obligasi. Model ini menganggap
bahwa adanya dua penyimpanan uang (sfore of value) yaitu berupa vang dan
tingkat suku bunga yang didapat dari asset.

Setiap orang selalu berusaha meminimunkan biaya-biaya yang harus
ditanggungnya, berhubungan dengan permintaan uang berarti setiap orang akan
berusaha meminimuwmkan uang vyang dipegangnya karena makin besar uang
dipegang, makin besar pula bisyanya. Sebaliknys, jika memegang obligasi akan
diperoleh keunturgan berupa bunga serta kemungkinan memperoleh keuntungan

disamping menanggung resiko.

Univergitas Indonesia

Analisi§ Permintaan..., Basuki, FEB Ul, 2009



23

Frekuensi transaksi optimal, yang merupskan keseimbangan antara
kenaikan biaya transaksi dao pengurangan dalam biaya suku bunga, masyarakat
menupimumkan jumlah biaya psrdagangan perantara dan tingkat suku bunga
pendapatan yang hilang. Bentuk model pendapatan vang riil, m = V{(c.y)/2r), vang
mengatakan bahwa permintaan vang riil optimal {m) yang secara proporsional
berhubungan langsung dengan biaya transaksi () dengan pendapatan riil (y) dan
secara proporsional berhubungan terbalik dengan suku bunga (x), (McCallum,
1989, dalam Badjuri, 1997).

Mode! permintaan vang lainnya yang dikembangkan oleh Clower (1967),
vang dipegang untuk {ujvan transaksi yang dikenal sebagal clower atau finance
atau cash-in advanced constraini, Menurut Clower, uang disimpan untuk
keperluan transaksi yang merupakan pengembangan dari model permintaan uang
Boumol-Tobin. Clower mengatakan bahwa uvang digunskan untuk membeli
barang atau membeli dapat begalan dengan lancar {(smooeth) tetap] barang beli
barang fidak dapat berjalan dengan lancar, karena adanya waktu yang berbeda
{(time infinite}, barang-barang yang dibeli harus dibayer dengan usng yang
dipegang pada periode pertama. Model Clower ini dalam menggunakan
maksimsasi utilitas intertemporal unfuk mengestimasi pelaku ekonomi yang
rasional dalam memegang uang (Blanchard dan Fisher, 1989). Adanya unsur
ketidakpastian yang menycbabkan individu menentukan sualp keputusan pada
periode terfentu untuk memegang nang kas dan obligasi.

2. 3. 3. 2 Pendekatan Motif Berjaga-jaga dalam Permintaan Uang

Model permintzan wang berjaga-jaga juge berdassrkan motif transaksi
uniuk memegang vang. Permintsan vang desgar motif benaga-jaga muncul
karena masyarakat merasa tidak merasa pasti mengenal pembayaran-pembayaran
yang mungkin atau harus mergka lakukan, Secrang individu tidak mengetahui
sceara tepat berapa pembayaran yang akan ia teruma dalam beberapa waktu yang
akan datang dan berapa pembayaran yang harus dilakekannya,

Semaidn banyak uang vang dipegang individe, semakin kecil
kemungkinan ia akan mengalami kerugian dan Lkuiditas (tidak memiliki vang
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yang tersedia segera). Tetapi semakin banyak uang yang dipegang, semakin besar
pendapatan bunga akan hilang (Dombusch, Fisher, dan Startz, 1998).

Model permintasn uwang berfjaga-jaga dapat diterapkan pada persediaan
barang. Biaya altematif schubungan dengan banga vang dikorbankannya, biaya
likuiditas dan taraf’ ketidakpastian yang menentukan probabilitas dari likuiditas
vang juga merupakan faktor-faktor penentu dan permintaan uang berjaga-jaga.

2. 3. 3. 3 Permintasn Uang untuk Motif Speknlasi

Padz umumnya masyarakat fnemégang vang untuk keperluan transaksi,
karena keinginan untek menyimpan kckayaan dalam bentuk vang kas, Uang kas
yang disimpan ini memenubi fungsi vang sebagal alat penimbun kekayaan (store
of vaiue), yang disebut juga sebagal permintaan uang untuk penimbna kekayaan
{asset demand for money) atan model nortofolic. Permintaan vang ini dapat juga
diartikan sebagai bagian dari permasalahan bagaimana mengalokasikan kekayaan
antara portofolic dan aset yang termasuk juga uvang dalam setiap aset dari
perputaran uang, penckanannpya lebih pada resiko dan manfaat yang diperoleh dari
aset

Permiataan  uvang  untvk  moaf  spekulasi  dikesmbangkan  uatuk
memperlihatkan hubunpan antara tingkat suku bungas dan permintasn uang rifl.
Jika makin tinggi tingkat suku bunga makin rendah keinginan magyarakat akarn
uang kas untuk motif spekulasi, karena kalau tingkat suku bunga naik, berarti
biaya memegang uanyg kas {opportunily cost of helding morey) makin besar,
sehingpa keinginan masyarakat akan vang kas makin rendah.

Permintaan uang untuk motil spekudasi meningkat karena, tidak seperti
sset kevangan lainnya, nilai kapital dari uvang tidak bervariasi dengan adagya
perubahan tingkat suku bunga kerena adanya unsur ketidakpasiian dan perbedaan
ekspekfasi  tingkat suku bunga di masa  mendatang. Tobin {1938)
mendemonstrasikan teori perilaku Jikuiditas dan adanya hubungan yang negatif
antara permintaan uang dan tingkat suku bunga.

Tobin (1938), merumuskan bahwa seorang individu ingin memegang
sebagaian kekayaannya dalam bentuk uvang dalam poriofolio, karena tingkat
manfaat (refurn) memegang vang kas adalah lebih pasti dibandingkan dengan
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retyrn dari memegang aset. Eemudian jika seorang yang beresiko tinggl akan
memegang aset alternatif dibanding dengan yang hanya memegang uang,
Perbedaan risiko dapat naik karena adanya obligasi dan ekuitas pemerintah vang
merupakan pokok utama dari harga pasar yang bergeiolak (volatiliny), sedangkan
vang kas tidak terlalu bergejolak. Meskipun demikian, seorang individu juga ingin
mengambil risiko tersebut karena adanya eskpektast tingkat manfaat dad aset
alternatif dibanding dengan uang kas. Sebagat akibatnya pelaku ekonomi yang
risk-averse menginginkan vangnya secara optimal dalam bentuk portofolio.
Adanya tiogkat perubahen harga, bentuk aset lainnya seperti #ime deposit yang
mempunyai ristko sebagal vang kas tetapi tidak dart manfaatnya.

Model permintaan wang yang mepekankan uang sebagat alat penimbun
kekayaan yang disebut juga sebagai overfapping generdtions models. Model ind
pertama kali diperkenalkan oleh Samuglson {1958} seperti dikwtip oleh Blanchard
dan Fisher (1989), uang mempunyai nilai karena sebapai fasilitator dalam
mempermudah perdagangsn dengan asumsi persaingan sempurna dan pasit,
karena uang digunakan untuk beberaps wansaksi. Model overlapping generations
merupakan suatu model keseimbangan dinamis yang lebih ditekonkan pada
pandangan menabung dari seorang dari generasi muda dan tua, atau pelaku
ekonomi dianggap hidup dalam dua periode (perinde 1 dan 2) yang sebagian
hidupnya dihabiskan di masa muda dan bagian lagi i masa tua, mungkin juga
generasi ini saling melengkapi, (Blanchard dan Fisher, 19891

Setiap pelaku ekonomi pada waktu dilehirkan mendapat endewment dari
barang konsumsi yapg tidek tahan Jama vang fidak dapat disimpan untuk
konsumsi pada periode yang akan dalang. Bagaiwanapun juga endowment dapat
ditukar menjadi uang yang dapat disimpan antara periode-pertode tersebut, Dalam
tiap periode, masa muda dengan menukarkan endowment barang-barang konsumsi
untuk uang dari generasi tua, dengan cara demikian hubungan dengan penerast a
lancar karena adanya periukaran konsumsi antar generasi.

Uang vang memainkan peranan penting sebagai alat tukar dalam model
ini, 1etapl vang sebagai alat tukar mempunyai kapsitas dan daya tahan sebagai alat

penyimpan yang dibubungkan dengan pergerakan inteniemporal dari konsumsi-
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konsumsi yang mungkin. Model ini merupakan sarana untek mengerti permintaan

uang sebagai aset dibanding sebagai alat tukar,

2.4 Foreign Direct Investment

Foreign Direct Investment (FDI) didefinisikan sebagai investasi jangka
panjang yang dilakukan secara langsang oleh investor asing di dalam suaw bidang
usaha warge negara domestik. Investasi dalam bentuk FDI merupakan investasi
yeng relatif stabil dalam jangka penjang. Masuknya FDI  menunjukkan
kepercayaan investor asing untuk melakukan kegiatan ekonominya di Indonesia
sehingga mendorong arus nodal masuk (capiial inflow).

FDI inflow terjadi di berbagai sektor diantaranya seperti sektor tekstil dan
produk: tekstil. FDI ini berorientasi ekspor, hal 1ni menyebabken peningkatan
ekspor sektor tersebut secara signifikan, Peran FIOI dan perdagangan internasional

signifikan di dalam mendukung perfumbuhan ekonomi. FDI di dalam bentuk
perusahean multinasional dapat meningkatkan daya saing ekspor batk dalam
bentuk peningkatan jwmlah ekspor ateu diversifikesi barang-barang vang akan
diekspor. Munculuys berbagai perusahaan-perusahasn multinasional di Indonesia
telah meningkatkan penycrapan tenaga kerja juga memberikan kontribasi di dalam
pendapatan ekspor, Arfinya peningkatan ekspor dan masuknya FDI berkorelasi
positif.

FDI yang maguk ke suaiu negara dapat berupa eguity, reinvested earning,
dan interdebt company. FDI ini diikuti oleh transfer teknologi, sumber daya, aset,
dan kemampvoan manajerial yang dapat meningkatkan produktivitas suatu negara,
Beberapa penelitian menjelaskan bahwa FDI memberikan pengarub yang besar
terhadap pola perdagangan internasional dan sebagian beswr FDI yang masuk ke
negara-negara sedang berkembang mampu memberikan peaingkatan ekspor.

Menurut World Invesimeni Report 2002, secara wmum FDI dapat
meningkatkan ekspor dengan cara : (1) menambah modal dalam negeri untuk
ekspor, (2} melakukan trapsfer teknologl dan produk baru untuk ekspor; (3)
memberikan akses kepada pasar yang baru atau pasar asing; (4) menyediakan
pelatihan kepads tenaga kerja di dalam negeri yang dapat meningkatkan
kemampuan teknis dan s} monagemen:. Peningkatan ekspor ini akhirmya dapat
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meningkatkan pertumbuhan ekonomi yang diukur dengan pertumbuhan GDP
suatu negara kemudian berpengaruh pada permintaan uang akibat peningkatan
GDP tersebut. Berdasarkan teori preferensi likuiditas (theory of Hguidity
preference) ini peningkatan tingkat GDP ini dapat meningkatkan permintsan uang
masyarakat.

2.5 Studi-studi Empiris
2.5.1 Siudi Dorivanto {1999): Stabilkah Permintaas Uang di Indonesia

Sebelam dan Selama Krisis Ekonomi? '

Krisis moneter yang melanda Indonesia sejak pertengahan tahun 1997 dan
dipicu oleh melemahnya nilai tukar rapiah terhadap dollar Amerika Serikat telah
mepgarahkan kepada diadopsinya sistem nilai tukar raengambang {free foaving
exchange rate). Hal ini memberi dampak vang besar kepada kebijakan moneter
yang diambil oleh Bank Indonesia {BI) mengingat nilai tukar tidak lagi bertindak
sehagai jangkar perckonomian. Dengan demikias, program moneter yang
dicanangkan adalah mempertahankan stabilitas harga meialsi pengaturan jumiah
vang beredar (dalam hal ini curreacy).

Penelitian yang dilakukan olsh Triatmo Dornyvanto, (Bulelin Ekonomi
Moneter dan Perbankan, September 1999), i)iarzya mengpunakan prosedur pertama
dan membahas, apakah permiintaan wang riil tetap stabil sebelum dan selama krisis
ekonomi di Indonesia. Posedur periama hanya menggunakan penaksiran 2 tahap,
yaite menaksir keseimbangan dalam jangka pasjeng fungel permintaan vang riil
dan menghitung residuai-nya, sedangkan tabap berikutnya menaksir dalam jangka
pendek dengan cara memasukkan residuai jangka panjangnya {lag 1 periode}.

Jika permintaan uang tetap stabil, maka rea! balance dalam jangka
panjang akan bethubungan secara proporsional dengan PDB il Artinya,
variabel-variabel tersebut berkointegrasi. Dengan menggunakan uji stasioneritas
dan integrasi dengan menggunakan metode Augmented Dickey Fuller (ADF) serta
analisis kointegrasi dengan menggunaken uii Jobansen, Trniatmo Doriyanto
meneliti permintaan vang dalam jangka panjang dari bulan Japuari 1988 sampai
Maret 1599, Dinamika permintzan uvang sl ditaksir dengan Error Correction
Model (ECM) dan stabililasnva dinji. Periode studi ini terdiri dart masa sebelum
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krisis ekonomi (sesudah Pakto 1988 sampai deagan sebelum pemberiakuan sistem
Floating exchange rate) dan selama krisis ekonomi (sejak bulan Agustus 1997
sampai dengan Maret 1999,

Studi ini menunjukkan bahwa demand currency riif tetap stabil selama
krisis ekonomi di Indonesia. Terjadinya stabilitas permintaan uvang riil dalam
jangka panjang vang diindikesikan oleh adanya kointegrasi currency riil dan PDB
mil. Uji stabilitas terhadap parameter-parameter mode] dinamik (jangka pendek)
menunjuikkan konsistensi dalam selurub periode, Spesifikasi model dinamik
memasukkan lag : currency, error correction, nilai tukar, tingkat suku bungs
deposito t bulan, dan inflasi Efek perubahan FDB ril nampaknya tidek
signifikan terhadap permintasn wang riil dalam jangka pendek.,

2. 5, 2 Studi Celasun dan Goswami (2002) : Analisis Permintaan Uang dan

Tnflasi di Republik Istam Iran

Ekononi Iran sclama tshun 1990-an didorong oleh shocks eksternal dan
perubahan struktur termasuk shiffs kebijakan domestik yang berkaitan dengan
adminisirative allocation of resources, perdagangan dan restriksi nilai tukar, dan
distorsi sistem harga vang meliputi pilai tukar, tingkat suku bungs, dan barga
energ domestik. Manajemen makroskonomi setelah perang hran-Irag 1980-1988
dipandu olch ketiga kesuksesan Five Year Development Plans, yang dumnulai
tahur pembukuan 199G/91.

Penelitian tentang permintaan vang dan inflasi ini dilakukan oleh Oya
Celasun dan Mangal Goswami di Iran, {Celasun dan Goswami, 2002). Dalam
studi ing menggunakan data kwartalan selama periode 199(/91-2001/02 dan o5
disinflasi selama 2000/01-2001/02. Penslitian ini menggunakan beberapa variabel
diantaranys permintaan untuk keseimbangan moneter riil, svp, diasumsikan
tergantung pada GDP riil (scbagai proksi untuk pengeluaran nil}, y, dan mengukur
oppertunity cost memegang uang. Untuk kasus narrow mwoney, dus proksinya
adalah tingkat inflasi, depi, dan tingkat depresiasi real terhadap dolar AS di pasar
uang, dpar. Kondisi keseimbangan pasar vang dapat ditulis sebagai beritkut ;

mdp=fy dept, dpar) o (2.1}
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Ketidakseimbangan dalam pasar uang pada periode t adalah :
ECTi=mip- f, depi, dparg v cooiovienrnivin o (2.2)
Estimusi persamaan permintaae nang jangka panjang yaitu :
mlp =078+ 0,57y — 0,60depi - 1,30dpar ....oo.oooiivviiiiin o (2.3)

Hubungan jangka panjang antara mlp, y, depi, dan dpar dand kuartal 3
tahun 1990 sampal kvartal 4 tahun 2000 diestimasi dalam bentuk vektor
kointegrasi, tes wnil roots-nya mengindikasikan bahwa serua variabel tersebut
terintegrasi pada orde 1, I(1). Zrace statistics Johansen (1988) digunakan umiuk
menentukan jumlah vektor kointegrasi semua variabel. Dard hasil estimasi
diperoleh koefisien dart output, 0,57, lebih kecil dari satu dalam keseimbangan
paser uang jangka panjang yang mengindikasikan penurunan tingkat kecepatan
dalam jangka patjang, vang konsisten dengan pengalaman Iran dari 1880-2001.
Permintaan uang il yang diestimasi sangat sensitif terhadap tingkat depresiasi
nilai tukar dan tinfikat inflast.

Tes weak stationarity mengindikasikan bahwa y, mip, dan dpar
merupakan variabel eksogen yang lemah untuk hubungan kointegrasi ini, yang
berimplikasi bahwa tingkat inflasi, depi, adelah variabel dalam sistem yang
melakukan penyesumian terhadap  ketidekselmbangan dalam  pasar ueng.
Perubahan dalam tingkat inflasi mempengaruhi keseimbangan pasar vang melalui
dua saluran. Periama, naiknya tingkat harga akan menurunkan ailai il stok vang
yang dikeluarkan, mengurangi kelebihan suplal yang melebilti permintaan untuk
keseimbangan moneter. Kedua, dan bekerja dalem arah yang berlawanan,
tingginya tingkat inflast, berimplikasi pada tingginya opportunity cost memegang
matz wang domestik, mengurangi permintaan uang rill, meningkatkan kelebihan
suplai nang vang melebihi permintaan vang.

Dari penelitian yang dilakukan oleh Oya Celesun dan Mangal Goswarmi
dapat disimpulkan bahwa kondist keseimbangan pasar uang dalam jangka panjang
adalah teridentifikasi dan perilaku jangka pendek inflasi divkur dari komponen
non-udministered dari Indeks Harga Konsumen {{HK) yang merupakan model

kondis: ketidakseimbangan dalam pasar vang. Hasil estimasi mengindikasikan
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bahwa stabilisasi nilai fukar sangat bergantung pada penerimasn minyak selama
2000/01-2001/02 yang mempengaruhi  permintaan uang  domestik  dan
berkontribusi untuk menurunkan inflasi.

2. 5.3 Studi Komarek dan Melecky 2061} : Permintsan Uang di Republik
Crech

Mekanisme wansmisi kebijakan moneter merupakan bentuk yang
digunakan untuk menggambarkan rute perubahan kebijakan moneter bank sentral
dapat mempengaruhi tingkat oufput dan harga, Para ekonom memaparkan
beberapa saluran penting kebijakan moneter dapat mempengarehi tingkat harga
* dan ¢utput. Contohnya, ada sejumiah rute yanp bisa dilalui bila ada perubahan
pada tingkat suku bunga dapat mempengaruhi jumlah vang, penmintaan domestik
dan output. Perubahan tingkat suku bunga bank sentral mempengarubi permintaan
riil dan output karena dalam jangka pendek ekspektasi inflasi tidak berubah dan
pergerakan suku bunga nominal mempakan gambaran darl perubahan suku bunga
ul,

Dampak perubshan tingkat soku bunga, cateris paribus,  dapat
digambarkan oleh tiga dampak utama yaiu @ (1) efek substitusi, (i) sfek
pendapatan, dan (iii) efek kekayaan Perioma, efek substitusi dapat diketahui
ketika terjadi kenaikan tingkat suku bunga dapat menguranpi ketertarikan agen
ckonomi {iedividu, rumah tangga dan perusahaan) berbelania sekarang daripada
sebehunnya, Dalam kasus kredit domestik ini, jumiah nang domestik dan
permintaan riil toren. Penurunan tingkat suku bunga mempunyar dampak yang
berlawanan. Kedua, eiek pendapatan dapat dibedakan ketika tingkat suku bunga
yang tingai dapat redisiribusi pendepatan dari peminjam, seperti orang-orang
muda dan pemenninh, untuk penabung, sepedti middicaged. Kenatkan keinginan
belanja dari penabung tapi mengurangi peminiam. Ketika pesabung mempunyai
propensity to sperd yang rendah daripada peminjam, pengeluaran totalnya turun.
Jika tingkat peminjaman meningkat lebih besar dari tingkat pengembalian aset,
pendapatan fotal, termasuk penpeluaran, twun. Akbimmya, efek  kekayaan
meningkat karena tingkat suku booga yang tingg! biasanya mengurangi harga aset
gepert rurmah dan saham.
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Stikit empirls vang dilakukan oleh Komarek dan Melecky, model
spesifikast jangka panjangnya dimana permintaan uang nominal, A, tergantung
tingkat harga, 7, investasi, /, inflasi, x, dan tingkat pengembalian aset, R Daxi
hasi] estimasi diharapkan koefisien suku bunga = 1 (sesuai dengan teori kuantitas)
atau sama dengan 0,5 (sesuai dengan teori Baumol-Tobin), koefisien harga = |
{artinya Af merupakan fungsi hornogenous yang linear dalam P). Oleh karena itu,
model] permintaan vang Komarek dan Melecky sebagai berikut :

MBGP LI R oooevciissaeeress e aernnevenennaans (2.4)

Fungsi g diasamsikan Aemogenouy dalam P (artinya pelaka ekonomi tidak
masalah terhadap mengy luzion), meniogkat dalam 7, furm dalam x dan R untuk
aset dari meney qggregaie, dan meningkat dalam R yang berkaitan dalam
mpnetary aggregate,

Untuk estimnasi ckonometrik persamaan permintaan uang, persamaan 2.4,
ditnlis dalam bentuk log-linear {setelsh fransformasi logaritmik) sehingga dapat
ditulis sebagat berikut

m =ag o, p+a R+ R 20 mt Ee e (2.5)
my =, +B,ppi+Byipp+ B, +B, +Pre+Mdi+L.....(2.6)

Dimana g, ), 0, 03, &4, dan as adalah koefisien estimasi dan u sdalzh
bentuk residual, R®™ adalah the own rafe of return on assets included in the
particular mongiary aggregoatz, sedangkan R adalah the vector of rates of refurn
on the assets exciuded from this aggregate.

Studi empiris ini dilakukan i negara yang perekonomiannya mengalami
transisi terbuka kecil, untuk kasus narrow dan broad morey. Teknik estimasinya
dengan menggunakan prosedur Johansen, ARDL, DOLS dan ADL. Darl hasil
estimasi disimpulkan bahwa ketidakseimbangan di pasar uvang hordampak
terhadap harga dan output, (Komarck dan Melecky, 2001).

2. 6 Perumusan Model
Ada bermacam-macam feori tentang permintaan uang vang kita ketabui,
diantaranya ada wang untuk transaksi, eang untuk spekulasi, dan vang untuk

berjapa-jaga. Secara implisit feorl Ini ditujukan watuk menguji permintaan vang
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dalam bentuk vang primer, vang dalam arti sempit dan uvang dalam arti uas,
secara umum untuk meiihat adanya hubungan antara kuantitay vang yang diminta
(the guantity of money demand) dengan beberapa variabel makroskonomi yang
terkait sektor ekonomi,

Tecri yang membahas mengenai perminisan uang telah berkembang
seiring dengan perkembangan permintaan dan fungsi akan vang itu sendiri. Teord
permintaan vang dari John Maynard Keynes adalah bagian dari teori ekonomi
makre vyang dituangken dalam  bhukunya “General Theory”. Keynes
mengemukakan fungsi vang yang lain, yalte sebagai store of value bukan hanya
sebagai means of exchange. Teorl mnilah yang kemudian dikenal dengan sebufan
Liguidity Preference.

Dalam teorinya, Keynes berpendapat bahwa orang memegang uang uniuk
melancarkan proses transaksi yang dilakukan, dan permintaan uang masyarakat
untuk tujuan in dipengaruh: oleh tingkat pendapatan nasional dan tingkat bunga.
Ads dua faktor yang berpengaruh terhadap perminiaan wang, vaitu efek
pendapatan dan efek tingkat harga. Semakin besar tingkat pendapatan nasional,
semakin besar tingkat transaksi, maka semakin besar pula jumiah uang vang
diminta masyarakat unink transaksi. Keynes juga berpendapat bahwsa permintaan
vang untuk transaksi inipun bukan merupakan suafu proporsi yang konstan, tapi
Juga dipengaruhi oleh tinggi rendahnya tingkat bunga. Hanya saja fakfor bunga
dalam permintzan uang untuk transaksi ini tidak terlalu ditekankan. Salah satu
sebabnya adalah Xarena iz ingin menekankan permintaan uang untuk tujean lain,
yaitu fojuan spekulast.

Motif memegang wang untuk fujuan spekuiast ferutaroa difujukan untuk
mendgpatkan keuntungan. Pada paris besarnya Keynes membatast keadaan
dimana pemilik kekayaan bisa memilih memegang kekayaannyz dalam bentuk
tunai atau obligasi. Uang tunai dianggap tidak memberikan penghasilan, sedang
obligasi dianggap memberikan penghasilan berupa sejumlah vang tertentu setiap
periodenya.

Seperti dikemukakan dalam medel portfolio, yakni model permintaan
uang Friedman’s dan model Sprenkie-Miller, bahwa motif spekulasi darl pelaku
skonomi berhubungan negatif antara tingkat suku bunga dan permintaan uang.
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Selain itu juga, model inventori Baumel-Tobin dan model Miller-Om juga
merekomendasikan hubungen negatif antara permintaan uvang dan biaya
kesempatan memepang vang (tingkat suku bunga),

Selain it juga, model dasar permintaan uang riil yang biasa Kita temui
memperhatikan tjvan individe untk memegang uvang, yaitu tujuan transaksi,
berjaga~jaga, dan spekulasi. Model dasar permintaan vang diformulasikan sebagai
berikut :

_ﬁg’; e N - )

.
yang mana (M/P), permintaan rifl money balances adalah sebagai suatu fungsi
dari skala variabel yang dipilih (Y) menunjukkan Kegiatan ekonomi berupa
pendapatan, kekayaan atau pengeluaran, kemudian variabel opportunity cost
memegang uang bissanya digunakan tingkat suku bunga (1). Monsiary aggregate,
M, dalam bentuk nominal dan (P} untuk tingkat hargs. Seperti model-model
teoritics dan empiris pads umum menentukan bentuk permintaan uang sebagai
suatu fungsi perminwaan real bafances (Laidler, 1985; McCallum, 1989 dalam
Febriaaz, 2004).

Dari mode! dasar ini diketahui bahwa L, > 0 dan Ly < 0, arlinya
permintaan vang naik jika pendapstan riil paik, nemun kurang proporsional,
hegitu pula dengan tingkat pendapatan dan permintazn vang turun jika tingkat
bunga nominal naik, Elastisitas perdapatan terhadap permintaan uang (income
dasticity of money demand) adalah 0.5, dan clastisitas sukn bunga (frerest
elasticity) adalah -0,5",

Teori permintaan wang tersebut dibangun berdasarkan fradegff antara
keuntungan memegang uang lebih banyak dengan beban bunga yang
diakibatkannya. Tradeoff disini astinya jumlah busga yang hilasg akibat
geseorang memegang uang serta biaya dan kesulitan akibat memegang sedikit

uang. Semakin besar bunga yang hilang dari memegang uang, semakin kecil

! Berarti babwa jika pendagatan naik sebesar 1 persen, maka permintean vang akan naik sebesar
8,5 dari 1 persen, dan scbagainya, Hati-hati terhadap definist perubahan persentage dalam svku
bunga. Fika suku bunga neik dari 10 persen per tahun menjadi 10,5 persen par tahun, berarti telsh
naik sehesar 5 persen dari tngkat semula, sehingea permintaan vang seharusnya tros sebesar 2,5
persen.

Universitas Indonesia

Analisis Permintaan..., Basuki, FEB Ul, 2009



34

seseorang memegang uang. Semakin banyak uang yang dipegang, maka semakin
banyak bunga vang dilepas.

Fungsi permintaan uang sccara umum ditentukan dalam bentuk il dengan
mengasumsi bahwa elastisitas-nya adalah sato. Dan fimgsi permintaan wang
dianggap menaik di Y, dan menurun dalam clemen i yang menunjukkan
penghasilan (rafes of return) dari aset yang termasuk di dalam M?,

Reberapa literatur menjelaskan bahwa permintaan vang dalam arti sempit
{M1} dan dalam acti luas (M2) adalah stabil, Studi-studi yang pernah dilakukan
pada negara berkembang menunjukkan bahwa model pennintaan uang dalam arti
sempit (M1) bekerja lebih baik dalam mereileksikan sistermn perbankan yang
lemah dan rendabnys tinpkat perkemibangan sekior keuangan karena adanya
keterbatasan uang dalarn arti semapit (M1) untuk bergerak atau bergeser sepaniang
waktu dalam meniclaskan instrumen-instrumen baru yang diciptakan sebagai
suaty hasil dari pengembangan sistem keuwangan dan kerangka kerja lembaga-
lembaga keuangean.

Kemudian peneiitian dengan menggunakan permintaan vang dalam artl fuas
(M2 telah pernah dilakukan oleh Nachega (2001) wnnuk kasus Kamerun. Hipotesa
diukur upfuk mengpunskan bentuk fungsi permintasn vang yang stabil. Dan
beberapa peneliti lain Decke dapn Pardan (1997} untuk negara-negara di ASEAN
juga telah melakukan estimasi pennintaan wang dalam artian bentuk warrow
money dan broad money,

Berdasarkan argumen diatas, studl ini bertujuan untuk melihat bentuk
permintaan vang dengan menggunakan pengukuran Monetary Aggregare, M1
untuk vang dalam arti sempit. Uang dalam arti sempit (M1) terdini dari vang
kartal, uang vang dipegang oleh masyarakat yang terdiri atas vang kertas dan vang
logam, ditambah dengan demand deposit (rekening gire). Demand deposit
terbentuk dart cadangan bank (R). Jadi dengan adanya cadangan bank (R), bank
dapat menciptakan vang giral berupa rekening koran (giro). M1 merupakan vang
vang paling liquid, sebab proses untuk menjxlikan wang kontan (cask) sangat
cepat.

2 M adaleh pepawaran wang nominal, dalam jangka panjang dizsumsikan bahwa pasar adalah
seirnbang,
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Suaty negara yang menganut perekenomian terbuka (open economy),
seperti Indonesia, akan menypbabkan tetjadinya permintsan untuk transaksi
antarnegara baik permintaan luar negeri akan barang-barang domestik manpun
permintsan domestik akan barang-barang lnar negerd. Apalagi setelah Agustus
1997 Indonesia menerapkan rpilai taker mengambang bebas (free Aeating
exchange rate). Jadi untuk merepresentasiken hubungan antara mata uang
domestik {rupiah) terhadap mata vang asing (US dolar) digunakan variabel nilai
‘ukar rupiah techadap dolar AS. Selain itu juga, variabel ini digunakan untuk
merepresentasikan kepangan ekspor dan impor.

Negara yang menganut perckonomian terbuka {open economy) juga
menyebabkan penduduknya idak hanya mengkonsumsi barang-barang domestik
saja tapi barang-barang luar negeri juga. Untuk mendatangkan barang-barang fuar
negeri terschut dibutuhkan mata vang luar negeri untuk membelinya. Jika nilas
mata vang asing tevsebut (dolac AS) meninghat atan dengan kata lain rupiah
mengalami depresiasi terbadap dolar AS maka penduduk domestik unwk
mendapatkan barapg impor terscbut menjedi lcbih mahal sehinggs untuk
mendapatkan barang impor tersebut dibutuhkan banyak mata vang domestik.
Dengan kata laim, jika tenadi depresiasi rupiah terhiadap dolar AS menyebabkan
permintaan wang domestik meningkat. Hal sebaliknys terjadi, jika rupiah
mengalami gpresiasi terhadap dolar AS.

Selain berpengaruh terhadap nilai tukar, suatu negara vang menganst oper
economy juga berpengarub ferhadap ans modal masuk-keluar asing. Arus modal
asing masuk ke sualn negara seperti Indonesia berbentuk foreign direct investment
(FD1} batk aset famgible maupun infangible. FDI merupakan bentuk investasi
dalam jangka panjang. Sejak dilaksanakannya kebijakan liberalisasi perdagangan
dan dereguiasi investasi asing, Indonesia telah berbastl menank FDI inflow vang
besar tahun 1985 sampai krisis ekonomi 1997-an.

Menurut model pertumbuhan Neo-Klasik, FDI dapat meningkatkan
pertumbuhan ekonomi hosf counfry melalui jumlah investasi dan efisiensinya. I}
iain pibak, teor: pertumbuban New-Endogenous menyaiakan bahwa pertumbuhan
ekonomi dalam jangka panjang sebagal fungsi dari fechmological precesses.
Dimena FDI meningkatkan tingkat pertumbuhan ckomomi melalui transfer
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teknologi dan efek spiliover, Nair-Reichert and Weinhold (2001). Pertumbuhan
ekoromi diukur dengan perfumbuhan GDP,

Studi yanmg dilakukan oleh Borenzstein, De (regoric and Lee (1998)
menggunakan model pertumbuban endogenous. Studi ini menyatakan bahwa
pengembangan teknologi merupakan variabel penating untuk  pertumbuhan
ekonomi di negara berkembang begity juga VDI mempengarubi pertumbuhan
ekonomi secara positif. Begitu juga studi yang dilakukan oleb Chakraborty and
Basu (2002). Berdaserkan teori preferensi likuiditas (theory of liguidity
preference) inl peningkatan tingkat GDP ini dapat meningkstkan permintaan vang
masyazakat.

Setiap penduduk suatu negara memiliki kemampuan yang berbeda-beda
dalam ha! memenuhi kebutuhan hidupnya. Apalagi jika terjadi perubshan harga
dari waktu ke waktu akan menyebabkan perubahan kemampuan penduduk.
Tingkat perubahan kenaikan dalam harga-harga disebut dengan fingkat inflasi.
Jika terjadi kepuikan inflasi maka akan menvebabkan kenaikan permintaan vang
penduduek untuk membeli barang-barang tersebut.

Mengacu pada teori permintaan wang Keynes, model penmintaan wang
Friedman’s, model Sprenkle-Miller, model inventori Baumol-Tobin, modei
Miller-Orr, dan studi empiris yang dilakukan oleh Komarck dan Melecky,
Celasun dan (oswami, dan Dertyvanto, maka model spesifikasi jangka panjang
permintaan vang riil dalam penclitian mi, M, tergantung pada GDP riil {sehagai
proksi untuk pengeluazan 1iil}, y, dan mengukuor epporiunitly cost memegang uang,
tingkat suku bunga nominal, i, foreigs direct investment (FDI), inflasi, 7, dan nilai
tokar rupiah terhadap dolar AS. Oleh karena itu, model penmintaan vang yang
diestimasi sebagal berikut

M= LY GER, FDL T coeeieoeeeeieesieeeeeets st (2.8)

Dimana p° adalah varinbel permintaan nang riil, M*P; y adalah variabel
tingkat GDP riil; # adalah variabel tingkat suku bunga nominal; 7 adelah variabel
tingkat inflasi; 2» adalah variabel nilai tukar rupiah terhadap dolar AS; f47 adalah
varizbel foreism direct investment {(FDI). Simbol @, sampai a5 adalah koefisien
esfimasi.
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Dari hasil estimasi diharapakan variabel tingkat GDP riil, y, berhubungan
positif dengan permintasn uang. Semakin besar tingkat GDP nil, semakin besar
tingkat transaksi, maka semakin besar pula jumlah vang vang diminta masyarakat
untuk transaksi (sesuat teori Keynes). Suku bunga merupakan variabel ekonomi
keuangan yang penting karene pergerakan suku bunga akan mempenpandhi
pergerakan mmbal hasil jatub tempo {vield to metwrity ~ YTM). Variabel suku
bunga, i, berhubungan negatif dengan permintaan vang. Semakin besar bunga
yang hilang dari memegang uang, semakin kecil seseorang memegang vang.
Semakin banyak vang vang dipegang, maka semakin banyak bunga yang dilepas,
sepertl dikemukakan oleh model portfolio {model permintaan vang Friedman’y
dan model Sprenkle-Miller), modei inventori Baumoi-Tobin dan model Miller-
Orr.

Variabel foreien direct investment (FDI) bethubungsn positif dengan
permintaan vang. Jika FDI yang masuk ke Indonesia meningkat maka FDI ini
dapat meningkatkan perturabuban ekonom: suafe nepara yang ditandai dengan
peningxatan GDP. Peningkatan GDP, berdasarkan ieoni preferensi likuiditas
(theory of liquidity preference), dapat meningkatkan permintasn vang masyarakat,

Variabel nilai tukar rupish ferhadap dolar AS berhubungan positif dengan
permintasn vang, Jika nilai tukar rupiah teshadap dolar AS mengalami depresiasi
maka penduduk domestik membeli barang impor menjadt lebih mabal schingga
untuk mendapatkan barang impor tersebut dibutubkan banyak mata uang
domestik. Variabel tingkat inflasi berhubungan positif depgan peanintaan uang,
Sermakin tinggi tingkat inflasinya artinya dan waktu ke waktu tingkat harga
mengalami peningkatan. Jika tingkat harga terus meningkat maka agar
kemarapuan masyarakat tetap maka dibutahkan jumlah uang yang lebih banyak
dart semula,

Studi tentang permintaan vang ind merupakan studi lanjutan tentang topik
vang sama oleh Doriyanto (1999). Studi ini dilakukan pada periode 2000 - 2008,
dimana Indonesia sudah menganut sistern perckenomian terbuka {open economy)
dan sister nilai tukar mengambang bebas (frez floating exchange rate), Hal ind
mengakibatkan arus kapital dapat dengan mudah keluar masuk suatu negara
diantaranya investasi berbentuk foreigrn direct investment {FI)). Sehingga dalam
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studi ini dimasukkan juga variabel FDI yang dihipotesiskan mempengaruhi
permintaan uang di Indonesia. Pemasukkan variabel FD! ini didasarken stud; yang
pernah dilakukan oleh Komarek dan Melecky (2001) di Republik Ceko, pasca
pemisahan Republik Ceko dari negara Cekoslovakia.

Berdasarkan tinjauan kepustakaan, tuiuan penelitian dan perumusan model
fersebut maka dapat dibangun suate skema kerangka pemikiran yang
menggambarkan alur hubungan antara variabel independen dam  variabel
depervlennya vakni permintaan nang, Apabila skema kerangka pemikiran tersebut
digambarkan, maka akan tampak sebagaimana Gambar 2.1 berikut ini.

SKEMA KERANGKA PEMIKIRAN
Model Permintazn
. Triatmo Doriyantc (1999) Uang

% Tingkat GDP riil
+ Tingkat Suku Bunga
Deposito 1 bulan

“» Nilai Tukar Rupiah v
. Tf:rhadap {}olE}: AS Varizbel Penelitian
% Tiogkat Inflasi < Tingkat GDP Riil
. Celasun dan Goswami (2002} % Tingkat Suku Bunga
* Tingkat GDP riil < Tingkat Inflasi
& T%zzgkat Inflasi | e © Foreign Direct
% Tingkat Depresiasi Riil Tivestment
serhadap dolar AS % Nilal Tukar Rupi
piah
. Komarek dan Melecky (2001) Terbadap Dolar AS
% Tingkat targa

& Foreign Direct Investment
(FDI) mempengaruhi

% Tingkat Inflasi

% Tingkat Pengembalian
Asset Permintaan Uang

masyarakat

Gambar 2.1 Skema Kerangka Pemikiran
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BAB I
METODE PENELITIAN

Penelitian ini fokus vtamanya adalah menganalisis permintaan masyarakat
akan vang atau permintasn uang nominal di Indonesia pada periode penelitian
kuartal pertama fshun 2000 sampai dengan kuartal pertama 1zhun 2008, Sebelum
dilakukan rmning doto terlebih dahnlu dilakukan pengujian validitas data sime
series yang digumaken dalam model penelitian permintaan uang meliputi uji
stasioneritas (ujl akar nnit ataw unir roof fesfy, Wi derajat integrasi, dan uji
kointegrasi. Uli stastoneritas menggunakan prosedur dugmented Dickey-Fuller
{ADF) fesr otan Phillins Perron (PP} Test sedangkan uii kointegrasi dengan
menggunakan prosedur Engle-Granger dan Johansen’s. Setelali ity, kemudian
terakbir dilakukan estimasi terhadup persamaan jangka pundang dan angka
pendek dengan menggunakan metede Error Correction Mode! (ECM),

3.1 Model Ekonometrika

Spesifikasi model adalal: merumuskan persamaan matematis  vang
menghubungkan berbagai varfabel ekonomi seperti yang dijelaskan dalam teori
ekonomi. Dalam ilmu ekonomi, model didefinisikan sehagai suatu konstruksi
teorities atau kerangka analisis skonomi yang ferdiri dari himpunan konsep,
definisi, anggapan, persamaan, kesamaan (ideniitas) den ketidaksamaan yang
memungkinkan ditariknya kesimpulas,

Model exonometri atan model eropiris dapat dibentuk darl model ekonomi
atan model teorities dengan mepggunakan alat ckonometri. Dalam hal ini model
vang dipilik seharuenya meliputi tafsiran-tafsiran perilaku variabs! ekonomi
dalam jangka panjang karena pada umumnya teori ekonomi menjelaskan
hubungan jangka panjang antar variabei~variabel ckonomi. Hasil estimasi model
gkonometr tersebut dapat dipunakan uatuk : periama, alat analisis pengujian feori
ekonomi, kedun, pengambilan keputusan, dan kefiga, peramalan nilai yang akan
datang,

Pembentukan model, sebagat suam abstraksi dari kenyatsan yamg
ditujukan untuk mengerti dan menyeldiki berfungsinya suatu sistem. Adanya
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beberapa kesepakatan tentang faktor-faktor yang mempengaruhi permintaan vang
di Indonesia yang merupakan negara depgen perekonomian terbuka (open
econonty). Dalam stodi ind, berdasarkan faktor-fakior yang mempengaruhi
permintaan wang di Indonesia meka fingsi permintean uang nominal tersebut

dirumuskan sebagai berikut

P = JIVEer ST oeonnireeiaan, G0

Yang mana ; m= LnM1)
yr= Lo{GDPR)
I; = Tingkat suku bunga SBI 3 bulan
er:= Ln(ERY
Jdi, = La(FDIj
;= 1 ingkat inflasi

Pemilihan variabel independen/penielas permintaan vang umumnya terkait
dengan pendapatan dan epportunify cost memegang vang. Kebanyakan studi
mengpunakan GDP sebagai proksi variabel pendapatan. Pendapatan sebagal
proksi variabel skala yang dipunakan untuk mengukur besarnya transakst yany
terjadi dalam perekonomian ataw untuk mengukur tingkat pendapatan, Terdapat
beberapa pendekatan yang digenakan dalam mengukur pendapatan, misalnya
Gross National Product (GNP). Namun penggunaan GNP ind menurut Judd dan
Scadding” meagandung kelemahan antara lain tidak mempeshitungkan transfer
dan fransaksi dari aset keuangan serta barang-barang. Oleh karena jtu dalam studi
ini penulis menggunakan Gross Domestic Proguct (GDP). Penggunsan (GDP
sebagai variabe! dalam estimast model permintaan vang di Indonesia pernah
dilakukan juga oleh Frice dan lnsukindro {1994); Diekle dan Pradhan (1997)°
Skala variabel tingkat GDP riil {y) yang memberikan efek pada kekayaan atan

trangaksi, mempunyai hubungan positif dengan permintaan Bang nominal.

* Judd dan Scadding (1999), dalam Submmanian 8., Sriram, Survey of Literature on Demand for
Meney : Theoritical dan Empirical Work with Special Reference o Errer Comrection Model, IMF,
Mei 1599 hal. 21

¢ Subramanian 8., Sriram, Survey of Literature on Dernand for Money - Theoritical dan Empirical
Work with Special Reference to Evvor Corcection Model, IMFP, Mei 1999, hal. 48,
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Opportunity cost memegang uang mengandung dua unsur yaitu suku
bunga dart uang itu sendiri dan rate of retwrn dari aset sebagal alternatif
portofolio. Koefisien suku bunga SBI 3 bulan (i) diramalkan negatif. Model ini
diasumsikan pada perekonomian terbuka (open economy), schingga varfabel
exchange rate (er) dimasukkan pada meodel (seperti yang dilakukan Boedions,
1985, Triatmo, 1999, Khamis, 2001} untuk melihat unsur pengaroh dan lvar
negeri. Vahita asing, khususnya dolar AS, merupakan alternadif penting investasi
uang domestik. Di samping itu, depgan diterapkannya rezim nilai tukar
mengambang bebas, maka permintaan uang domestik akan lebib sensitif terhadap
moneter luar negeri’. Nilai tukar rupish terhadap doler AS digunakan sebagal
proksi pengarith substitusi vang domestik terhadap dolar AS. Vagabe! nilai tukar
dapat dinyatakan bahwa pilihan antarz memegang uang domestik deagan dolar
A8 merupakan pilihan bagi masyarakat dalam memaksimumkan kekayaan
(diversifikasi assel). Jika harga dolar AS lebth mahal atau mata uang domestik
mengalany depresiasi maka masyarskat lebih suka untuk memegang uang
domestik atan permintaan uang masyarakat rengalami peningkatan. Koefizsien
nilai tukar rupiab terthadap dolar AS {ery) diramalkan berhubumpan positif dengan
permintaan uang nominal.

Koefisien foreign direct investment {(fdi,) dihipotesiskan berhubungan
positif’ dengan permintszn uang nominal, Jika FIDI yang masuk ke Indonesia
meningkat maka FDI inl dapat meningkatkan pertumbuhan ekonomt suatu negara
vang ditandai demgan peningkatan (GDP. Peningkatan GD¥, berdasarkan teori
preferensi  likuiditas (theory of liguidity preference), dapat meningkatkan
penmintagn vang masyarakat, Menurut Teon Permintaan Uang yang dikemukakan
oleh Milton Friedman, safah satu variabel yang mempengarubi permintaan uang
adalah ekspekiasi tingkat inflasi. Selain Mu juga, masth menurt Friedman,
permintaan uang pada dasarnya dipengarhi oleh tiga fukfor, salab satunya adalah
harga dan perolehan dari berbagai bentuk kekayaan, Koefisien tingkat inflasi (z)
diramalkan mempunyai hubungan negatif dengan permintean uang nominal.

Kenaikan tingkat inflasi akan mendorong masyarakat untuk menyinpan barang

? Bahmani — Oskooes (19¢1), dalam Subramanian §., Srites, Survey of Literature on Demand for
Moneay - Theoritical and Empirical Work with Special Reference to Error - Correciion Models,
JMF, Mei 1998,
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yvang dimiliki, sehingga akan mengurangi permintaan akan uang. Dapat
disimpulkan tanda darl koefisien variabel independen vang digunakan terhadap
permintaan nang nominal adalah v, > 0, i, <0, e, /df,> 0,dan », < 0.

3.2 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional
3.2.1 Nilai Tukar

Nilal tukar suatu mata pang adalah harga mata uvang suatu negara bila
dibandingkan dengan roata nang negara lain. Dalam studi ini, digunakan nilai kurs
rupiah Indonesia terhadzp mata vang doler AS. Data ini diperoleh dari IFS
(Internationai Financial Stetistics) vang diterbitkan oleh IMF (Gnternational
Monretary Fund).

Nilai tokar mata vang ruplab terhadsp dolar Amerika Serikat adalah
besamnya nilai tukar (kurs) rupizh terhadap dolar Amerika Serikat, yang dalom
studi ini dilambangkan dengan BR, Nilat kurs yang digunakan adalah kurs
nominal rupiab techadap dolar Amerika Scrikat. Variabel nilai tukar nominal
(ER,) dinyatakan dalary satuan rupish per dolar AS. Dalam penelitian ini nilai
fukar pominal {ER;} dinyatakarn dalam bentuk nilai logarttma natural, er, =
In(ER).

322 Pefmintazn Unng Nominal

Jumlah vang beredar yang digunskan dalam studi jalah jumlah uang
beredar dalam arti sempit (M1} di Indonesia, Data yang digunakan diperoleh dari
IFS (International Financial Statistics). Yakni besammya uvang vang ditawarkan
oleh otoritas moneter dalam perekonomian yang terdiri dari vang kastal {currency)
dan uang giro {demand deposif). Dalam studi ini, variabel jumlah uang vang
beredar digunakan untuk mencari variabei permintaan vang nominal, my = m, =
m}. Selanjutnya dalam studi ini permintaan uang nominal dinyataksn dalam
bentuk nilai logaritma natural, m®, = In(M1y).

3.2.3 Pendapatan Demestik Brate Riil
GIF yang digunakan dalam studi ini merupakan hasil produkst yang
terdapat pada domestik di Indonesia yang berbentuk real gross domestic product
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{RGDP) dengan harga konstan (2000=100), Reai Gross Domestic Product
(RGDP) adalah nmilai output akhir (final output) barang dan jasa yang dihasilkan
oleh penduduk suaty negara. Data vang digunakan dipercieh darl IFS
{International Financial Siatistics). Selanjutnya dalam pepelitian ini nilai Y
dinyatakan dalam bentuk nilai logaritma nataral, y, = lr(7}).

3.2.4 Tingkat Suku Bunga

Tingkat suku bunga vang digunakan dalam: studi ini ialah suku bunga SBI 3
bulan yang ditetapkan Bank Indonesia, sebagal penaksir opportunily cost
rperoegang uang. Data tingkat suke bunga SBI 3 bulan diambi! dari Bank
Indonesia (BI} yang dipergunakan sebagai proksi untuk suke bunga domestik.

31.2.5 Tingkat Inflasi

Tingkat inflasi vang digunakan dalam studi ini diperoleh dari rumus : INF
= {(THK - IHKVIHK,.;} x 100% dcngan harga konstan {2000=100) dimana
IHK-nya adalah indeks harga konsumen yang mewakili tingkat harga. Data IHK
vang digunskan diperoleh dan IFS (Jnternational Financial Statistics). Pemilihan
data IHK juga sesuai dengan varigbe! YTHK yang dipitih dalam peselitian
Bahmani-Kara, dalam Falianty (2003). Indeks yang sering digunakan untuk
menghitung laju inflasi adalah THK, sehingga THK dipilih sebagai indikator yang
mewekili indeks harga (Falianty, 2003). Data K Indonesia ini dihitung
berdasarkan indeks harga yang berlaku di 17 kota di Indonesia.

3.2.6 Foreign Direct Investment (BD1)

Tingkat FDI vang digunaksn dalam studi ini jalah diperoleh dari IFS
{Internutional Financial Statistics) dan Swmatistk Bkonomi dan Keuvangan
Indonesia (SEKI) yang dikeluarken oleh Bank Indonesia. Selanjuinya dalam
penelitian ini nilat FDI dinyatakan dalam bentuk nilai logaritma natural, ji, =
In(FDi)
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3.3 Data dan Sumber Data

Studi ini mempergunakan data kuartalan selama periode 2000:1 — 2008:1,
ichih lanjut untuk keseluruhan varisbel-variabel yang digunakan dalam studi ini
dapat dilihat pada Tabel 3.1.

Tabel 3.1
Variabel, Indikator, Satuan, dan Sumber Data
No. Variabel Definisi Pengukuran | Sumber
1. 1ER Nilat tukar RpAISD IFS
2. | TPt Indeks Ferga Konsumen (2000=100) Indeks IF5
3 1 FO Forefgn Direct Invesimen dtiliar dolar HEY
AS
4 | Ml Uang dalam anti sempit (Morrow Monsyy | Miliar nipiah IF§
5 1 GDPR Produk Domestik Brato RIE (2000=100) | Mitiar dolar IFs
&. | SBIO3 Tingkat Suku Bunga 3B 3 Bulan £ I¥S
7. PINF Tingkat [nflasi % IFs

*) Sumber : diambil dari berbagai sumber

3.4 Metode Analisis

Salah satu bagian yang penttng dalam suatu peneliian isluh metode
analisis yang berfungsi dalam melskukan pengolahan data untuk kemudian
dilakukan proses analisis terbadap dats-data tersebut. Ada beberapa pengujian
terhadap mode! yang akan diestimasi agar estimasi yang efesien dan terbebas dari
kesalaban-kesalahan klasik, kesalahan model, kesalahan estimasi dan kesalahan-
kesalahan lainnya, Metode yang digunakan dalam penclitian ini adalah Aypothesis
testing empirical study, yaim mengyji hipotesis dari studi empiris yang perngh
dilakukan oleh Engs] dan West (2003).

Setiap kebijakan yang diambil oleh pemerintah adalab untuk menghasilkan
suatu keadaan yang seimbang (equilibrium) dalam jangka panjang. Dalam jangka
pendek  mungkin @ saja  ada  ketidakscimbangan  {disequilibrium}.
Ketidakseymbangan inilah yang sering diternmi dalam periiaku ekonomi. Artinya,
bahwa apa yang diinginkan pelaka ekonomi {desired) belum tente sama dengan
apa yang tegjadi scbenarnya. Adanya perbedaan apa yang diinginkan pelaku
ekonomi dan apa yang terjadi maka diperlukan adanya penyesuaian (adfusinent).

Model yang memasuklan penyesuaian untuk  melakukan  koreksi  bagi
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ketidakseimbangan discbut sebagai model koreksi kesalaban atau Error
Caorrection Model (ECM).

Metode apalisis data vyang dipergunakan dalam penelitian ini
menggunakan jerds metode estimasi linfer. Persamaan linier yaitu persamaan
Jangka panjang nilal tukar yang menggonakan metode estimasi Ordinary Least
Sguare (OLS) dan persamaan jangka pendek yang menggunakan metode estimast
Error Correction Modei (ECM).

Sebelurn  diestimasi dengan metode ECM, prosedur pengujisn veng
pertama kali dilakukan adalah uji stasioner. Tujuannya untuk mengetahui apakah
variabel tersebut sudah stasioner atau belum pada tingkat level. Hal ini
dikarenakan metode ECM mensyaratkan data-data tersebut belum stasioner pada
tingkat level tapi sudah stasioner pada pembedaan yang pertama. Uji stasioner ini
dilakukan dengan prosedur Augmenied-Dickey Fuiler (ADF) Test dan Phillips-
Perron (PP) Test. Ul stasioner dengan ADF-Test karena dala yang digunakan
dalam penelittan ini tidak mengandung strucfural breck. Yaitu data vang
menunjukkan tidak adanya ketidakstabilan dalam periode penelitian seperti kisis
ekonomi. Sedangkan pengujian dengan PP-Test bertejuan untuk meyakinkan
bahwa data-data tersebut benar-bensr belum stasioner atau sudah stasioner. Darl
uji ini dapat diketahui derajat integrasi darl masing-maging variabel.

Setelah itu dilakukan Wi kolntegrasi, yaitu untuk mengyji apakah dalam
jangka panjang variabel dependen dan independen membentuk keseimbangan
jangka panjang atau tidak. Uif keintegrasi int dilakukan dengan prosedur Fngle-
Granger (EG) dan Johansen’s. Uji kointegrasi dengen prosedur Johansen's karena
variabel independen yang digunaksn dalam penelitian ini lebih dari satu. Jadi
kemungkinan vektor kointegrasi persamaan jangka panjangoyva lebih dari satu.
Sedapgkan w1 kolntegrasi dengan prosedur Engle-Granger (E() untuk
meyakinkan bahwa antara variabel-varigbel dependen dan independen memiliki
hubungan jangka panjang.

Selain i dilakukan uji pelanggarsn asumsi  klasik  seperti uji
multikolinearitas,  antokorelasi  dan  hetcroskedastisitas,  Peovama, i
multikolinearitas  dilakukan  untuk  mengetahui  apakah  varlabel-variabe]
independen yang digunakan saling berhubungan atau tidak, jtka berhubungan
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maka akan menghasilkan estimator yang tidek best linear unbiased estimation
(BLUE}. Kedua, uji autokorelasi untuk mengi apakal srror sekarang dengan
sebelum-sebelumnya berhubungan atau tidak, jika berhubungas mmka akan
menghasilkan estimator yang tidak best Zinear unbiased estimation {(BLUE).
Ketiga, uji heteroskedastisitas untuk menguii apskah error-error-niya seragam
atau tidak, jika tidak seragam maka akan menghasilkan estimator yang tidak bess
linear unbiased estimation (BLULE),
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BAB 1V
HASIL DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan penjelasan tentang model ekonomelri permintasn uvang yang
telah dibabas pada Bab Il sebeluomnya, selanjuinya dalam Bab IV ini akan
dipaparkan hasil studi dan analisis pembahesan terhadap hasil estimasi. Asnalisis
hasil penelitian dan pembahasan disajikan berdasarkan hasil akhir dari data-data
tersebut yang telah terlebib dahulu dilakukan wii prasyarat stasionaritas, yaitu
meliputi uji akar-akar undit {umit roof test) dan ujt derajat integrasi. Kemudian
dilanjutkan dengan ujl kointegrasi, estimasi persamaan janpka panjang, dan
estimasi persamaan jangka pendek dengan model mekanisme koreksi kesalaban
atavw Error Correction Mechonism (BECM). Untuk pengolahan data dalam
penelitian ini digunakan perangkat lunak komputer yaitu software EViews 5.1

4.1 Pententuan Perajat Integrasi

Sehelum teknik kointeprasi diterapkan, kits perlu menetapkan terlebih
dulu derajat integrasi dari masing-masing variabel yang digunskan. Pengujian wnit
root dilakukan ustuk menguji apakah vadabel-variabel dalam sistern bersifat
stasioner atan fidak. Bifa hasil pengujian dengan Augmented Dickey-Fuller (ADF)
Test maupun Phillips-Perron (PP) Test menunjukkan ajii ADF/PP signifikan,
berarti variabel tersebut mempunyat #nil root.

Hasil pengujian wnif root dengan menggunakan dugmented Dickey-Fuller
{ADF) Test maupun Philiips-Perron (PP} Test terhadap masing-masing variabel
dalam sistem persamaan menonjukkan bahwa pada fevel, semua variabel tersebut
bersifat mon-stasioner tetapt dalam beptuk first difference bersifat stasioner.
Diduga hipotesa nol (HO), data tersebut adalsh mengandung unit roots (non-
stasioner) dan hipotesa alternatif (Ha), data tersebut tidak mengandung unif roots
{(stasioner). Bila nilai ujii ADF/PP lebil besar atan signifikan dasi nilai keitis
MacKinnon, artinya data fersebut stasioner atau mempunyai derajat infegrasi nol,
I(0). Bila data belum stasioner langkah selanjutnya melakukan proses differensiasi
untuk melihat pada derajat berapa data tersebut menjadi stasioner, Pada Tabel 4.1,
disajikan hasil dart uji akar-akar woit dengan menggunakan Augmented Dickey-

47

Universitas indonesia

Analisis Permintaan..., Basuki, FEB Ul, 2009



48

Fuller (ADF) Test dan Phillips-Perron (PP} Test, lebih lengkapnya lihat

Lamupiran 1.

Tabel 4.1
Hasil Uji Stasioneritas
Level 1™ Difference
No. | Variabel | ADF-Test | PP-Text ADF-Test PP.Test | Orde
. my 3,45061 | 710364 | -4,49545 | -4,55046 | K1)
2. v 4,32250 | R92845 | -6,02467 | -6,01133 | K1)
3. i 002771 | 066436 | -2,38999" | -2,38999" | I(1)
4. £, -0,58863 | ~L,57776 1 -877265 | -163886 | LD
5. m 0,22057 | 220128 | -6,71584 | 240137 | I
6. en 036483 | 037702 | -6,68743° | -6,62819 | I()
Sumber | Dintax diclah dengan EVisws 3.1
Hz = ada unit rgoUnon-stagioner  H, » sasioncr

MacK mnon Critenl Valoe : 1% = -2,639; 5% 1,952, 18%=-1,611
e e
7 H, ditolak pada sigifikanst level 10%

Dari Tabel 4.1 terlihat bahwa pada tingkat level, semuz variabel, yakni
variobel permintaon wang (my); tingkat GDP riil (yy: tingkat sukn bunga (),
Joreign direct investment (ffi); tingkat inflasi (n); dan nilai tdar rupiah
terhadap dolar AS {ery, menerima hipotesa nol (Ho) yang menyatakan bahwa
suatu variabel terdapat wmil ropt atau dengan kata lain varabel tersebut tidak
stasioner dan menolak hipotesa alternatif,

Granger dan Newbold {1974) berpendapat bahwa regresi  yang
menggunakan data tidek stasiomer biassnyz mempunya  nilat  koefisien
determinasi relatif tinggi namun memilikt nilai statistik Durbin-Watson veng
rendab. Ini memberi indikasi bahwa regresi yang dibasilkan adalah lancung atau
spurious regression, Akibat vang ditimbulkan oleh regresi lancung antara lain,
peramalan yang berdasarkan regresi tersebut akan meleset dan uji baku yang
umum untuk koefisien regresi terkait menjadi tidak valid.

Selanjutnya dilakukan diferensiasi untuk melihat pada derajat berapa
variabel-variabel tersebut stasioner. Setelah dilakukan pembedaan yang pertama

(first difference) semua variabel menerima hipotesa nol (Ho) pada tingkat
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kepercayaan 5%. Dengan kata lain, variabel-variabel tersebut tidak stasioner {ada
unit roof) pada tingkat level. Hal ini tercermin daril nilal t-statistik dugmented
Dickey-Futler (ADF) atau PP-Test yang secara mutlak lebih kecil dari MacKinmon
critical value-nya. Tapi sudah stasioner pada pembedaan yang pertama atau first
difference. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel-variabel tersebut tidak stasioner
pada derajat © atau 10} dan stasioner pada derajat 1, atau I(1), dengan kata lain
variabgl-variabel tersebut memiliki derajat inleprasi orde 1 atau infegrated of
order one I(1}.

Salah satu syarat untuk melakukan uii keintegrasi adalah variabel-variabel
tersebut mempunyai deraiat vang sama. Setelsh memiliki derajat yang sama,
selanjutniya variabel-variabel tersebut dapat dilakukan penguiian kointegrasi untuk
memperoleh hubungan jangka panjang antara variabe] permintaan uang dengan

variabel-variabel lamnya.

4.2 Uji Kointegrasi

Setelah selorub variabel memenulll persyaratan proses integrasi, dengan
derajat yang sama yaitu teriptegrasi pada derajal satu, I{1), langkah sclanjutnya
adalah mrelakukan uji kointegrasi. Unl kointegrasi merupakan salah satu bentuk uji
dalam roodel dinamis dimana fwjuan dart uji tersebut adalah untuk mengetahui ada
tidaknva hubungan jangka panjang antara variabel-variabel yang diobservasi yaitu
variabel permintaan vang dengan vanabel-variabel lainnya, Variabel-variabel
tersebut dikatakan saling berkointeprasi jika ada Kombinasi linear di antara
variabel-variabel yang tidak stasioper, dan residual dari kombinasi linear tersebut
sudah stasioner.

Dalam penelitian ini digunakan uji koiniegrast dengan menggunakan
prosedur Johansen’s. Pengujian Johansen’s liketihood ratio dilakukan untuk
mengetahui berapa jumlah persamaan kointegrasi yang ada & daiam sistem.
Dengan menggunakan Jokanszn Procedure mi dapat diketahui jumlsh vektor
kointegrasi {cointegrating veciors) yang ada dalam persamaan vang melalul wji
trace statistic. Hasil up kointegrasi prosedur Johansen dapat dilihat pada Tabel

4.2 dan Lampiran 2.
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Tabel4.2
Uji Kointegrasi dengan Prosedur Johansen’s
HO Ha Eigenvalue Trace Statistic 5 Percent Critical Value
=0 | r=1 0,803988 118,7608 95,75365
r<=} =2 0,642427 68,24387 69.81889
pe) 3 0,409446 36,36302 4785613
<=3 =4 0,320636 20,03553 2979707
r<=4 =3 0,184842 7,637369 15,49471
r<=3 =8 0,041130 1,301989 3841468

Sumber : Data diclah
“H, ditolak pada sigrifikansi fevel 5%
Uil race statistie menunjokkan | persamaan kointegrast pads level signifikanst 5%

Dari Tabel 4.2 dapat dilihat bshwa hasi] uji kointegrasi prosedur
Johansen’s untuk permintaan nang menunjukkan ditolaknys hipotesa nol yang
menyatakan bahwa tidak ada vektor kointegrasi diantara variabel dalam model
persamaan tersebut, dengan kata fain diterimanya hipotesa alternatif vaitu adanya
vektor kointegrasi dalam mode! persamaan tersebut. HasHl uii trace sraristic
menolak hipotesa nol, dan mencrima hipotesa aiternatif. Perbandingan hasil
gstimasi likelihpod ratio terhadap nilal kritisnys dengan signifikansi pada level
5% duan diketahui bahwa terdapat paling tidak ada satu (1) vekior kointegrast.

Selain uji kointeprasi dengan menggunakan presedur johansen’s, dalam
penelitian ini digunakan wji kointegrasi berdasarken prosedur Engle-Granger
yakni dengan melihat nilai residual dari regresi koinfegrasinya, Jika nilai residual
dari regresi kointegrasi sudah stasioner, meka variabel-variabel erscbut dikatakan
saling berkointegrast. Hasil uji koimtegrasi berdasarkan prosedur Engle-Granger
dapat dilihat pada Tabel 4.3 dan Lampiran 2.
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Tabel 4,3
Hasil Uji Kointegrasi Engle-Granger (EG)
Level
Variabel ADF p-value
ECT -2,439971 0,0171

"y Sumber ; Dala disiah dfengan EViews 5.1
MueKinnon Critics] Value ; 1% = .2 85692 1696 = .1,60533
$% w1 95441

Tabel 4.3 memperlihatkan bahwa residual dari persamaan nilai tukar
menolak hipotesa nol (Hy) yang menyataken bahwa residual tersebut tidak
stasioner. Ini dapat dilihat dani nilai t-statistik Augmented Dickey-Fuller (ADF)
secara mutiak lebih besar dari MacKinner critieal volye-nya pada tingkat
kepercayaan, o = 5%. Hasil tersebut dapat diaviikao bahwa resideal dari pegrest
persamaan ziilai tukar sudah stasioper atau tdak memiliki unit akar pada tingkat
level sehinpga dapat dikatakan persamaan jangka panjang permintaan uang

terdapet kointegrasi baik pada tingkat kepercayaan (o) 5%,

4. 3 Uiji Signifikansi dan Diagunostik
Parameter regresi atau estimator vang dihasilkan bersifal Best Linear
Urbiased Estimator (BLUE) jika memenuhi beberapa asumsi klasik (Gujarat,
1993 ; 313-314). Beberapa uji yang dilakukan agar menghasilkan estimator vang
BILUE adalah uii diagnostik dan uji signifikansi. Uji diagnostik dilakukan dengan
mengounakan uil sullikolinearitas, autocorrelation, dan heferoscedasticity. Hasil
pengujian tersebut adalah
a. Uji dwtokorelasi
Uil antokorelasi dalam studi ini dilakukan dengan menggunakan metode
Brewsch-Godfrey. Model tersebut tidak mengandung autokorelasi, hasil
penguilan menunjukkan bahwa obs*R-squared diperoleh 10,049 dan
probabilitasnya 0,123 (lebih besar ¢ = 5% yang digunakan).
b, Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas dalam studi ini dilakukan dengan menggunakan
metode White, Model tersebut tidak mengendung heteroskedastisitas, hasil
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pengujian menurgukkan bahwa obs*R-squared diperoleh 11,178 dan
probabilitasnya 0,344 {lebih besar ¢« = 3% yang digunakan).
e.  Uji Multikolincaritas

Uji Muliikolinearitas merupakan wi untuk mendeteksi ada tidaknya
hubungan linear yang signifikan antara beberapa atau ‘semua variabel
independen dalam model regresi. Berdasarkan uji  mulikolinearitas
diperoleh bahwa korelasi parsial antar varabel independen dalam model
regresi dibawah 0,8. Berdasacken metode Variance Inflating Factor (VIF)
diperoleh VIF = 1/(1 — RY = L/(1 ~ 0,603) = 2,52, dihawah nilai VIF = [{,
Jadt dapat disimopulkan bahwa dalam model regresi permintaan vang di
Indonesia  tidak terdapat masaleh maltikolinearitas. Model  regrest
permintasn uang bdek mengandung hubupgan linear antar variabel
independen.

Selain dilakukan uii diagnostik, juga dilakukan uji sigrnifikansi yaite oji
signifikansi terhadap regresi persamaan permintaan uang dalam jaogka panjang
dan pendek, meliputi :

a. Ut
Pengujian ¢ dilakukan untuk mengetahul pengaruh varisbel dependen secara
individual terhadap vanabel independen. Dalam model regresi permintaan
vang jangka panjang, ada dua (2) veriabel independen yaitu tingkat GDP riil
dan FII yang signifikan mempengaruhi variabel dependen permintaan vang,
karena nilei provabilitasnya lebih keci] dan tingkat levei yvang digunakan.
Dalam model regresi permintaan uang jangka pendek, ada dua (2) variabel
independen yaitu persbzhan milal wkar rupiah terhadap dolar AS dan
perubahan suku bunga SBI vang signifikan mempenpganibn  variabei
dependen perminiaan uwang, kerena nilai probabilitasaya lebih kecil dari
tingkat level yang digunakan.

b. UitF
Ui ini dilakukan unhik mengetahui ada tidaknya penparuh variabel
independen terhadap vasiabel dependen secara kescluruhan. Berdasarkan
hasil estimnasi modelnya, dalam jangka panjang semua variabel independen

dalam model ini secarz bersama-sama mempengaruht permintaan uang di
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Indenesia periode 2000 - 2008 dengan nilai probabilitas dari F-Statistik
sebesar 00000 {lebih kecil dari tingkat level, ¢=5%, vang digunakan).
[3alam jangka pendek semua variabel independen dalam model ini secara
bersama-sama mempengarchi perubahan permintaan wang di Indonesia
periode 2000 - 2008 dengan nilai probabilitas dari F-Statistik sehesar 0,0004
(iebih kecil dari tingkat level, o=5%, yang digunakan},
c. Ui Koefisien Determinasi (RY)

Nilai R?ini digunakan untuk mengukur proporsi atau presentase total variasi
dalam variabel dependen yang dijelaskan dalam regresi antuk melihat
seherapa batk variabel independen mampu mempengaruhi  variabel
dependen dalam model tersebut, Nilai B ini berkisar antara () sampai |, dan
semakin mendekati satu semakin batk. Dalam jangka panjang diperoleh nilai
R? sebesar 0,965 atau 96,5%. Artinya scbesar 96,5% varabel-variabel
independen datam model permintaan vang di Indonesia mampu menjelaskan
variabel dependennya. Dalam jangka pendek diperoleh nilad R’ sehesar
0,745 atau 74,5%. Artinya sebesar 74,5% variabel-varizbel independen
dalam maodel permintaan wang 4t Indonesia mampu menjelaskan vadabel

dependennya.

4.4 Hasil Regresi Model Permintaan Uzag

Setelah dilakukan uji-uji terhadap hasil regresi model permintaan uang,
seperti uji diagnostik dan wji signifikansi agar menghasilkan estimator yang
BLUE, maka model jangka panjang dan jangka pendek permintaan vang di
Indonesia bisa dianalisis. Hasil regresi model jangka panjang permintaan vang
adalah :

Log(M™), =-19,181 + 2,282Log(GDPRiil), - 0,0034SSBI, + 6,0415Log(FDI),

tstat (9,281} {15,098) (-0,509) {1,993)
+ 0,213L9g(ER);+ o,m}lzfﬂﬁﬁﬁig WA AL Ramn E ENNERRART R em ey KRR (4;1)
{&,504) {0,151)

Adapun hasil pensksiran dari  persamaan  kointegrasi  tersebut
menggambarkan rnunus permintaan vang jangka panjang, arahnya benar sesnai
teori (2,282 untuk tingkat GDP riil} dao signifikan, Jadi perkiraan elastisitas untuk
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tingkat GDP il terhadap permintasn vang adalah 2,282, Artinya jika tingkat GDP
ritl natk sebesar 1% mska akan menyebabkan permintaan uang naik sebesar
2,282%. Elastisitas permintaan vangnya sangat elastis, lebih besar satu
Permintaan uang mempunyai hubungan positif dengan foreign direct investment
{FDI) yang signifikan pada level 10% dengan tanda positif.

Setelah diperolch model jangka panjang permintaan uvang, langkah
selanjutnya dilakukan penguiian Error Correction Mechanism (ECM) model
untuk memperoleh model tangka pepdek permintzan uang. Model jangka pendek
permintaan uang untuk menguji perilakn masyarakat memegang vang sesual
teorities atau tidalc Untok mendapatkan gambaran mengenai pengarvh dinamika
jangka pendek dari masing-maging variabel terhadap perileku permintaan vang. . .
Muodel ECM akan menjadi model yang valid bilamana variabel-variabel vang
berkointegrasi tersebut didukung oleh Error Correction Term (ECT), dikitung
dari persamaan jangka panjang, yang sigoifikan sccara statistik. Persamaan jangks
pendek permintaan vang adalah sebagai berikut :

ALog(M™), = 0,034 ~ 0,04 ALog(GPRiil), - 0,016 A{(8SBI) + 0,008  ALog(FDI),

t-stat {4,363) {—E},ld}’} {:2,383) EI,O'M}
+0,2597 ALog(ER) - 0,002 Alnflasi;~ 0,795 ECTei ..o ... (4.2)
2,160 (-0,681) 7,101)

Hasil regresi model jangka pendek permintaan vang, ALogMP),, terdapat
dua {2) variabel vang signifikan pada level 5% yaitu variabel perubshan nilai
tukar rupiah terhadap dolar AS, ALog{ER), dengan koefisten positif 0,26, dan
variabsi perubahan suku bunge SBI, ASSBI, dengan koefisten negatif 0,016.
Variabel koefisien error correction, ECTy, dengan tanda koefisien negatif 0,796
mempunyai hubungan signifikansi pada level 5%, Hal inl mencerminkan bahwa
disequilibrivmt  permintaan wang pada periode sebelumpya sebesar 79,6%
mengkoreks) unituk periode sekarang.

Jadi, dapat distmpulkan bahwa model jangka panjang permintaan uang i
Indonesia periode 2000 ~ 2008 dipengaruhi oleh variabel GDP riil dan FDL
Sedangkan model jangka pendek permintaan uang di Indonesia dipengaruhi oleh
variabel perubahas nilal tukar rupigh terhadap dolar AS dan perubaban suku
bunga SBI. Variabel-variabel milah yang mempengaruhi permintaan uang di

Indonesia selama periode observasi.
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4.5 Analisis Pembahasan

Hasil empiris yang berbeda tentatg permintaan uang di berbagal negara
baik negara maju maupun berkembang dikarenakan karakieristik struktural,
elemen institusional, demikian juga seperti umumnya negara sedang berkembang
memiliki  fenomena-fenomena yang berkaitan dengan  kehdskpastian dan
ketidakstabilan. Selain itu juga disebabkan oleh masih belum bakunya tentang
muodel permintaan uang.

Dalam model jangka panjang, variabel-varisbel yang mempengaruhi
permtintaan wang di Indonesia periode observasi 2000 — 2008 adalah pendapatan
niil masvarakat (GDP dil} dao foreign direct invesiment {(FDI). Sedangkan
variabel-variabel yang mempengaruli model jangka pendek permintaan vang di
Indonesia meliputi perubahan nilai tukar rapiah terhadap dolar AS dan perubahan
suku bunga SBL

4.5, 1 Pengarnh Jangka Panjang
4, 5, 1.1 Tingkat GDY Riil

Koefisien elastisitas pendapatan rifl masyarakat jangka panjang terhadap
permintaan vang adalah ssbesar 2,281, Hasil studi i mendukung stodi-studi yang
pemah dilakukan sebelumnya. Diantaranya studi yang dilakukan Radjuri (1997),
elastisitas pendapatan terhadap permintaan uang sebesar 1,309, Inskurindro
(1998), elastisitasnya sebesar 0,927, Doriyanto (1999}, elastisitasnya sebesar 1,16,
dan Laurence Ball (2002} dengan eisstisiasnya sebesar 0,532, Juga mendukung
teori permintaan uang model Bawmol-Tobin atau teori permintaan pendekatan
inventori, Teori Keynes dan Teon lrving Fisher’s. Model Bawnol-Tobin
memprediksi bahwa elastusitas pendapatan terhadap permintaan uang {(income
elasticity of money demand)y adalah posttif 0,5, Teori Irving Fisher’s menyatakan
bahwa permintaan uang berbanding lwrus dengan jumlah {ransaksi. Motif in
dikenal dengan motf transaksi, Keynes (1936}, yaitu orang memegang uvang
untuk memenuhi kebutuhan sehari-hart atau permintaan vang yang didasarkan
pada jumish transaksi yang dilakukan.

Seperti yang dikemukskan oleh Keynes, dalam bukunya yang berjudul
YGeneral Theory of Employment Interest and Money”, yang menyatakan bahwa
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permintaan vang muncul schagai akibat motif transaksi didasarkan pada anggapan
bahwa orang berminat untuk memegang uang atau meminta vang dimaksudkan
sebagai “bridge the interval between the receipt of income and its disbursement”
{Keynes, 1936). Orang memegang vang univk memenuhi dan memperlancar
rangaksi yang mereka lakukan.

Elastisitas pendapatan 1iil masyarakat jangka panjang terhadap permintaan
vang adaish sebesar 2,281 yang berarti dalam jangka panjang jika pendapatan riil
masyarakat meningkat | persen, maka permintaan vang masyerakat meningkat
2,281 persen. Permintaan vang meningkat bersamaan dengan tingkat pendapatan,
namun kurang propersional. Seperti yang dikemukakan oleh Dorobusch, dikk.
(2008}, bzhwe permintaan uang akan naik akibat kenaikkan pendepatan riil
masyarakal secara proporsional tapi lebih kecil daripada kenaikan pendapatan il
masymkét tersebut.

Implikasi dari temuan ini adalah bahwa semakin tinggi fingkat pendapatan
masyarakat sebagai dampak positif dari pertumibuban ekonomi, permintaan vang
untuk kebatuhan konsumsi dan investasi akan meningkat dan mendorong mercka
untuk mengaickasikan kekayaan mereka ke dalam bentuk aktiva lain yang
memberi manfaat tersendini. Atau dapat dinyatakan bahwa ketika pendapatan naik
maka pengeluaran juga naik, sehingga orang terlibat dalam iebib banvak trangaksi
yang mensvaratkan penggunaan uang.

Menurut teori permintaan sang yang dikemukakan olel Keynes, analisis
preferenst hqwiditas atau lguidity preference framewerk, ada dua alasan mengapa
pendapatan mempengarubi permintaan vang, Perfama, ekspansi ekonoemi dan
peningkatan pendapatan atau kekayaar mengakibatkan keinginan memegang uang
dari masyarakat naik, fungst vang sebagai alat pengukur nilai. Xedua, ckspansi
ekonomi dan peningkatan pendapatap atau kekayaan mengakibatkan masyarakat
ingin mefekukan transakst lebik banyak. Oleh sehab itu, peningkatan pendapatan
menyebabkan peningkatan permintaan uang (M), penawaran keseimbangan uang
riil tidak berubah, sehingga kurva permintasn uang bergeser, pergerakan {1}, dax
M;” ke M. Seperti ditunjukkan pada Gambar 4.1,
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Suku Bunga, i

F

M Stok Uang, M

Gambar4.] Keseimbangan Uang Rill Akibat Kenaikan Pendapatan (Manurung,
dkk. 2009}

4. 5. 1. 2 Foreiga Direct Investment

Selain variabel GDP nil yapg mempengarvhi model jangka panjang
permintzas vang, juga dipenganahi oleh variabel forefgn direct investment (FDI).
Koefisien elagtisitas FDI jangka paniang terhadap permintaan uang adalab sebesar
0,041, Artinya dalam jangka panjang iika FI) yang masuk ke Indenesia atan FDI
inflow meningkar 1 persen, maka permintaan vang masyazakat akan meningkat
0,041 persen. Efek FDI terhadap permintaan uvang melalul variabel GDP
berdasarkan teori pertumbuhan ekonomi seperti medel pertumbuban Neo-Klasik
dan teort permintaan vang.

Investasi asing, diantaranya berbemtuk FDI, digngpap sebagei elemen
ntama perkembangan indusin dan pertumbuban ekonomi pada negara Aosi. Selain
sebagai modal masuk, investasi asing mempunyal efek spilfover berupa transfer
eknologi asing, distribugi dan pemasaran, Auman capital, kernampuan manajerial,
dan perbaikan daya saing secara intemasional bagi perusshaan domestik. FDI
memberikan aset tak terlihat (imtangible asser) berupa kerpampuan feknologl di
semua hegara. Sehingga menurut Keller dan Yeaple (2003), investasi asing dan
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perdagangan internasional telah sefak lama menjadi sumber utama transfer
teknologi internasional.

Teori pertumbuhan seperti model pertumbuban neo klasik (neoclassical
growth model) mengatakan bahwa unsur penling dalam produksi adalah modal
dan fenaga kerja. Modal terakumulagi melalui tsbungan dan investesi. Dalam
perckonomian terbuka, negara-negara berkembang memiiiki tujuan vtama untuk
pembangunan dan pertumbuhan ekonomi tapi modal yang digunakan tidek cukup
berasal dari investasi dan tabungan domestik saja, oleh karena itu mencoba
menarik investasi dari luar neger: atau jforeign fmvesiment. Salah satunya
berbentuk FDI yaitn investasi yang berasal dari luar negeri secara langsung berupa
technological support dan pembangunan pabrik-pabrik barn. FDI, menuwut
Kumiati dkk., {2007), didefinisikan sebagai investast jongka panjang yang
diJakukan secara langsung oleh investor asing di dalam suate bidang ussha warga
negara domestik. Oleh karena itu, masukava FDI juga ditkuti oleh aset-aset
infemgible seperti frademuork, teknologi, dan manafemen bisnis (Blomstorn dan
Kokka, 1998),

Berdasarkan model pertumbuhban neo klasik, FDI menyebabkan kenaikan
sementara jangka menengah pertumbuban ekonomt di negara host investment
melalui peningkatan jumlah investasi dan efsiensinya. Di lain pihak, teon
pertumnbuhan New-Endogenous menyatakan bahwa pertumbuehan ekonomi dalam
jangka panjang scbagai fungsi dan fechnological precesses. Dimana FDI
meningkatkan tingkat pertembuhan ekonomi melalui transfer teknologi dan efek
spillover, Nair-Reichert and Weinhold (2001), dimana pertumbuhan ekonomi
diukur dart pertumbuhan GDP-nya.

Studi yang dilskukan oleh Borenzstein, De Gregorio and Lee {1998)
mengounakan model pertumbuhan endogencus. Studi ind menyatakan bahwa
pengembangan teknelogi merupakan variabel penting untuk  pertumbuhan
ekonomd di negara berkembang begite juga FDI mempengarshi pertumbuban
ekonomi secara positif. Begitu juga studi yang dilakukan oleh Chakraborty and
Basu {2002). Menurut De Mello {(1999), efek dari FDI ini menyebabkan
akumulsst modal dan peningkatan jumish GDP. Begitu juga dengan Makki dan
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Somwaru {(2004) yang menyatakan bshwa FDI berdampak positif terhadap
pertumbuhan ekonomi baik secara langsung maupun tidak langsung.

FDI yang masuk ke svatu negara dapat berupa eguity, reinvested earning,
dan interdebt company. FDI ini diikuti oleh transfer teknologi, sumber daya, aset,
dan kemampuan manajerial yang dapat meningkatkan produktivitas suate negara.
Beberapa penelitian menjelaskan bahwa FDI memberikan pengaruh yang besar
terhadap pola perdagangan internasional dan sebagian besar FDI yang masuk ke
negara-negara sedang berkembang mampu mwemberikan peningkatan ekspor,

Menurut World Investment Report 2002, secarz uwmum FDI dapat
meningkatkan ¢kspor dengan cara : (1) menambah modal dalam negeri untuk
ckspor; {2) melakukan transfer teknologi dan produk baru untuk ckspor, (3)
raemberikan akses kepada pasar yang baru atau pasar ssing: {4) menyediakan
pelatiban kepada tenaga kerja di dalam neged yamg dapat mepingkatkan
kemampuan teknis dan skifl management. Peningkatan ekspor ini akhirya dapat
meningkatkan perfumnbuhan ekonomi yang diukur denpan perfumbuhan GDP
suatu negara, persamaan IS0 ¥V = O+ 7+ G + X~ M Kurva IS naik sehingpa
GDP atau Y naik dari Yy ke Yy, pergerakan (1), Lihat Gambar 4.2. Kemudian
berpengaruh pada permintaan uang akibat peningkatan GDP tersebut. Berdasarkan
teori praferenst likuiditas {theory of liguidity preference’ ini peningkatan tingkat
GDP ini dapat meningkatkan permintaan uang masyarakat.

Srku Bunga, i

Yo Yy Output, ¥
(Gambar 4.2 Pergeseran Kurva IS akibat Kenaikan Ekspor (Mankiw, 2003}
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Berdasarkan teori preferens bikuiditas (theory of liquidity preference) dan
model permintaan wvang Baumol-Tobin, peningkatan tingkat GDP zkan
meningkatkan permintaan uang masyarakat, lihat Gambar 4.1, Artinya dalam
jangka panjang jika investasi asing yang berbentuk FDI masuk ke Indonesia
meningkat 1 persen, maka permintaan wang masyarakat meningkat 0,041 pergen.
Hasil empiris mendukung studi yang dilakvkan oleh Komarek and Melecky
(2001}, dimana clastisitas FDI terhadap permintaan uvang sebesar 0,05 dan
signifikan pada o = 5%.

4. 5.2 Pengaruh Jangka Pendek
4.5,2. 1 Niiai Tukar

Dalam model jangks pendek, setiap perubzhan kenaikan uilai tukar rupiah
terhadap dolar A8 triwnlan gebslumaya zebesar 1%, cateris paribus,
mengakibatkan perubaban pertumbuhan permintaen uang meningkat sehesar
0,26%. Swdi ini mendukung studi-studi yang dilakukean sebelumnya seperti
Triatmo (1999) yang meadapatkan koefisien regresinya sebesar 0,0000298, Esther
(2002} dengan koefisien regresinya 0,121 dan Suberman (20033 vang
mendapatkan koefisien represt sebesar 0,1392.

Variabel nilal tukar merupakan variabel pilihan antara memegang uang
domestik depgan mata usng asing {dalam hal int adalah dolar AS), veng
mempakan pilihan  bagt masyarakat dalam  memaksimumkan kekayaan
{diversifikasi aset). Jika harga dolar AS dirasakan lebih mahal (mepuwrut vkuran
pengalaman masa lalu) afeu mate vang demestik mengalami depresiasi maka
magyarakat lebib suka untuk memegang uang domestik atau permintaan uvang
masyarakat mengalami pemingkatan, Peningkatan nilai tukar rupiah terhadap dolar
AS (depresiasi rupiah) akan meningkatkan ckspektasi inflagi sehingga ckspektasi
meningkatnya inflasi akan ditkuti ekspekiasi meningkatnya depresiasi rupiah
terhadap dolar AS, sehingga permintasn vang secarz rafa-rata akan meningkat
pula,
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4.5, 2.2 Suku Bunga SBI

Dalam model jangka pendek permintzan vang di Indonesia, setiap
perubahan kenaikan suku bungs SBI triwulan sebelumnya sebesar 1%, caferis
paribus, mengakibatkan perubshan pertumbuhan penmintaan vang turun sebesar
0,016%. Hasil empiris ini mendukung studi yvang dilakukan oleh Laurence Bell
{2002}

Teriadinya perubahan suku bunga akan menyebabkan terjadinya biaya dari
memegang uang {opportunity cast of holding money). Terjadinya fradeq)f antara
keuntungan memegang uang lebik banyak dengan beban bunga vang
diskibatkannya. Jika suku bunga meningkat artinya semakin besar bunga vang
hilang dari memegang uang, semakin kecil orang atan masyarskat memegang
uang. Akibat kenaikan suku bunga menyebabkan pennintaan uang turun dari

M7 ke M”. Avau dengan kata lain nilai dari permintaan uang nominal menjadi
rendah.

Suku Bunga, T
&

I‘e ~~~~~~~~~~~~~~~~

M,P

M, P

o

M Stok Uang, M

{ambar 4.3 Pergeseran Kurva Permintaan uvang Akibat Suku Bunga (Mankiw, 2003}

4.5.2.3 Error Correction Term
Dalam jangka pendek, error-ferm atau ECT. dengan tanda koefisien
negatif 0,796 dan sigmifikanst pada level 3%. Artinyza variabel ini memnjukkan
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speed of adiustment, yaltu scberapa cepat ketidakseimbangan pada periode
sebelumnyz mengkoreksi pada periode sekarang, Tanda negatif menuajukkan
setiap penyimpangan dari keseunbangan jangka panjang akan dikoreksi.

Jika permintaan uang aktual lebih besar permintazn uang estimasi, [%J

A

> ifi , sehingga “equilibriten error” atau ECT, > 0 artinya selisih antara nilai
4

H

variabel dependen (igﬁ) iebil besar dert variabel-variabel independen yang

mempengarvhinys, ini yang dinamgkan ketidakseimbanpan {disequilibrium).
Karena nilai ECT, lebih besar dari nel sehingga nifai untuk mengkoreksinya harug
Iebih kecil dari nol atan PECT, akibatoys z&(%} akan bernilai negstif

F

sengga réé\} tertekan ke bawah sebesar 0,796% dan kemball ke titik

&
keseimbangannya pada periode selanjutnya, begitu juga sebaliknya.
Waktu yang diperlukan untuk menuju keseimbangan digunakan Muodel

Koyck Mean Lag, yaitu ¢ ifs—é Dimana 8 adalah nilai mutiak parameter variabel

error correction term (ECT). Jadt waktu yang diperlukan untuk menuju

0,796

keseimbangan adalah =3,9 atau sekitar 11 bulan,
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BABYV
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Studi empiris i bertuivan nntuk mengkaji besamya pengarah terhadap
permintaan vang nominal akibat perubaban pendspatan riil, suku bunga sebagai
proksi oppertunity cost memegang vang terhadap permintaan nang, foreign direct
investment (FDI), nilal tukar repish terhadap dolar AS, dan inflasi, Pendekatan
yang digunakan dalam studi I adalsh pendekatan Kkointegrast dan error
correction mechanism {(BCM) model

Dari hasil studi empirie, mnde] jangka panjang permintaan vang dipercich
bahwa permintzan vang di Indon2sia dipengaruhi oleh pendapatan riil masyarakat
domestik dan arus masuk FDI ke dalam negeri. Medel jangka pendek perminiaan
uang memberikan informasi bahws pertumbuban permintaan uang dipengaruhi
oleh pertimbuhan nilai tukar rupiah terhadap dolar AS dan pertumbuhan suku
humnga.

Dalam jangka pendek, permintaan uang di Indonesia terkoreksi dari
ketidakseimbangan sebelumnya atau terjadi penyesuaian kebutuban veng sebesar
0,796 terhadap deviasi keseimbangan periode laln. Ini berarti adanya kelebihan
permiptaan uang pada periode lalu dan adanyz keinginan dari pelaku untuk

memegang nang lebih banyak tag! pada periode sekarang,

5.2 Rekomendasi Kebijakan

Dalam jangka pamjang, berdasarkan studi ini, permintaan vang di
Indonesia dipengarubi oleh pendapatan riil masyarakat dan foreign direci
investment (FDI). Implikasinya, fungsi permintsan uang ini dapat digunakan
untuk menentukan besarmya jumiah uang beredar di masyarakat untuk mencapad
sasaran kebijakan moneter. Jika bank sentral menentukan besamya jumlah vang
beredar di masyarakat bersrfi bank senival menargetksn egfeirivitas monetary
targeting dengan sasaran antara jumiah uvang beredar tersebut dan instrumennya
seperti operasi pasar terbuka (OPT). Melalui kebijakan moneter ini dapat
mencapai sasaran akhir vang diinginkan yattu tingkat mflasi dan output.
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Sterilisasi valas wotuk mengatasi ekspansi base money dari kenaikan net
Jforeign asset (NFA)Y melalui penjualan valas dari cadangan devisa bank sentral,
Manfaatnya yaitu (1} mencegah pengetatan yang berelebiban sehingpa dampak
kenaikan bunga dapat ditekan, dan (2} membaniu upaya stabilisasi nilai tukar,

Selain itu juga dapat dilakukan dengan (1) QOperasi Pasar Terboka,
meliputl operasi bank sentral di pasar vang dengan sckuritas pemerintah atau
sertifikat bank sentral {(seperti iclang SBI mingguan), (2) Discounr Window,
fasilitas pinjaman jangka pendek dari bank sentral kepada bank-bank komersial
dalam pengendalian likuiditasnya; (3} Reserve Reguirement, giro wajib minimum
yang wajib dipelihara bank-bank di bank sentral; dan (4} Aoral Suasion,
himbauan bank sentral kepada perbackan. Dengan instrumen-instrumen tersebut
dan sasaran antara berupa jumlah uwang beredar, bank sentral dapat mencapa
sasaran akhir yang ingin dicapai, output atan inflasi.

5.3 Bgran.saran Penclitian Selanjuinya

Penelitian int mempunyai keterbatasan-keterbatasan, cleh karena it
diharapkan penelitian yang akan datang bisa lebib baik. Pertama, untuk lkasus
open ecomomy variabel yang memproksi pendapatan masyarakat adalah gross
domestic income. Hal ni dikarenakan variabel gross dormwestic income terdapat
unsur ferm of trade, vang merupakan indikator bagi perckonomian terbuka.
Keduz, dalam studi-stedi selanjuinya sebaiknya digunakan varigbel-variabs! yang
memiliki frekuenst gogei.

Berdasarkan hasil studi, model yang digunakan telah memperlihatican arah
yang sesuai depgan teori yang ada. Namun demikian, disadari bahwa model
tersebut masih mengandung kelemahan dan perlu diperbaiki guna mendapatkan
hasil yang lehih realistis dengan kondisi yang ada. Penyempumaan model
permintaan vang tidak hanya dalam roang lngkup menambah atau mengurangi
variabel yang telah digunakan, tetapi lebih jauh lagi dengan memperhatikan
hubunigan antar variabel yang diuii mengingat feromena ekonomi yang terjadi

terkadang menunjukkan hubungan yang tidak linear.
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Lampiran {. Hasil Uji Stasioneritas Data

A. Dengan Metode ADF-Test
1. Tingkat Level
ay Variabel Permintaan Uang

Null Hypothesis: M1 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 {Automatic based on SIC, MAXLAG=1)

t-Statistic  Prob.*
Augmenied Dickey-Fuller test statistic 3450611  0,9997
Test oritical values: 1% level -2.8641672
5% level -1.882066
10% level ~1.610400
*MacKinnon {1996} one-sided p-values,
b) Variabe!l Tingkat GDP Riil
Null Hypothesis: GDPRIIL has a unit root
Exogenous: None
Lag Lengih: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2)
t-Statistic Prob.*
Augroented Dickey-Failer test statigtic 4822503 1.0000
Test critical values: 1% level 2644307
5% level -1.952473
10% level -1.610211
*MacKinnon (1996) one-sided povalues.
¢} Variabel Tingkat Suke Bungs
Null Hypothesis: SB1 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 {Automatic based on SIC, MAXLAG=2)
t-Statistic Prob.*
Aupmented Dickey-Fuller test statistic  -0.927706 0.3069
Test critical
valyes: 1% leve] -2.641872
% level -1.952066
10% kevel -1.610400

*MacRinnon (1996) ene-sided p-values,
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{lanjutan}
d) Variabel Foreign Direct Invesiment (FDI)
Null Hypothesis: ¥DI has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG2)
t-Statistic  Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0,088628 0.2822
Test critical values: 1% level -2.041672
5% level -1.952060
10% level -1.610400
#MacKinnon (1996) one-sided p-valucs.
Variabel Tingkat Inflasi
Null Hypothesis: INFLASI has a unif root
Exogenous: None
Lag Length: 14 {Automatic based on SIC, MAXLAG=14}
tStausgtic  Prob*
Angmented Dickey-Fuoller test statistic -0.220565  0.5927
Test critical values: 1% level ~2.699769
5% level -1.961409
10% level -1.606610
*MacKinnon (19%6) one-sided p-vaiues.
Variabe! Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dolar A8
Null Hypothests: ER has 2 unit root
Exogenous: None
Iag Length: 0 (Awtonatie based on SIC, MAXLAG=2}
t-Statistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.364831 0.7840
Test critical vahies: 1% level -2.639210
5% level -1.951687
10% level ~1.610579

*MacKinnon (1996) one-stded p-values.
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(lanjutan}
2. Tingkat First Difference (1)
a) Variabel Permintasn Uang
Null Hypothesis: D(M1} has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1)
t-Statistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic ~4.495451  0.0001
Test critical values: 1% level 2.641672
3% level -1.952066
10% level «1.614400
*MacKinnon {1 896) one-sided p-values.
b) Variabel Tingkat GDP Riil
Null Hypothesis: D{GDPRIL) has a unit roet
Exogenous: Nong
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXIAG=2)
t-Statistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller fest statistic -6.024666  0.0000
Test critical values: 1% level -2.641672
5% level -1.952066
1G% level -1.610400
*MacKinnon {1936) one-sided p-values.
¢} VYariabel Tingkat Suku Bunga
Null Hypothesis: D{SBI) has 2 vnit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2)
t-Statisic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.389992  0.0185
Test critical values: 1% level -2.641672
5% level -1,852066
10% level ~1,610400

*MacKinnon (1996} one-sided p-values.
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{lanjutan}
d)y Variabel Foreign Direct Invesiment (FDI)
Null Hypothesis: D{FDI) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: ¢ {Automatic based on SIC, MAXLAG=2)
-Statistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 8772648 0.0000
Test eritical values: 1% level 2641672
5% level -1.952066
10% level -1.610400
*MacKinnoen {19926} one-sided p-values.
g) VYarlabel Tingkat Inflag
Null Hypothesis: DOINFLASI) has a usit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 {Automatic based on SIC, MAXT A(G=2)
t-Statistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statigtic ~6,715842  0.0000
Test critical valucs: 1% level -2.64430G2
3% level -1.952473
10% level -1.610211
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
f) Variabel Nilat Tukar Rupiah Terhadap Dolar AS
Null Hypothesis: DCER) has a unif root
Exogenous: None
Lag Length: § {(Auvtomaltic based on SIC, MAXLAG=2)
{-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.687433
Test critical values: 1% level 2641672
5% level -1.952066
10% level -1.610400

*MacKinnon {1996) one-sided p-values.
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{lanjutan)
B. Dengan Metode PP-Test
1. Pada Tingkat Level
a} Variabel Permintaan Uang
Nuil Hypothesis: M1 has 2 unit root
Exogenous: Nong
Bandwidth: 13 (Newey-West uging Bartlett kemel)
Adi. -Stat Prob¥
Phillips-Perron test statistic 7.103641  1.0600
Test eritical valves: 1% level 2639210
5% level ~1.951687
10% level ~L. 610379
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
1) Variabel Tingkat GDP Riil
Null Hypothesis: GDPRIIL has a unit zoet
Exogenous: None
Bandwidth: ¢ (Newey-West using Bartlett kerncl}
Adj. t-8tat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic 8.928499 1.0000

Test critical vaiues: 19% level -2 635210
394 lavel -1.551687
10% level ~1.610579

*MacKinnon {1996) one-sided p-values,

¢) Variabel Tingkat Suku Bunga

Nuii Hypotbesis: $BI has a unit root
Exogenous: Mone
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron fest statisiic -3.664362 04214
Test critical values: 1% level -2.639210
5% level -1.951687
10% level  -1.610579

*MacKinnon (1996) one-sided p-vahues.
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(lanjutan)
d) Variabel Foreign Direct Investment (FDI}
Null Hypothesis: FDI has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel}
Adj. t+-5tat Prob.*

Phillips-Perron test statistic ~1.877757  0.1064
Test critical values: 1% level -2.639210

5% level -1.951687

10% level -1.010579

*MacKinnon {1996) one-gided p-values,

¢) Variabel Tingkat Inflasi

Null Hypothesis: INFLASI has a unit root
Exogenous: None

Bandwidth: 2 (Newey-West using Barilett kemel)

Adj. -Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.291278 0.0233
Test eritical values: 1% jevel «2.639210
5% level «1.951687
10% level -1.610579
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
f) Variabel Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dolar AS
Null Hypothesis: ER has 2 unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adi. t-8tat Prob*
Phillips-Pecron test siatistic 0.377023 (7872
Test critical values: 1% level -2.635210
5% level ~1.951687
10% level «1.61057%

*Mackinnon (1996} ope-sided p-valnes,
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{lanjutan}
2. Pada Tingkat Pembedaan Yang Pertama (1%
a} Variabel Permintaan Uang
Null Hypothesis: (M1} has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel}
Adj. t-Stat  Prob.*
Phillips-Perron test statistic ~4.550459  0.0000
Test eritical valugs: 1% level -2.641672
3% level -1.952068
-1.610400
by Variabel Tingkat GDP Riil
Null Hypothesis: D(GDPRIIL) bas a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adi. t-Stat Probe*
Phillips-Perron test statistic -6.011327 0.0000
Test critical values: 1% level -2.641672
5% level ~1.952066
10% level -1.610400
*MacKinnon (1996) one-sided p-values,
¢} Variabel Tingkat Suku Bunga
Wull Hypothesis: ID{SEBI) has a unit roat
Exogenous: None
Bandwidth; § (Newey-West using Bartlett kernel)
Ady t+-Sat Prob.?®
Phillips-Perron test statistic -2.386992  0.0185
Test critical valoes: 1% level -2.641672
5% level ~1.952066
10% level ~1.610400

*MacKinnon {1996) one-sided p-values.

Universitas indonesia

Analisis Permintaan..., Basuki, FEB Ul, 2009



74

{lanjutan)
d) Variabel Foreign Direct Investment (FDI}
Null Hypothesis: D(FDI) has 2 unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 29 (Newey- West using Bartlett kernel)
Adj v-Biat Prob*
Phiilips-Perron test statistic -16,38862 0.0000
Test critical values: 1% level ~2.G641872
5% level -1.952066
10% level -1.610400
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
g} Variabel Tingkat Inflas
Null Hypothesis: DUNFLASI) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 30 (Newey-West using Bartlett kemnel}
Adi. -Star Prob*
Phallips-Perron test statistio -24.0137% 0.0000
Test critical values: 1% level] -2.641672
5% level -1.952060
10% level -1.610400
*MacKinnon {1996} one-sided p-values,
f}  Variabel Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dolar AS
Null Hypothesis: D(ER) bas a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlet! kemel}
Adj. t-Btat Prob.*
Phillips-Perron tesi statistic -5,628194 6.0000
Test ¢ritical values: 1% level ~2.641872
5% level -1.952066
1% level -1.610400

*MacKinnon (1996) cne-sided p-values.

Semua variabe! belum stasioper pada tingkat level tapi sudsh stasioner pada

pembedaan yang pertama, 1.
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Lampiran 2. Hasil Uji Kointegrasi

A. Uji Kointegrasi Prosedur Johansen

Date: (07/19/09 Time: 20:22

Sample (adjusted): 2000Q3 2008Q1
included observations: 31 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: M1 GDPRIIL SBI FDI ER INFLASI
Lags interval (in first duferences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Raok Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value  Probh.*+
None*  0.203988 118.7608 93.75366 0.0005
Atmost | 0.642427 6824387 £9.81889 0.0663
Atmost 2 0.409446 36.36302 47.85613 0.3783
At most3 0.329636 2003553 29.79707 0.4205
At most 4 0.184842 7.637569 15.49471 0.5049
At most § 0.041130 1.30198% 3.841466 0.2538

Trace test indicates | cointegrating eqnfs) at the .05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.03 leve]
**Mackinnon-Haug-Michelis {1999) p-values

B. Uji Kointegrasi Prosedur Engle-Granger

Null Hypothesis: ECT has a upit yoot
Exogenous: None
Lag Length: 8 {Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.439671  0.0171
Test eritical values: 1% level -2.664853

5% level -1.955681

10% level ~1.608793

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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INFLASK
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i
{.888838
41364464
0.514475
{.076558
-0,126719

GDPREL, 5B
0.888838 -0.564464
i B406084
16060184 1
0.458834 -0.198%61
0.048592 0.486113
-0.066206 0313537

Analisis Permintaan..., Basuki, FEB Ul, 2009

76

Lampiran 3, Hasil Uji Multikolinearitas

FDI
4.516475
8458834
-0.198961

1
0.037213
0070040

ER
0.076558
0048592
(3486113
0.037213

1
{4.408859

INFLASE

A3,128719

-(.066208

$.313537

~0.070040

0408859
i

Universitas Indonesia



77

Lampiran 4. Hasil Ui Avtokorelasi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.525960  Prob. F(6,20)
(bs*R-squared 10.04893  Prob. Chi-Square(s)

0.220648
0.122606

Liniversitas Indonesia

Analisis Permintaan..., Basuki, FEB Ul, 2009



78

Lampiran 5. Hasil Uji Heteroskedastisitag

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.127336  Prob. F(10,21} 0.388510
Qbs*R-squared 11.17787 Prob. Chi-Square(10) 8.343829
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Lampiran 6. Hasil Regresi Model Permintaan Uang Jangka Panjang

Dependent Variable: LOGIM1)

Method: Least Squares

Bate: Q7/18/0%  Time: 22:37
Sampie: 200001 200801
inciuded phservations: 33

Variable Coefficient 5id, Error +-Statistic Prob.
C ~-18.18084 20668847 2281140 0.0000
LOGIBOPREL) 2281950 0.151447 15.09753 (.0000
{8l -0.003355 0006585  -D.508735 0.6154
LOGIFDE 041477 020813 1.892805 0.05685
LOGIER) 0213114 (.235838 (,803642 0.3742
INFLASI 0.001220 0.0080789 {.151030 0.8811
R-sguared (.8646368  Mean dependent var 12.32960
Adiusted R-sguared $.988087  5.0. dependent var 0.351194
8.E. of regression 0.071898  Akaike info eriferion 2264159
Sum squared resid 0.138573 Schwarg eriterion -1.992087
Loy likelihood 43.35063  F.statistic 147.2088
Durhin-Watson stat 2386176 Frob{F-statistic) 0.000000
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Lampiran 7. Hasll Regrest Model Permintaan Uang Jangka Pendek

Depandent Variabie: D{LOGM1)

Method: Least Squares

Date: 07/16/08 Time: 20:54

Sample (adjusted): 2000Q2 2008G1

irshuded ohaervations: 32 after adiusiments

Variablg Coefficient  8id. Emor t-Statistic Prob,
C 0033788 0007745 4362978 0.0002
DILOG(BDPRILY)  -0.040122  0.284625  -0.140065  0.88%0
RSB} -0.016033 0.006728  -2.383204 0.0251
DOG{FDIY) 0.008224 0007657 1.074070 02830
DLOGER)) 0.258718 0120208 2160851 C.0405
D{INFLASH -0.001969  O.002893  -08B0513 08024
ECT3-1} -0,785888  0.112073 7101508  0.0000
Resquared 0.744831 Mean dependent var 0.037838
Adjusted Rsguared 3683581 8.0 dependent var (.062748
S.E. of rogression $.038288 Akalke infp griterion -3 656445
Sum squered sesid 0.031145  Schwarz criterion -3.338816
Loy likelihaod 65.85113 F.giafistic 12.16239
DurbinWaison stat 1228073  Prob(F-statistic) 0.000002
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