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ABSTRAK

Nama : Novivanto
Program Studi : Pascasarjana llmu Ekonomi
Judul : Analisis Hubungan Pertumbuhan Kradit, Pembiayaan Pasar

Modal dan Sektor Riil

Tujuan penefitian ini adalah untuk mengetahui hubungan penyaluran
kredit perbankan, pembiayaan paser modal dan pertumbuhan sektor il i
Indonesia, kemudian akan difakukan analisis bagaimanakah peranan dari masing-
masing variabel tersebut dalam menjelsskan perubahan variabel lainnya, termasuk
respon tiap variabel pada periode sclanjutnya apsbila terjadi shock baik yang
disebabkan oleh dirinya sendiri maupun oleh varizbe] lain. Alat statistik yang
digunakan adaleh Vector Autoregression (VAR] dan uii kausalitas Granger. Pola
hubungan antar variabel dalarn model VAR dianalisis dengan Jmpulse Response
Funciion (IRF} dan Varjange Decomposition (VD). Sebelum dilakukan regresi
dengan moadel VAR teriebih dahulu dilokukan aji stasioner

Hasil Uji stasioner dengan menggunakan s roo! fest mesunjukan bahwa
ketiga variabel stasioner pada first difference. Berdasarkan hasil uji empirik
dengan mengunakan metude kausalitas Granger dan VAR, dapat disimpulkan
bahwa persbahan volume penyaluran kredit dan perubahan pertombuhan sekior
riil memiliki hubengan saling mempengaruhi, perubahan pembiayaan pasar modal
{taial issuance saham dan obligasi} dan perubahan pertumbuhan sektor riil juga
memihiki hubungan saling mempengaruhi dan perubshan pembiaysaan pasar modal
{toiat issuance saham dan oblipasi] berpengaruh terhadap perubahan volume
penyahuan kredit namun idak sebaliknya. Dalam menielaskan perubahan volume
kredit secara urum perasan pembiayasn pasar modal kebil dominan/signifikan
dibandingkan sektor riil, kemudian dalam menjelaskan perubahan pembiayaan
pasar modal perasan sektor riil lebih dominan/signifikan dibandingkan volume
kredit dan perubahan sektor rill peranannya lebil dapat dijelaskan oleh volume
kredit dibandingkan pembiayaan pasar modal. Adanya shock pada voluine kredit
secara uom akan direspon positif oleh seldor riil, dan direspon negatif oleh
pembiaysan pasar modal, adanya shoct pada psmbiayaan pasar modal secara
umum akan direspon positif oleh sektor rii! dan volume kredit walsupun tidak
secara spontan, kemudian adanya shook pada perubahan sektor riil akan secara
umum direspon positif ofeh perubahan volume kredit den direspon negatif oleh
pembisyaan pasar moedal.

Kata kunei -
Kredit, pasar modal, sektor riil
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ABSTRACT

Name . Noviyanio
Study Program : Magister Science of Economic
Title 1 Analysis of Relationship Between Credit Growth, Financial

Capital Market and Real Sector

The aim of this rescarch is to know the relationship of banking credit
funding, financial capital market and the real sector growth in Indonesia then will
be anaiyzed of the role of ench variable in explaining changes in other variables,
including the response of cach variable in the pext period when the shock
occurred caused by themselves or by other variable. Statistical tool used was the
regression of Vector Autoregression model (VAR) and Granger’s causality,
Pativrn uf the relationship between varisbles in VAR model will be znalyzed with
the Impulse Response Function (IRF) and variance Decomposition {VD), Prior io
the regression model with VAR, first stationery test conducted,

The results of stationery test with a unit root test shows that the three
variables are stationer in the first difference. Based on the results of empirical
tests using the method of Granger's causality and VAR, it can be concluded that
changes in the volume of credit funding and changes in the real sector growth
have relationships affect each other, changes in financial capital market (total
issuance bonds and stocks) and changes in the real sector growth also have
relationships affect each other and changes in financiai capital market {total
issuance bond and stock) changes affect the volome of credit, b not vice versa.
To Explain the changes in the volume of credit in general, the role of capital
markets more dominant / significant compared to the real sector, and changes in
the role of financial capital market, the real sector more dominant/significant than
the volume of credit and changes in the real sector role can be explained more by
credit volume compare 1o the financial capital market. There is shock at the
volume of credit i general responded positive by the real sector, aad negative by
financial capital market, the financial shock on the capital markets in general will
be responded positive by the real sector and the volume of credit even if not
spontaneously, then there i3 2 shoek in the change of sector real peneraily
responded positive by volume changes and nepative responds by credit and
financial capital markst.

Key words:
Credit, capital market, real sector
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BAB X
PENDAHULUAN

L1, Latar Belakang

Dalam analisis ckonomi makro, bank bukanlab perusahaan jasa biasa,
Industri perbackan menempati posisi yang khusus dalam tataran perekonomian
makro. Hal ini disebabkan karcna bank selatn memiliki fungsi sebagai lembaga
intermediasi, bank juga memibk: Tungsi sebagai media transmisi iﬁc&i}akan
moneter Bank Seatral. Dengan fungsinya yang Khusus ini, wajar lika bank
kemudian menjadi obyek kruniul daium analisis efekiifitas kebiiakan moneter.

Disamping itu, bank sebagai suatu bentuk badan usaha, dalam kacamata
ekonomi mitkro analisis perilake individual bank tidak terfepas dari mekanisine
pasar dimnana bank beroperasi, Analisis ini bisa mencakup perilakn bank dalam
kompetisi barga, seperti perilake penentuan tingkat suku bunga deposito dan
kredit. Dalam hal ini Industri perbsnkan akan sangat serupa denpgan analigis
ekonomi mikro industri kemoditas maupun jasa lainnys, Didalamnve terdapat
pertinbangan resiko bisnis dan profit maksimisasi sehingga dalam penjualan
produknya yang berupa pepyaluran Kkredif, perbankan tetap melihat tingkat
keamaran pengembalian  dengan  memperhatikan prospekius dan  keschatan
perusghaan dalam dunia usaha vang meminta kredit.

Selxlan dengan hel tersebut, sektor riff vang marupakan patner bisnis dari
perbankan baik dari sist input atau dana vang disetorkan (deposfis). maupun dari
sisi output {lender) memiliki keterkaitan yang erat, sehinggs dimungkinkan sate
sama lain saling mempengaruhi, apabila dalam penyaluran kredit perbankan ke
sektor rifl besar maka perturbuhan sektor il juga bisa meninghat, demikian pula
sebaliknya apabila scktor riil dalam kondisi yang kurang baik maka peayaluran
kredit ke sektor tersebut keynungikinan akan berkurang karena adanya peningkatan
resiko kredit,

1 Universitas Indonesia
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Akses pada pemblayaan sangat bergantung pada keadaan keuangan
perusahaan bersangkutan, terutama pada arus kas untuk mendapatkan pembiayaan
perbankan. Dengan perhatian perbankan yang pada wmumnayz lebih pada
mendapatkan keuntungan dengan menyalurkan kredit secara berhati-hati dan
buraknya kondisi banysk perusahaan di sektor rifl, akses mercka terhadap
perbankan semakin kecil. Bahkan perusahaan yang semula mendapatkan akses
besar pun, dengan menurunnyad kinerja kewangan mereka, akses terhadap
perbankan ity semakin mengecil,

Pemecahan masalzh ing fidak dapat dipeneralisasi dengan meminta bank
menumnkan soku bunga atan memberikan akses kredit kepada perusabasn, Bagi
perusahaan yang keuangannya dapat direstruklurisasi dan mempunyat prospek
bangkit kembali, mungkin akses perbankan masih terbuka Namun bagi
perusahaan yang kondisi kevangannya tidak dapat lagi direstrukturisasi, tidak ads
alan lain kecuali likuidasi,

Bank Indonesia sebapai otoriias moneter telah melakukan serangkeian
kebijakan untuk membaniu meningkatkan proses intermediasi dalam rangka
mencapal sasaran akhir moneter dengan berbagai cara, mulal dengan membuat
aturan terkait Gire Wajib Minimum (GWM)' ataupun dengan suku bunga. Namun
demikian kebijakan moneter bank sentrsl tidak bisa secara langsung
mempengaruhi kegiatan ekonomi dan mencapai fujuannya. Terdapat hubungan
vang komplek dan fugs, melibatkan berbagal variabel ekonomi, dari pasar dan
lembaga keuangan, pemerintah, pengussha dan masyarakat dalam aktifitas
ckonomi ditambah lagi masalah asymetric information.

Kebijakan moneter yang diterapkan oleh Bank Indonesia yang bertujuan
untuk melakukan kontro! terhadap inflast salab satunya dilakukan dengan
wansmisi melalui institusi perbankan, yaitu agar perbankan mampu menggerakian
sektor riil dan pada gilimnnya mencapal sasaran akhir. Namun apabila
intermediosi perbankan belum pulih, institusi pasar den produk non bank yang
belum berkembang akan mempengaruhi perkembangan sekior riil sehingga pada

! Comtohpya - Perabgan Bank Indonesia {PB1) No. 729/PBL/200S dan No.6/PBIRIGT |

Universitas Indonesia

Analisis Hubungan..., Noviyanto, FEB Ul, 2009



akhiraya inflasi yang terkendall dan rencana pertumbuhan ekonomi tidak dapat
dicapai atau dapst dikatakan kebijakan moneter tidak dapat berjalan dengan
efektif.

Dengan berrumpu pada kondist diatas dan konsep credit channel bahwa
dana yang dimobilisasi perbankan dari masyarakat dalam bentuk monerary
aggregates tidak semua dipergunakan uniuk aktivitas sektor riil melalu
penyaluran kredit perbankan menarik minat pepulis untuk melakukan analisa
hubungan sebab akibat antara pertumbuhan kredit, pasar modal dan sektor riil.

i.2 Studi Literatur

Penelitian vang dilakukan Bambang Setiawan {2005) tentang pengaruh
placement dan kinerja bank, serta variabel eksternal terhadap peranan bank wmum
swasla nasional sebagai intermediasi untuk mendorong sektor riil di Indonesia
mengungkapkan bahwa pesingkatan proporsi asset perbankan tidak selalu
memiliki hutmngan yang positip dengan peningkatan proporst LDR perbankan,
dan peninglkatan LDE mempu mendorong sekior riil.

Studi yang dilakukan oleh Ding, Domac dan Ferri (1598} melalui analisis
deskriptif menyimpulkan adanys cisintermediasi perbankan di negara-negara Asia
{(Indonesia, Korea Selatan, Malaysia Philipina, Thailand) setelah krisis. Di Korea
Selatan dan Malaysia, bank-bank melakukan penyesuaian suku bunga secars cepat
terhadap meningkatnya suku bunga pasar uang sehingga spreoad suku bunga kredit
dikurangi risk-free asset yield semakin lebar, yang mencerminkan meninpkatnya
hambatan pada penawaran kredit melalul mekanisme suku bunge. Sedangkan di
Indonesia, Thailand dan Philipina suenurunaya penyaluran kredit bank tersebut
lebih disebabkan oleh guantity rationing. Lebik lanjut hasi! studi menunjukkan
adanya fenomens flight fo gquality di semua negars yang diteliti yaltu bank
mengalthkan asetnya ke dalam bentuk aset yang kurang boresiko seperti obligasi
pernerintah, dan nasebsh mengalibkan simpanannya di bank-bank yapg lebih
aman.

Harmanta {2004) dalare penclitiannya tentang disintermediasi fungsi
perbankan, menyatakan bahwa sepanjang Krisis 1997/1998, terjadi excess demand
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atau kelebihan permintaan kredit bank dibandingkan penawaran kredit sehingga
dapat disimpulkan bahwa penurunan kredit aktual yang terjadi pada periode
tersebut lebih discbabkan oleh faktor penawaran kredit atau eredit crunch.

Pada periode setelah krisis, terjadi excess supply atau kelebihan
penawaran  kredit bank dibandingkan permintaan kredit, sehingga dapat
disimpulkan pahwa penurunan kredit yang terjadi setelah krisis lebik disebabkan
eleh masih lemahoya permintaon akibat rendahnye prospek investasi dan belum
pulihnva kondisi pervsahaan nonkeuangan. Disisi penawaran sejalan dengan
meningkatnye kepercayaan masyarakat pada sistem perbankan karena adanya
program penjaminan pemerintah, lending capocify secara cepat mongalami proses
pemulihan sejak pertengahan 1939 kawena didorong oleh meningkazniya Dana
Pihak Ketiga (DPK). ,

Anna Setyawati (2007) dalam penslitiannya tentang analisis hubungan
suku bungs Serifikat Bank Indonesia (881}, pertumbuhen kredit, dan
perkembangan pasar modal yang bersumber padas konsep transmisi moneter
dengan inferest charmel wcuyatakan bahwa terjadi fenomena shifting pembiayaan
dari perbankan ke pasar modal di sistem keuvangan indonesia dalam kurun wakts
1958 — 2885, Suku bungs 381 memiliki hubungan negatif dengan volume kredit
perbankan dan pembiayaan pasar modal. Volume kredit perbankas memiliki
hubungan searah (positif) dengan suku bunga SBI, namun memiiiki hubungan
negatif dengan pembiayaan pasar modal.

D3 Jepang, seteiah dalam dekade sebgfumnya perckonomian méngaiami
penggelembungan (bubble), pada perinde 1990-an kondisi perekonomian Jepang
mengalami penurunan dan sitagnasi. Scbagaimana diungkapkan oleh Roubini
{1996) dalam Woo (1999)° penvrenan kondisi perekenomian Jepang dalam
periode tersebut tidak bersifat siklikal namun struktural yaitu antara lain masalah
kesulitan keuangan dari sistem perbankan (Snancial disiress). Krisis sistem
kewangan dimulai tahvm 1997 sebagai dampak dari permasalaban permodalan 4di
sistern perbankan akibat penurtiman kualitas kredit dan kerugian dari penansman

T Wov, David, 1959, In Search of “Capital Crunch™ : Supply Factors Behind the Credit Slowdown
in Japan . IMF Siaff Paper No. WPAR9/3, Janvard, 1995,
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perbankan d1 pasar surat berharga, Dengan ketatnya peraturan dan tidak adanya
kemamgpuan untuk menambah modal baru, maka perbankas mempertahankan
permodalaniya untek memenchi ketentuan CAR {(Capital Adeguacy Rativ)
dengan cara menurunkan jumlah kreditnya, Penurunan penyaluran kredit tersebat,
selanjutmya berdampak pada banyaknya debitur yang tidak mampu membayar
pinjamannya karene  bangkrut, meningkatnys kredit  bermasalah  dan
meningkatnya tekanan pada permodalan perbankan,

Krisis Mexico juga telah merembet ke Argenting vany mengalami krisis
keuangan pada akhir 1993 Krisis menyebabkan natknya suku bunga yang sangat
tinggi sehingga hutang sektor swasta meningkat tajom. Hal ini meningkatkan
persepsi akan tingginya risiko di dunia usaha sehingga monyebabkan perbankan
enggan untuk menyalurkan kredit. Kondisi ini ditandai dengan adanya flight 0
grolity yaitu bank-bank mengalihkan portofolio kreditnya menjadi Surat Berharga
Pemerintah, DI sisi fais, meningkatnya kebutwhan pinfaman sekiwgr publik
mengakibatkan meningkatnya reawrn yang dihasilkan dari Swrat Berharga
Pemerintah tersebut sehingga semakin mendorong perbankan untuk melakukan
penempatan dananya dalam bentuk aset Surat Berharpa Pemerintah daripada
menyalurkan kredit,

Dari hasii berbagai studi liweratur menunjukkan bahwa disintermediagi
perbankas merupakan fenomens vang pemah dialami oleh berbagai negars.
Secara umuimn, disintermediasi perbankan biasanya diawali dengan pedumbuhan
kredit yang pesat vang kemudian menimbulkan masalah ‘hubble’ dalam
perekonomian yang diitkuti oleh krisis keuanpan dan perbankan, yang selanjutnya
diikati deagan menunumnya penyaluran keedit perbankan secars tajam. Krisis Asia
yang terjadi pada akhir tahun 1990-an secars wmur mengikuti pola tersebut.’

Demirgiic -Kunt, Detragiache dan Gupta {2000)° dengan menggunakan
panel data berbagai variabel makroekonomi dari 36 negara yang mengalami krisis
ftermasuk Indonesia) dan metode estimasi Ordinny Least Square (OLS)

* Collyns, €. dan A, Senhadji. 2002. Lending Booms, Resl Estate Bubies and The Asian
Crisis. INF Working Paper No.WR/02/20, Jonuar 2002

4 Geemirgilc-Kunt, A., €. Detragiache, dasi P, Gupta, P, 2000. Jnside the Crisls : An Empiricel
Anaiysis of Banking Systems in Distrass, TMF Working Paper No WP/OD/158, Oktuber 20600
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melakukan pengujian terhadap kinerja berbagai varisbel makroekonomi tersebut
sampat tiga tabun setelah krisis apakah berbeda secara signiftkan dibandingkan
periode sebelum krisis. Hasil analisis empiris menunjukkan bahwa : (i} simpanan
(depositsy di bank mengalami penurunan signifikan pada saat krisis namun cepat
mengalami pemulihan pada tabun berikutnya setelah loisis fervtama karena
adanya skim penjaminan simpanan; (i) output mengalami penurunan yang tajam
pamun cepat meagaiami pemuliban dua tahun setelah krisis; (ifi) rasio investasi
terhadap PDB juga menurun dibandingkan sebelum krisis namun hanya signifikan
sampai setabun setelah krisis; {iv) suku bunga kredit dan spread suku bunga (suku
bunga kredit dikurangi suku bimga simpanan) meningkat secara signifikan bahkan
sampal tiga tahun sefelah krsis yang mencemninkan masih tingginva risk
premivm, (V) inflasi naik secara signifikan bahkan sampai tiga tahun setelah
krisis; {vi} nilai tukar melemah sccare signifikan dan tidak dapat kembali pada
level sebelum krisis; dan {vii} pertumbuhan kredit mengelami penurunan yang
signifikan bahkan sampai liga tzhun setelah krisis (periode ohservasi) yang
mencerminkan masih adanya fenomena disinteomedizsi perbankan,  Hasil
penefitian mengindikasikan babhwa membaikoya pertumbuhan output setelah
krisis tidsk didoronp oleh ¥kredit bank namun oleh sumbersumber psmbiayean
iain seperti supplier credit, infernal financing, foreign credit line, equily, dan
obligasi.
Berdasarkan penelitian terdabutu, berikut ini diuraikan sccars ringkas
beberapa persamaan dan perbedaan tesis ini dengan peneliti terdabulu,
&, Beberapa persamagy penting
I Digunakannya metode vekdior autoregresive untuk menganalisa hubuagan antar
variabel penelitian.
J Digunakannya data ol issuance saham dan obligasi dalam merepresentasikan
perkembangan pasar modal.
[ Digunekannys total kredit dalam rupiah das vsluta asing sebagaimana yang
umum dipakai oleh peneliti lain sebagal variabel permmbuban keedit di

indonesia.
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b. Beberapa perbedaan penting . )

0 Berbeda dengan penelitian Harmanta, Juda Agung dkk vang menelit
disiniermediasi perbankan dengan melakukan analisa antara faktor - fakior
penawaran kredit dan permintaan kredit dari perbankan kepada sektor riil,
dalam tesis ini hanya difokuskan pada analisa hubungan antara pertumbuhan
kredit, pasar modal dan sektor riil.

71 Berbeda dengan penelitian Anna Setyawatl yang menggunakan mekanizme
transmisi moneter dengan inferest channel sebagai konsep dasar penelitian dan
menggunakan suku bunga SBI1 dalam variabel penclitian, dalam tesizs ini
variabel suku bunga SBI tidak dipunskan karena konsep dasar yang digunakan
adalah mekanisme transmisi moneter dengan credit chonnel.

{1 Berbeda dengan peneliti terdehule yang mengeunakan data bulanan, dalam
tesis ini digunakan daia triwulanan dengan jangka wakta 1] tabun d'ari fahun
1998 - 2608

1.3 Rumusan Masalzh Peuelitian
Dialam kaitan meningkatkan strukter permodalan dan menggerakan dunia
usaha khususnya sekior riil, suatu kebijakan akan lebih baik apabila sebab dan
akibat serta arah permusalshan dapat dipahami secara baik, oleh karena itu
rumusan masalsh dalam  penclitian iai adalah untuk menjawab beberapa
pertanyaan sgbagai berikut
1. Apekah pertumbuhan kredit, pembiayaan pasar modal dan  sektor riil
memiliki hubungan sebab akibat?

2. Bagaimanakah peranan tlup variabel penelitien dalam mez%}eiaskan
perubahan variabel lainnya?

3. Bagaimansksh respon tlap variabel penelitian terbadap adanva shock
variabel lainnya?

Dalam penelitian ini, penulis hanya mengkhususkan pada penyaluran
kredit yang dilakukan oleh bank umum, pembiayaan melalui saham dan obligasi
di Bursa Efek Indonesia, dan perkembangan sektor il pada periode tahun 199§ -
2008
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1.4 Tejuan Penelitian

Berdasarkan hal-hal yang telah diuraikan sebelumnya maka tujuan
penelitian ini adalah untuk mengetahul hubungan antara variabel penyaluran
kredit perbankan, pembiaysan pasar modal dan pertumbuhan sektor rifl di
Indonesia.

1.5 Xerangks Pemikiran

Di dalam aliran Keynesian, kebijakan moneter ditransmisikan melatui jalur
sukn bunga, baik yang terbentuk di dalam sistem perbankan maupun pasar modal.
Perubahan suky bunga riil yang dipicu oleh perubahan kebijakan moneter
mempengaruhi cos? of capitel dan perilaku kemsumen sehingga menyebabkan
perubehan investasi dan konsumsi.”

Sementara ity, aliran Monetaris menggunakan pendekatan reduced form
yang mengaitkan langsung antara perkembangsn uang beredar dan variabsi-
variabel ekonomi makro schingga tidak diketahui secara eksplisit jaiur transmisi
vang bekeria di dalamaya (hlack-box). Sekalipun dersikian, pendekatan monetaris
menggunakan beberapa parameter, seperti money mudtiplier dan income velocity
of mpney, yang besarapnya tergantung pada kinerja sistem keuangan dalam
menialankan fnzzgsi-ﬁmgsinya,s

Ketidakpuasan terhadap kemampuan suku bunga dalam menjelaskan
dampak kebijakan moneter terhadap sektor riil telah mendorong muncuinya jalur
transmisi alfernatif, yaitu jalur kredit. Jalur ini bekerja berdasarkan keberadasn
masalah cspmmetric informaiion di dalam pasar kewangan/modal. Terdapat
beberapa saluran di dalam jalur kredit, dua di antaranya adalah bank Zending
charmel dan fivm halonce sheet channel

Credit Charnel melibat bahwa dana yang dimobilisasi perbankan dari
masyarakat dalam bentuk monetary aggregates tidak semua dipergunakan untuk

5 Studi mengensi keberadaan jalur suku bunga antara fain dopot dilihat dalam John Taylor (1995)

& Working Peper : “Dampsak Peruhshan Struldar Sisten: Kevangan Terhadap Transmisi Kebijakan
Maoneter < Indonesia, Bank Indoresis, halamsan 3 dan 6, Jakaris, 2003
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aktivitas sektor vill melalui penyaluran kredit perbankan. Dalam kenyalsannya

adalah :

1. Selain dana yang tersedia, perilaku /oan supply perbankan jugn dipengarubi
oleh persepsi bank terhadap usaha debitur dan kondisi perbankan itu seniri
{CAR, NPL, LDR, dsh)

2. Tidak semua foan demands yang diminta debitur dapat dipenubi karena
kondisi dalance sheet firms yang tidak feasibel (Jeverage, resike kredit macet,
moral hazard, dsh)

Transmisi kebijakan moneter dengan credit channel (Bank’s lending charmel &

Fivm Balance sheet charmel)’ memiliki persepsi :

« bahwa transmisi kebiiakan moneter deri operasional target (base money atau
suku bunga bank sentral} ke sektor riil lebih ditentuken dalam loan morker,
dengan demikian perilaku bank Joan supply dan firm loan demand yang lebih
berperan. ”

o Dari perilaku profir maximization bank, dapat diketabui bahwa banks loan
supply pada dasarnyva dipengaruhi oleh tiga fakior, yaitu ; () suku bunga
kredit, (b) kondisi intermal bank, seperti CAR, LDR, NFPL dsb, dan (c) persepsi
bank terhadap prospek bisnis debitur (cash flow, leverage, msiko kredit macet
dsh.)

Dengan memperhatikan hal tersebut diatas penulis memperoleh ide uniuk
menyusun kerangka pemikiran penelitian ini, kemudian dapat dilihat juga bahwa
intermediasi dalam pasar keuangan terdspat beberapa instrumen vang bisa
dijadikan sumber penyimpanan {saving) untuk memperoleh keuntungan dari dana
vang belum terpakai ataupun sumber pembiaysan untuk pengembanpan usahg
atau kebutuhan Jeinnya. Instrumen tersebut ainiara iain fabuugan, depoéiw pada
perbankan dan saham serta obligasi yang secara keselurshannya dikelompokan
dalam pasar kredit dan pasar modal.

Berdasarkan diagram berikut ini diketahul bzhwa pasar kredit, pasar
modal dan sektor ritl mempunyai hubungan timbal balik langsung ataupun tidak

? Dr. Porey Warfiyo, Materi kulish “Moneter dun Perbankan”, halaman 14, Jakarte, 2005
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langsung schingga hubungan sebab akibat diantara ketiganyva memungkinkan
untuk dianalisis dengan menggunakan metode Vektor Autoregressive (VAR)

Tabhe!l 1.5

Kerangks Pemikiran

Financial hitermediaries
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Sumber ; Fasil olahen dari berbagai sumber

1.6 Hipotesis Penelifian

Dugasn sementsra terkait dengan pengujian yang akan dilskukan
berdasarkan argumen vang dikembangkan dalam latar belakang, perumusen
masalah, penelitian scbelumnya dan kerangka penelitian adalah

{1} Volume penyaluran kredit, pembiayaan pasar modal dan pertumbuhan sektor

riil satuw sama lain memiliki hubungan saling mempengarohi.
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{2) Peranan tiap variabel penelitian dalam mengelaskan perobahan variabel
lainnya adalah ;

~ Dalam menjelaskan perubahan volume kredit peranan pembiayaan pasar
modal lebih dominan/signifikan dibandingkan sektor riil;

- Dalam menjelaskan perubahan pembiayaen pasar modal peranan sektor riil
lebih dominan/signifikan dibandingkan valume kredit;

- Dalam menjelaskan perubahan sektor riil peraran volume kredit lebih
dominan/signifikan dibandingkan pemblayaan pasar modal.

{3) Respon tiap variabel penclitian terhadap adanya shock variabel lainnya adalah:

~  Adanys shock pada volume kredit akan direspon positif oleh sektos viil,
dan direspon negatif oleh pembiayaan pasar modal;

- Adanya shock pads pembiayaan pasar modal akan direspon positif oleh
sektor el dan volume kredit; ;

- Adanya shock pada perubahan sektor riil sken direspon positif oleh,
perubahan volume keedit dan direspon negatif pembiayaan pasar modal.

1.7 Kerangka Penulisan Tesis
Pada tesis ini penulis menyusan kerangka penunlisan tesis sehagai berikut ;

Bab 1. Pendahulman, vang mengungkapkan latar belakang yang
mendasari penelitian ind, perumusan masalah, fujuan yang ingin dicapal, kerangks
pemikiran dan hipotesis yang akan dinji.

Bab 2. Tinjauan Feoritis yang mengueaikan kerangka dasar teori dan
hasil analisis yang diperoleh dasi pemabaman dan studi Hieratur,

Bab 3. Perkembangan Infermediasi Perbankan dan Pasar Modal yang
mengiraikan tentang kondisi intermediast perbankan dan pasar modal dari tahun
ke tahun dan berbzgai tantangan maupun permaszlaban yang dihadapi.

Babh 4. Metodologi Pepelitian yang menguraikan ientang sumber dan
karakteristik data, spesifikasi model, dan metode estimasi yang digunakan,
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Bab 5. Analisis Hasil Penslitian yang menvajikan hasit empiris dari
penelitian, Selanjutnya dilakukan anaslisis berdasarkan teori-teori ekonomi
terhadap temuan hasil empiris tersebut.

Bab 6. Kesimpulan yang mendiskusikan secara ringkas temuan-temuan

yang didapat.
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BAR II
LANDASAN TEORI

2.1 Sistens Keuangan dalam Transmisi Kebijakan Moneter

Sistem keuangan dalam suate negara terdiri dari unit-unit lembaga
keuangan baik institusi perbankan, lembaga keuangan bukan bank serta pasar
yang saling berinteraksi secara kompleks dengan tujuan memobilisast dana untuk
investasi dan menyediakan fusilitas sistem pembayaran untuk pembiayaan
aktivitas komersial. Dalam Sistem keuangan terjadl intermediasi antars yang
memiiiki dana dan yang membutuhken dana, fransformasi dan pengelolaan risiko
serta penemuan harga pasar®

Sistem keuangan memainkan peran vital dalam mentransmisiian
kebijakan moneter kepada sektor riil, Dart sekian banyak jalur transmisi kebijakan
moneter yang felah berhasll dtidentifikasi, seluruhnya bekerja melalul sistem
keuangan, baik berupa lembaga intermediasi (bank dan nonbank) maupun pasar
k@mg&r&f}

Sistem keuangan yang dapat menjalankan fungsi-fungsinya dengan baik
dan memiliki ketahanan yang tinpgi merupakan prasyarat bagi kelancaran
mekanisme transmisi kebijakan monster. Melalui fungsinya dalam pengumpulan
dan penyaluran dana serta pembentukan suku bunga, sistem kevangan sangat
menentukan efektifitas Kebiakan monsier dalam memelibara kestebilan ekonomi
makro. 13 samping i, system keuangan juga harus memiliki kctahanan yang
tinggi. Pengalaman krisis 1997 - 1998 menunjukkan bahwa akibat lemahnya
ketahanan sistem keuangan, khususnya perbankan, fungsi intermiediasi perbankan

sempat ferhenti dan hingpa sast ini belum sepenvhnya bedalan optimal

* Sutomo, “Oads Besar Program Pembelaiaran Bank dan Lembaga Keuangan®, Universitos
Ganadarms, Jakente, 2008

® Boddy Zutverdi dan M. Setyzwan Samtoss, ® Dampak Struktur Sistem Kevangan Terhadap
Transmisi Kebiiakan Moneter di Indonesia® , Direktoral Riset Ekonomi dan Kebijakan Monstar,
Bank Indonesia, 2005
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Akibatnya, efektivitas transmisi kebijakan meneter melalui perbankan menjadi
berkurang (Alamsyah ef &f, 2004).

Sgialan dengan perkembangan perekenomian nasional, struktur sistem
keuangan juga mengalami perubahan, Jumiah pelaku v pasar keuangan dan
lembaga imtermediagl, baik bask meupun nonbank, serta jumlah dan variasi
instrumen keuangan semakin berkembang. Aliran dana melalui gistem I;mzangan
dapat ditikat dalam diagram beriket ini.

Diagram 2.1
Alran Dans Meistut Sistem Keuangan

INDIRECT FINANCE
Financial \ Funds
Fands Intermediaries

Fu

ND

2
Lenders-Savers Borowers-Spenders
1.Houssholds : 5 {.Business Fimns
2.Business Firms o F;::f,f;? Y[ Fands N 2.Govemment
3.Government 1 f 3.Households
4, Foreigners 4.Foreigners

DIRECT FINANCE

Samber : Frederie § Mishkin, “ Ths Economic of Money, Banking and Financia! Market”, Sevonth
Edition Update, 2006

Pandangan tradisional mengenal transmist moneter, baik aliran Keynesian
maupun Monetarls, pada dasarnys melandaskan teorinya pada berfungsinya
sistern keuangan secara optimal. Pada umumnya jalur mekanisine transmisi
tersebut bekeriz melalul smpat jalur, vaitu jalur suku bunga, oilal tukar, asser
price, dan kredit."®

0 Smtol Dwi Purwanto, Ade Yulianti dik, * Kejian Terhadap Credit Channel Sebagal Mekanisme
Trangmisi Kebijnkan Moneter 4t Indonesia™ Paper PUS Angkatan # ~ B1, Dirckicrst Risel
Ekonomi dan Kebiiakan Meneter, 2661
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2.4.1 buterest Rate Channel

Ialur kebijakan moneter pada dasamya berkaitan dengan “hubungan”
antara jumlah vang beredar denan aggregare demand. Dalam ekonomi Keynes,
tingkat suku bunga merupakan penghubung utama antara sektor moneter dengan
sekior riil. Perubahan jumlah uang beredar misalnya, akan mempengaruhi tingkat
suku bunga. Perubshan tingkat suku bungs akem mempengaruhi investasi,
Investasi merupakan bagian dari aggregate demand, sehingga apabila investasi
berubah, maka juga akan mempengarahi aggregote demund,

Transmisi kebijakan moneter melaini jalur suku bunga dapat dinyatakan
sebagai berikut ¢

M- ijme T 1Y}

Ketika terjadi kebijakan moneter ketat, maka akan terjadi kontraksi
moneter yang akan mengakibatkan kenaikan tingkat suku bunga. Tingkat suku
bunga yang naik, mengakibatkan masyarakat cenderung menempatkan dananya
pada financial assets, sehingga pengeluaran masyarakat dalam rangka investasi
menjadi menurun. Karena investasi schagai bagian dari aggregate demand, maka
apabila mvestasi menuran akan mengakibatkan eggregefe demand juga menurun.
Model yang lebih sederhana digambarkan dalam diagram 2.2 berikut ini.

Disgram 2.2
Transmisi Kebijshan Moneter Melatuf Jalor Suka Banps

rsBit [»| rPUABY [+ rDop? || r Keedit T]— | Investasi]

¥

Konsums! 1

Sumber : Bahan-bahan tolordal kebijaken moneter -DEM, Bank lndonesia, 2005
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* Kebijakan moneter akan berpengerub terhadap kondisi Hkuiditas perbankan
{bank reserve) dan kemudian terhadap keputusan perbankan dalam pemberian
kredit.

* Dampak selanjutnya terhadap sektor rilf dan inflasi terjadi melalui dampak
penyaluran kredit perbankan terhadap Kegiatan investasi dan konsumst

2.1.2 Exchange Rate Channel

Dralam sistern ekonomi terbuka, efektivitas kebijakan moneter juga
dipengaruhi oleh fakior-faktor eksternal antara lain sistem nilai tokar. Apabila
nilat tukar mengambang yanp dianut oleh suatu Negars, maka kebijakan moncter
akan mempengaruhi tingkat pendapatan melalul pengarchnya techadap nilai fukar,
Sebagai conioh di Amerika Serikat, untuk menckan laju inflasi ditempuh
kebijakan moneter yang ketat schingps tingkat suku bunga naik. Bila pada waktu
yang sam3 tingkat suku bunga di lvar negeri masih konstan, maka orang-orang
asing akan mempunyai insentif writuk membell surat-surat berhargs dart Amerika
Serikat. Untuk melakukan ini mereka membeli doller melahui pasar valuta asing.
Sementara itu, dengan tingkat suku buaga yang lebih tinggi di Amaiika Serikat,
orang Amerika aken mompunysl insentif yang lobih keci! untuk membeli surat-
surat berharga luar negeri, sehingga permintaan terhadap valuta asing vang
diperlukan untok membeli surat-surat berharga luar negeri akan menurun. Qleh
karena itu, dengan lebih banyak dollar dan lebih kecil valuta asing yang diminta,
uilai dollar akan naik.

Dengan natknya nilai dollar, harga barang-barang dart Amerika Serikat
dalam denominasi mata vang asing akan semakin tingsi sehingga permintaan
terhadap barang-barang Amerika Serikat dalam perdagangan intemasional akan
menurun dengan perkataan lain jumizh ekspor Amerika Serikat akan menurun.
Demikian pula dengan harga barang-darang luar negeri dalam denominasi dpllar
iebih murab, jumlah imper Amerika Serikat akan meningkat. Dengan kedua
alasan tersehut, maka permintaan terhadap barang-barang vang &igzro‘éizksi di
Amerika Serikat akan menurun, Hal inl menunjukkan bahwa kebljakan moneter
yang keiat akan menurunkan permintaan agregat.
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Transmisi kebijakan moneter melalui exchange rote channel  dapat

digambarkan sebagai berikut

Mi=s i1 = Ef > NX =Y}

Model yang lebih sederhana digambarkan dalam diagram 2.3 bedkot ini
Diagram 2.3
Transmisi Kebijakan Moneter Melslui exchange rate chopel

r SBI r De Interest Rate Capita}
t— Pt Differential * | matow
Direat Pass-through Nilai Tular T

i Indirect Pass-through

!

Net Ekspor'l e | 128¥R Saingl

inflasi !

! GoP l

-

Sumber : Bahan-bahan tuworial kebijakan monster -DKM, Bank Indonesia, 2003

* Dari sisi feori, kebijekan moucter berpengaruh terhadap nilai tukar melalni
interest rate differential dan capital flows. Selanjutnya nilai tukar berdampak
terhadsp inflasi, baik rwelalni dampak langsung barang-barmng impor dan
melalui pengarvhnya terhadap perpintaan agrepat.

2.1.3 Asset Price Channef

Efek kebijakan moneter terhadap perekonomian akan mempengaruhi nilai ekuitas
perusahaan. Apabila kebijakan moneter mengalami kontraksi maka jumish vang
beredar akan mengalami penurunaa (M |} Penurunan jumbh vang beredar ini
mengakibatkan masvaraks! cenderung mengalihkan pensnaman ciazzhnya ke

Ffingnoial asel. Hal ini berdampek pada permintaan sabam di bursa saham
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terknreksi negative. Konsekuensinya, harga saham akan jatuh schingpa zquiny
prices menjadi wren {(Pe [} yang akan difketi oleh penurunan nilai pasar
perusahaan (g 1), dan selanjutnya akan menurunkan investasi (I 1), MeRanisme
transinisinya sebagai berikut :

MjmPel=g|=IlY]

Apabila harga saham mengalemi penurtnan maka secara !angsﬁng akan
menurunkan tingkat kekayasn (weolth) perusahasn, konsumsi masyarakat pun
akan mengalami penurunan, Transmisi kebijakan moneter melelui azser price
charel digambarkan sebagat berikut

M | = Pe | = wealth | = consumption | > X §

214 Credif Channel

Selain melalui ketiga jalur di atas, mekanjsme kebijakan moneter juga
dapat tedadi melalud jalur kredit. Mekanisme ini bekerja dengan memanfaatkan
media pasar utang atau pasar kredit. Tungsi bank sebagai lembaga intermediasi
antara Swrplus Spending Unit {(SSU) dan Defisit Spending Unit (DSU) mémainkan
perunan penting dalam mekanisme kebijakan meneter melalui jalur kredit ini.

Secara sederhana transmisi kebijakan tersebut bekerju digwali dengan
kebijakan moneter ketat bank sentral untuk mengurangi reserve bank melatui OPT
dan, atau kebijakan GWM akan mengakibatkan Iikeiditas bank menjadi rendah,
dan oleh karena itu kemampuan bank untuk menyalurkan kredit (credit supnly)
akan berkurang. Hal ini tentunya skan memberikan dampak pada perusshaan
dalam hal pembiayaannys, teruiama perusshaan yang tidak memiliki akses ke
pasar modal. Karena pembiayzan yang rendab maka kesempatan pernsahaan
untuk berinvestasi akan menurun, §an akhirnyu permintazn agregat skan menurun,
Secara sederhana mekanisme tersebut dapat digambarkan sebagal berikut
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M | => Credit Supply | = Source of Fingncing |=s Investasi| =2 ¥ |

2.2 Credit Channel sebagat Jalor Mekanizsme Kebijakan Moneter

Belakangan ini banyak pakar ekonomi yang berpemdapat bahwa ada
heberapa kebijakan moneter yang berpenparuh kepada permintaan agregat namun
tidak dapat dijelaskan dengan pandangan tradisional jalur suku bunga, Mereka
beranggepan bahwa jalur kredit dapa menjelaskan transmisi kebijakan tersebut,
Behempa penelitian akhir-akhir ini telah  membuktikan babwa jalur kredit
berperan penting dalem transmisi kebijakan moneter {(Walb, 1998),

Bekerjanya jalur kredit dalam meksnisme transmisi tersebut adalah
dengan menggunakan pasar kredit ataw utang. Ada keunikan khusus pasar kredit
Jyaitu tefjadinya kondisi asymntelry information:

Ketidaksamaan informasi antara pelaku pasaryaite bank atsu debitur,
dapat dijelaskan dalam contoh ilustrasi sebagai berikut Dalam pasar kredit,
debitur Iebih mengetahui informasi mengenai resiko usaha yang mereka jalankan
di bandingkan dengan bank. Kondisi asymmetric information int mendorong
pihak yang memiliki informasi lebih baik, vaitu debitur, memiliki insentif untuk
melakukan tindakan yang merugikan bank {Agung, et al, 2000
Kondisi asymmeiric information ini dapat menimbilkan dus permasalahan, yaity:
\.  Morgl Hazard: Dengan keuntungan dalam memiliki informasi yang lebih

baik, maka debitur dapat melakukan moml hazard dengan cara
mengpunakan kredit yang di peroleh ontuk investasi dengan resiko tinggi.
Di saty pikak, debitur akan memperoleh untung  yang sanpat tingei bils
investasi tersebut berhasil, namun di sisi lain, bank akan menangpung
kerugian bila investasi ersebut gagal,

2.  Adverse seleciion : Informasi yang asimetd juga dapat menimbulkan
turunnya Kualitas rata-rata debitur yang mengaiukan aplikas? kredit,
khususnya pada saat suke bunga tinggi, Hal ini dapat di jelaskan bakwa pada
sagt bungz pinjaman meningkat, maka hanys debitur yang kualitasnya

rendah (debitur dengan resiko tinggi) yang bersedia membayar bunga tinggi,
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Sedangkan debitur yang berkualitas tinggi (debitur dengan resiko readah )
enggan unfuk mengajukan kredit

Jalur kredit int bekeria melalui 2 jalur yang berbeda © yaitu jalur keedit
verbankan {bank lending chonel} dan jaiur neraca perusahaan {balamce sheet
chanel}, Argumen mendasar, yang berbeda dengan pandangan jalus tradigional
suku bunga, yaitu bahwa pada sisi asetnya, sebuah sebush instifusi keusngan
dapat meiakukan sesuaty yang unik dan berbeda dengan perusahaan non-
keuwangan. Hal unik ini adalah Bahwa lembaga keusngan dapat rz;ezzgaiola
dananya pada kredit, tidak hanya berinvestasi pada surat berharga.

2.2.1. The Balance Skeet Channel

Jalur ini bekerja melalul »et wortsr perusahaan,yaitu nilai valuasi
perusahaan saat iniSemakin kecl zes worth berarti debiur hanya memiliki
kolateral yang rendah dan oleh karena it peluang tertolaknys kredit yang di
aiukan oleh debitur semakin besar .Berdasarkan konsep tersebut ,maka perbankan
membebankan premium pada debitur,yang berbanding terbalik dengan net worth
perysahaan.

Kebijakan moneter dapat mempenpgarubi neraca peruszhasn melalui
heberapa cara. Pada saat kebijakan moneter ketat (M), yang akan menurupkan
pquity pries {P.l), separti di jelaskan dalam jalur asset price, akan menorunkan nef
sordh perusahaan, Sehingpa hal ini akan menysbabkan adverse selection dan
morai hazard meningkat  {asumsi asymmetric information). Akhimya hal ind
menyebabkan kesempatan berinvestasi menurun (13}, sehinpga pada akhirnya
akan menurunkan permintaan agregat (Y1)

M | = Pe | => adverse selection & moral hagard }=> kredit) =11 =Y |
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Model yang lebih sederhana digarabarkan dalsm diagram 2.4 berikut ini

THagram 2.4
Transmisi Kebijaloan Moooter Melalni The Balance Sheet Charnel

rsBl4 | _, | Dep 1 s ¥ Kredit} ?aizg:s&h gz;e;:l

- Leverage 1‘

}

Akses
Kredit

Investasi l

Sumber : Bakan-bahan ttorial kebifakan moneter JI3KM, Bank Indonesis, 2003
* Transmisi kebijakan moneter melalui neraca perusahsan terjadi karena
dampak pergerakan suku bunga terhadap cash flow dan laverage perusahaan,
* Selanjutnya kondisi neraca tsb akan berpengaruh terbadap akses pembiayaan
dan aktivitas investasi/produksl perusahaan. Secara makro, hal ini kemudian
berdampak pada permintaan agregat, output, dan inflasi

22,2 The Bank Lending Channel

Jalur ini bekeria dengan asumsi bahwa bank memainkan peran vitzl dalam
sistey  kemangan, karena perbankan memiliki keunggulan absolut untuk
menyalurkan kredit pada debitur tertentu, khususnys perusahaan kecil yang tidak
memiuki akses ke pasar modal, dan pada saat aymmetric inyormation teriadi,

Kehijakan moneter kontraktif akan mengurangi reserve bank, dan oleh
karenanyz meka kemampuan bank untok menvalurken kredit turun. Oleh
karnanya sumber pendannan bagi perusahaan akan menurmw, investasi mepuran
{1}, dan akhimya permintaan agregat akan turun pula (Y}).

M | =% Credit Supply | = Spurce of Financing |=> Investasi} = Y }
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Ada beberapa prakondist yang herus di penuhi agar jatur kredit perbankan
{bank lending channel) dapat meniadi jalur mekanisme, vaitu;
a) Kredit dan surat-sural berhargs  bekan  merupakan  subritusi  yang
sempurna kondisi ini Jebih mungkin terjadi bila perusahaan tidak memiliki
akses ke pasar modal
b} Bank sentratharus dapat mempengaruhi suplai kredit secara langsung. Dalam
kaitan dengan masaleh iniada 4 faktor yang dapat berpengaruh pada
efektifitas bank lending channel sebagai jalur transmisi, yaitm
> Keberadaan lembaga intermediast non-bank Hal inj i sebabkan karena
kebijakan  bank sentral tidak skan Berpengarch pada lembaga keuangan
non-benk secare cepat (lembaga non-bank tidsk di waitbkan mmiliki
reserve di bank sentral)

> Kemampuan bank untuk beraksi atas kebiiskan GWM, sebush bank,
setidaknya dapat bercaksi dengan 3 cara atas kebijakan GWM, vaite -
dengan menarik kredit yang telah di beriken, menjual aset $88,
menghimpun dana yang fidak terkena kewajiban GWM  (seperti:
commercial papers, medinmg ferm notes). ‘

> Kemampuan bank untuk menghimpun dena di luar sumber dana veng
terkena kewaliban GGWM seperti:commercial papers (CPs) dan Medium
Term Motes (MTN)

» Peraturan jumlah maksimal kredit yang di berkan (Basle principles)

Bila keempat faktor di atas dapst di reduksi, maka efektifitas bank lending

channel akan semakin tinggi
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Mode! yang lebih sederhana digambarkan dalam diagram 2.3 berikut ini

Pisgram 1.5
Fransmisi Kebijakan Moneter Metalal Bank Lending Channet

Investasi l

Bank Kradit
rSBIT Ri:me ‘l' ‘8;;1; l

Sumber : Bahan-bahan wiorial kebiiskan moneter -DKM, Bank Indonests, 2005

* Kebijakan moneter akan berpengareh terhadap kondisi likuiditas perbankan
{bank reserve) dan kemudian terhadap keputusan perbankan dalam pemberian
kredit,

* Dampak selanjutnya terhadap sektor riil dan inflast terfadi melalul dampak
penyaluran kredit perbankan terhadap kegiatan investasi dan konsumei.

2.3 Perbankan dun Pasar Modal

Bank merupakan lembaga yang menjadi tempat bagi perusahaan, badan-
badan pemeriniah dan swasta, maupun perorangaen menyimpan dana-dananya.
Melalul kegiatan perkreditan dan berbagai jasa yang diberikan, bank melaysni
kebutuhan pembiaysan serta melancarkan mekanisme sistem pembayaran bagi
semua sektor perekonamian,

Disamping itu bank mempakan pemasok (suypplier) dari sebagian begar
uang yang beredar yeng digunakan sebagai alat tukar atau alat pembayararn,
schingpa mckanisme kebijakan moneter dapai berslan, Hal-hal tersehut
menunjukan bahwa bank merupakan seaty lembaga keuangan yang sangat penting
dalam menjalankan kegiatan perekonomian dan perdagangan.
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2.3.1 Pengertian Bank

A. Abdurrachman  dalam  Ensiklopedia Ekonomi Keuangan den
Perdagangan menjelaskan bahwa,"Bank adalah suatu jenis lembaga keumngen
vang melaksanakan berbagai macam jasa, seperti memberikan pinjaman,
mengedarkan mata vang, bertindak sebagal tempat penyimpanan benda-benda
berharps, membiayaai usaba perusahaan-perusahaan dan lsin-lain”.

Dalam Booklet Perbankan 2009 terbitan Bank Indonesia, pengertian bank
adalsh badan usaba yang menghimpun dana dari masyarakat dalam bentuk
simpanan dan menyaluwkanoya kepada masyarakat dalam bentuk kredit dan atan
bentuk-bentuk lainnya dalam rangka meninpkatkan taref hidup orang banvak.

Perbankan Indonesia dalam menjslankan fungsinva berasaskan demokrasi
ekonomi dan menggumakan prinsip kehati-hatian. Fungsi utama perbankan
Tadonesia adalah sebagal penghimpun dan penvalur dana masvarakat seria
bertujuan wntuk menunjang pelaksanaan pembangunan nasional dalam rangka
meningkatkan pemerstaan pembanganan  dan  hasil-hasiinya, pertumbuhan
ekonomi dan stabilitas nasional, kearah pemingkstan taraf idup rakyat banyak.
Perbankan memiliki kedudukan yang strategis, yakni sebagai penunjang
kejancaran sistem pembayaran, pelaksansan kebijakan moneter dan pensapaian
stabilitas sistem keuangan, sehingga diperlukan perbankan yang sehat, transparan
dan dapat dipertanggungiawabkan.

2.3.2 Pasar Modal

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untek berbagai instrumen
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obiigasi),
ekuiti (saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar
modal merupakan sarana pendanean bagi perusshasn maupun ipstitosi lain
{misalnya pomerintah), dan sehagal sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan
demikian, pasar modal memiasilitasi berbapai sarana dan prasarana kegiatan jual
beli dan kegiatan terkait lainnya,*’

¥ Bahan Edukesi “Mengenal Pasar Mods!”, Bursa Efek Indonesia, Jakarts, 2008
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Instrumen keuangan yang diperdagangkan di pasar modal m_empaican
instrumen jangka panjang (jangka wakw lebih dari t tabun) seperti saham,
obligasi, waran, right, reksa dana, dan berbagai instrumen derivatif seperti option,
futures, dan fain-lain.

Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal
mendefinisikan pasar modal scbagal “kegistan vang bersengkutan dengan
Penawaran Umum dan perdagangan Efek, Perusshaan Publik yung barkaitan
dengan Efek yang diterbitkannya, sertz lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan Efek™.

Pasar Modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara
karena pasar modal menjalankan dua fungsi, veitu pertama sebagai sarana bagl
pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusehaan untuk manzia;:azﬁan dana
dari masyarakat pemodal {investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat
digumakan untuk peagembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan
lain-lain, kedua pasar modal menjadi sarana bagl masyarakat untuk berinvestasi
padz instrumen Keuangan seperti szham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain.
Dengan dernikian, masyarakat dapat menempatkan danz vang dimilikinya sesuai
dengan karakteristik keuniungan dan risiko masing-masing instrumen,

Saham {stock) merupakan salah satn instrumen pasar keuangan yang
paling popular. Menerbitkan zaham merupakan sslah satu pilihan perusshean
ketika memutuskan untuk pendansan perusahasn. Pada sisi vang kain, saham
merupakan instramen mvestasi yang banyak dipilih para investor karena saham
mampu memberikan tingkat keuntuugan yang menarik.

Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau
pihak (badan usaha) dalam suatu perusshasn atan perseroan terbatas, Dengan
menycriakan modal tersebut, maka pihak tersebut memiliki kiaim atas pendapatan
peruszhaan, klaim atas asset perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS). ,

Pada dasarnya, ada dua keuntungan yang diperoleh investor dengan

merbeli atau memiliki saham:
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Dividend

Dividend merupakan pembagian keuntungan yvang diberikan perusahaan dan
berasal darl keuntungan yang dihasiikan perusahsas, Dividen diberikan
setelah mendapat persetujuan dari pemegang saham dalam RUPS, Jika
seorang pemodal ingin mendapatkan dividen, maka pemodal tersebut harus
memegang saham tersebut dalam kurun waktu yang relatif lama yaitu hingga
kepemilikan saham tersebnt berada dalam pericde dimana diskui sebagai
pemegang saham yang berhak mendapatkan dividen. Dividen yang dibagikan
perusabaan dapat berups dividen tunai — artinya kepads sefiap pemegang
ssham diberikan dividen berupa uwang tunai dalam jumlah rupiah tertentu
untuk setiap sabam - atau dapat pula berupa dividen saham yang berarti
kepeda setiap pemepang ssham diberikan dividen sejumiah sabam sehingga
jumlah saham vang dimiliki seorang pemodai akan bertambah dengan adanya
pembagian dividen saham tersebut,

Cepital Gain

Capital Gain meropakan selisili antars harga beli dan harga jual. Capital gain
terbentuk dengan adanys aktivitss perdagangsn sahara di pasar sekunder,
Misalnya Investor membeli sabam ABC dengan harga per saliam Kp 3.000
kemudian menjualnya dengan harga Rp 3.500 per saham yang berarti pemodal
tersebuz mendanatkan capital gain sebesar Rp 300 untuk setiap sabam yang
diualnya,

Sehagai instrumen investasi, saham memiliki risiko, antara lain:

1. Capital Loss

Merupakan kebalikan dari Capital Gain, yaita seatu kondisi dimana investor
menjual saham lebil rendah dari harga bell. Misalnya saham PT. XYZ yang di
beli dengan hargs Rp 2.000,- per sabham, kemudian harga sakam tersebut ferus
mengalami penurunan hingga mencapai Rp 1.900,- per saham. Karena takut
harga saham terscbut akan terus turun, investor menjual pada harga Rp 1.400,-
tersebut sehingga mengalami kerugian sebesar Rp 606,~ per saham,
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2. Risiko Liknidasi

Perusahaan yang sahamnya dimiliki, dinyatakan bangkrut oleh Peﬁgadiiazz,
atau perusahaan tersebut dibubarkan. Dalam hal ini hak klaim dari pemegang
saharn mendapat prioritas terakhir setelsh seluruh kewajiban perusahaan dapat
dilunasi {dari hasil penjualan kekayaan perusahaan). Jika masih terdapat sisa
dari hasil penjuzlan kekayaan perusahaan tersebut, maka sisa tersebut dibagi
secara proporsional kepada seluruh pemegang saham, Namun jika tidek
terdapat sisa kekayaan perusshaan, msaka pemegang saham tidsk akan
memperoleh hasil dard likvidasi tersebut. Kondisi ini merepakan risiko yang
terberat dari pemegang saham. Untuk ifu seorang pemegang szham dituntut
untuk secare terus menerus mengikuti perkembangan perusahaan.

Di pasar sekunder atau dalam akiivitas perdagaagan saham schari-hari, harga-
harga sabam mengalami fiuktuast baik berupa kenatkan maupun penurmnan,
Pembentukan hargs ssham terjadi karena adanya permintaan dan penawaran
atas saham tersebut, Dengan kata lain borga sabam terbentuk oleh supply dan
demoend atas saham tersebut Supply dan demand terschut terjadi karena
adanmya banyak faktor, baik yang sifainya spesifik atas seham tersebut (kinedia
perusahaan dan industri dimana peresahaan tersebut bergerak) maupun faktor
yang sifatnya makro seperti tingkat suku bunga, inflasi, silai twkar dan faktor-
faktor non ekonomi seperti kondisi sosial dan politik, dan fakeor lainnya,

Obligasi (honds) merupakan surat utang jangka menengah-paniang yang dapat
dipindahtangankan vang berisi janii dari pihak yang menerbitkan untuk membayar

imbalan berupa bunga pada periode tertenty dan melunasi pokok ulang pada
wakitu vang telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi tersebat.
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Jenis Obligasi

Obtigast memiliki beberapa jenis vang berbeda, yaity

1)

2

3

Dilthat dan sisi penerbit :

a) Corporate Bonds : obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan, baik yang

berbentuk badan usaha milik negara (BUMN]), atau badan usaha swasta,

b) Government Bonds ; obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah pusat.

¢} Municipal Bond : obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah daerak untuk

membiayal proyek-proyek yang berkaitan denpan kepentingan publik
{public utility).

Dilihat dari sistem pembayaran bungs ¢

8)

b)

c)

d)

Zere Cougon Bonds : obligasi yang tidsk melakukan pembayaran bunca
secara periodik. MNamum, bunga dan pokok dibayarkan sekaligus pada
saat jatuh tempo.

Coupon Bonds : obligasi denpan kupon vang dapat divangkan secara
periodik sesuai dengan ketentaan pencrbimya.

Fixed Coupon Bends : obligasi dengan tingkat kupon bunga yang telsh
ditetapkan schelum masa penawaran di pasar perdana das akan
dibayarkan secara jriodik.

Floating Coupon Bonds . obligasi dengan tisgkat kupon busga vang
ditentukan sebelum jangka waliu fersebut, berdasarkan suatu acuan
{benchmark) tertentu seperti average time deposit (ATD) yaitu rata-rata
tertimbang tingkat suku bungs depesito dari bank pemerintzh dan
SWaSA.

Dilihat dari hak penukaran / opsi :

a}l

Coavertible Bonds : obligasi yang memberikan hak kepada peruegang
obligasi untuk mengkonversikan obligasi tersebut ke dalam sejumiah
saham milik penerbitnya.

b) Exchangeakle Bonds : obligasi yang memberikan hak kepada pemegang

obligasi untuk menukar saham perusahaan ke dalam sejumiah ssham

perusahaan afiliasi milik penerbimya.
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¢ Callable Bends : obligasi yang memberikan hak kepada emiten untuk
membeli kembali obligasi pada harga tertentu sepanjang umur obligasi
tersebut. x

dy Putable Bonds © obligasi yang memberikan hak kepada investor yang
mengharuskan emiten untuk membeli kembali obligast pads harga
tertentu sepanjang wnur obligasi tersebut,

Dilihst dari sepi jaminan atau kolateralnya

a) Secured Bonds : obligast yang dijamin dengan kekayaan tertentu dari
penerbitnya atan dengan jaminan lain dari pihak ketiga. Dalam
kelompok ini, termasuk didalamnya adalsh:

- {huaranteed Bonds ; Obligasi yang pelunasan bunga san pokoknye
dijemin dengan penanggungan duari pihak ketiga

- Moriguge Bonds : obligasi yang pelunasan bunga dan pokoknya
dijamin dengan agunan hipotik atas properti atey asset tetap. : )

- Collateral Trust Bownds . obligasi yang dijamin dengan efek vang
dimiliki penerbit dajlam portofolionys, misaloya ssham-saham ansk
perusahean yang dimilikinya,

b) Unsecured Bonds : obligasi yang tidak dijaminkan dengan kekayaan
tertentu tetapi dijamin dengan kekayaan penerbilnya secara umum.

Dilihat dari segi pechitungan fmbal hasif ;

2. Konvensional Bonds ; obligasi yang diperhitungan dengan menggunakan
sistern kupon bunga.

b. Syariah Bonds : obligasi yang perhitungan imbal lhmsil dengan
menggunakan pechitusgan bagi hasil. Dalam perhitungan ini dikenal doa
macam obligasi syariah, yaitu: ’

- Obligasi Syariah Mudharsbah merupakan obligasi syarich yang
menggunakan akad bagi hasil sedemikian sehinpga pendapatan yang
diperolely investor atas obligasl tersebut diperoleh scielah
mengetahul pendapatan emiten,

- Obligasi Syariah Imrsh merepakan  oblipasi syariah  yang
mengeunakan akad sewa sedemikian sehingea kupon (fee Harah)
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bersifat tetap, dan bisa diketahui/diperhitungkan sejak awal obligasi
diterbitkan

Karakteristik Obligasi

Nitai Nominal (Face Fordue) adslah nilal pokok darl suatu obligasi yang akan
diterima oleh pemegang obligasi pada saat pbligasi tersebut jatuh tempo,
Kupon (the Interest Rate) adalah nilal bunga yang ditertma pemegang obligasi
gecars berkala (kelaziman pembayaran kupon oblipasi adalah setiap 3 atau 6
bulanan) Kupon obligasi dinvatakan dalam e prosentase.

Jatuh Tempo (Marurity) adalab tanggal dimana pemegang obligasi akan
inendapatkan pembayaran kembali pokok atau Nilai Nominal obligasi yang
dimilikinya. Periode jatuh tempo obligasi bervarissi mulai dari 365 hari
sampai dengan diatas 3 tahun. Obligasi yang akan jatub tempo dalam wakta |
tzhun akan lebih mudah untuk di prediksi, sechingga memilki resiko yang lebih
keedl dibandingkan dengan oblipasi vang memiliki periode jatub tempo dalam
waktu 5 tahun. Secara umum, semakin panjang jatvh tempo suate obligas,
semakin tinggi Kupon / bunga nva,

Penechit / Bmiten (fsyuer), mengetahui dan mengenal penerbit obligasi
merupakan faktor sangat penting dalam melakukan investasi Obligasi Ritel,
Menguokur resiko / kemungkinan dari penerbit obigasi tidak dapat melakukan
pembayaran kupon dan atau pokok obligasi tepat waktu {disebut default rigk)
dapat dilthat dari peringkat (rating) obligasi yang dikeluarkan oleh lembaga
pemeringkat seperti PEFINDO atan Kasnic Indonesia,

Harga Obligasi:

Berbeda dengan harga sabam yang dinyatakan daiam bontuk mata uang,

harga obligasi dinyatakan dalam persentase (36}, yaitu persentase dari nilai

naminal,

Ada 3 (tiga} kemungkinan harga pasar dari obligasi yang ditawarkan, yaitu:

Par (nilai Pari} : Harga Obligasi sama dengan nilai nominal

= At premiunt (dengan Premi) : Harga Obligasi lebih besar dari nilai nominal

At discount (dengan Discount) : Harga Obligasi lebih kecil dari nilai nominat
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2.33 Hubungan Perbarnkan, Pasar Modal dan Sektor Rifi

Secara teord, perbankan dan pasar modal memiliki keterkaitan sebagai
bagian dari sistem Keuangan dan sebagal lembaga yang mempertemukan pihak
yang memerlukan dana (deficit unit) dan yang menempatkan dana (szzrp?zzs unit).
Sehingga, pada kondisi idesl keduanya saling melengkapi dalam melakuksn
pembiayaan.

Kemajuan sistern kevangar: di berbagai negara biasanya tidak saja ditandai
oleh semakin besarnya peran sistem keuangan dalam membiayal kegiatan
ekonomi tetapi juga ditkuti olek perubahan strukdur di dalam sistern keuangan itu
sendiri. Peruhahan strufcur tersebut tercermin pada perubshan komposisi pelaky
di dalam sistem keuangan lembaga kevanpan bank. lembaga keuangan nonbaenk,
dan pasar keuangan/pasar modal baik dilihat dari sisi aset, pembiayaan, maspun
sumper dans. Perubahan  strukiur  tersebut  cenderung  ditknti pula  oleh
perkembangan instrumen kevangan menjadi lebih bervasiasi dan komplek.

Doddy Zulverdi dan M. Setyawan Santose'” (2005) menyatakan bahwa
kemuajuan S$istem kewangan di banvak negara biasanya ditandai dengan
meningkatnya akiivitas dan peran pasar kevangan atau pasar modal relatif
terhadap perbankan dalam pengumpuian dan penyaluran aset keuangan
masyarakat. Perkembangan pasar modal dapat diukuwr dari peningkatan peranan
investor-investor institusionsl, seperti dana peesiun dan reksa dana (myfua!
Junds). Selaln itu, perkembangannya juga dapat dinkur dari peningkatan volume
transaksi di pasar modsl. Indikatomya adalsh scmakin banyaknya transaksi
keuanpan beralil dari mekanisme indirect finanze via bank ke direct finance via
pasar keuangan/pesar modal. Dengan demikian, bagi perusahuan-perusshaan
debitur {(khususnya yang berskalz besar) tesjadt pengalihan svmber dana dari
kredit bank ke paser modal, szdangkan bagi investor tegadi péngalihan
penempatan dana dari deposito bank ke instrumen-instrumen pasar keuzngen,
seperti saham dan obligasi, Perubahan struktur sistem keuangan menyebabkan

2 Dioddy Zetverdt dan M. Setyawan Santoso, ® Dampak Simktor Sistem Kenangan Techadap
Transmisi Kebilukan Moneter & Indonests™ |, halmnsn 11, Direktore:r Risst Ekonomi dan
Kehilakan Moneter, Bank lndonesiz, 2003
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berkurangnya peran perbankan dan, sebaliknya, meningkatnya persa pasar
keuangan di dalam transmisi kebijakar moneter. Dengan semakin banyaknya
lembaga keuangen nonbank yang berfungsi seperti bank maka peranan bank
sebapai lembags infermediasi menurun. )

Dari pernyataan tersebut diketahni bahwa perkembangan pasar modal
memxiorong terjadinya disintermediasi di sektor perbankan. Walaupun peranan
perbankan sebagai lembaga intermediasi perbankan menjadi berkurang, namun
proses disintermediast tersebut akan mencipiakan dua hal yang saling melengkapd,
yaitu perbarkan akan lebih fokus pada pengelolaan dana dana berjangka pendek
dan pssar modal pada pembiayaan jangka panjang,

Studi yang dilakukan Y. Sontoso Wihowe dan Gunawan'® untk
mengukur  disintermediast ¢l sektor kewangan, dimana peran bank dalam
menghimpun dan menyslurkan dana seolah olsh berkurang karena adapya
lembaga lain yang masuk dalam persaingan digunakan konsep “integrasi™ dipasar
keuangan .dimana dana dapat berpindah dari satu pasar ke pasar yang lain dengan
muxizh tanpa batasan. Metode analisis yang digunakan ;

Pertama, propuisi penyaluan kredit dengan penempatas dana perbankan
di SBI, Apabila kelebitun likuiditas perbankan ditempatkan pada SBI dengan
proporsi yang lebih besar dari proporsi penyaluran kredit inaka fungsi perbankan
sehagai lembaga perantars berkurang. Hal ini merupskan titik awal terjadinya
disintermediasi kegiatan bank jika lembaga non-bank menggantikan peran bank
sebagal perantara dalam mémperolek pembiayaan.

Kedua, perbedaan harge atew selisih dari pendapatan di pasar modal
dengan suku bunga, Pergeseran deng dari perbankan ke pasar modal atay
sebaliknya dianalisis dengan menggunakan pendekatan selisihi antara penanaran
dana dalam bentuk deposito dengan penanaman dana di pasar modal
Kevantungan yang diperoleh di pasar modal {Rpy} atau Equity yiekd divkur dengan

menjumlahkan keuntungan yang dipercleh dari pervhehan harga saham fapiial
gain) dengan pendapatan dividen (devidend yield).

¥ Drmpak Disintermediasi Kegistan Bank Terhadap Efektifitas Kebijukan Muneter, 1598
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Ketiga, perbandingan pangsa pasar. Pergeseran pangsa pasar akan terjadi
jika Gyyeap > Gerg 3ot Greap > Ggap yang berarti bahwa pasar modal semakin
berperan. Apabila dalam jangka panjang secars konsisten (Ripgg — Rgep) <0, rata-
rata (Rihsg ~ Raep) = rafa rata (Ringg - Rdept+k terjadi bersama-sama dengan
Gmeap > ¥, Gerd =< 0, maka telzh terjadi disintermediasi dimana perbankan telah
‘kehﬁangan pangsanya atsu dengzn kata isin pada kondisi ini pasar modal
merupakan substitusi daci produk kredit atay deposito perbankan. Dalam hal ini
Rishg adaleh pendapatan dari THSG, Rgep adalah pendapatan dari suku bunga
deposito, Gmeap #dalah  pertumbuban  kapitalisasi  pasar, Ggq adalah
pertumbuhan kredit dan Gey adalah pertumbuhan deposito.

Keempat, Perbandingan periumbuhan kuantitas, Jika karakieristik
masing-masing segmen pasar untuk pasar muxdal dan perbankan berbeda, dimana
pertwbehan  kapitalisssi  saham  Iebih besar  dard  pertumbuhan  kredit
(Gencap™Serd™0) maka hal tersebut menunjukan adanya perbedasn pertumbuban
di kedua pasar, sehingga kedua produk bukan merupakan substitusi bagi pihak
vang membutuhkan {defisit spending unit). Sebaliknya bila fesomena diatas
terjzch disaat karakteristik kedua segmen pasar hampir sama, tetapi kriteria
kebutuhan dana atau fujuan invesiasi antars pihak yvang meraperoleh dana dad
pasar modal dengan yang memperoleh dang dari bark berboda, maka dapat
dikatakan telah terjadi disintermediasi dengan tergesemya produk perbankan oleh
produk pasar modal.

Kelima, melakukan uil korelasi harza dan kausalitas Granger unfuk
menguji keterkaitan (korelasi) antara THSG dengan sukubunga deposite. Uji
vorelasi harga vntuk mengamati bagaimana hubungan antara THSU dengan suku
bunga depostto jangka wakts terteniu. Apabila menunjukan krelasi negatif, berarti
terdapat substitusi pada penanaman atay permintaan dana dan sebaltknya. Uji
Kaysalitas Grager untuk melikat pengaruh suku bunga deposito jangka wakia
terientu ferhadap pertumbuhan IHSG.
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BABI
FERKEMBANGAN INTERMEDIASI PERBANKAN DAN PASAR
MODAL

3.1 Perkembangan Intermediasi Perbankan .

Banyaknya dana yang tersimpan dalam sekior perbankan tidak selalu
berkorelasi seimbang dengan kredit yang disalurkan ke dunia usaha {sektor riil),
Dana pihak ketiga yang terkumpul di perbankao nasional sampai dengan akhir
kwartsl ke IV tahun 2007 adalah + sebesar Rp.1.510,7 triliun dengan tingkat
kredit sebesar Rp.1.0435,7 triliun atau dengan toial LDR sebesar 69%.

Selengkapnya data terkait perbandingan indikator kinerda bank vmum dan
perkembangan kredit perbankan bisa dilihat di tabel 3.1 dan 3.2

Tabel 3.1
Indikator Kinerjs Bank Unm

DPK (trifisr Rp 175 sost] 7ov4| sasmi ssesl o834} vizmni zaro| 15107
Pirod Hinlinn Rp ) 7] 051 28] 4wal 4vrei sl Tooz] sege] sy
LOR {KIsGHUPE %) 4497 48B! 450] 4811 saz| eiBi e47| meri 82
N {liun Rp.) 14 28 21 40 22 83 82 1.7 89
RCA sn 09 14 1% 2.5 35 28 26 28
NPLS Gross (%) 8] 4887 124 81 5.2 54 83 7.0 48
RPLa Net (%) 73 58 28 2.4 %0 1.7 48 3B 18
CAR gl 27| a0s] zzst o194) usl ws| s8] w2

Data diperoleh dan Laporms Tehundn Bank indovssis Teben 2007
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Lot
A

Tateet 1.2
Perkembangan Kradit Perbankan

—

» Poyianian e 14 ag By .l 1284 #i8p 2By 58 %3 £7 57
- Feamangn 781 wal wag mzl sert wo] mmed ssei el 12] e 28
» Pttt 144 % LD ey 5A hic % wa 7A 3.7 %% e b 0%
v LISt Al dan ag 4.0 54 7.2 kA T AL e ] 1§ 233 f+ X &8
- Hoemshol g i PR 44,1 gl An2) el o= X ay 42 4.4
- Fentagaogan war] sses! waa| zee] sl sea| 2s] eyl mz] ws| =sl ons
- Pogaoaiass wr| 2] 2l ses| az} ot ses| ase] 3z 2el af  ay
+ JaaE Dunde Danhia -2 28 mE $eF: 2rz| e BGY AGD RI'A] s 3 ne
v 4283 Soulst a3t wal o] sl cem ws] e wrl oael el o2l e
« { 2indein HRs) M8a wnrr e Tsi Y 3] 247 i G wny %35
i Porggunsan
- Krodit vodal Kedis BESE 545 A14.7 Bz Ty 724 19} =2 5t A 50 s 522
- Bt reszamal 187 g X 1.2 Bz [ EE 132 253 B2 2t3 M3 b R 84
« Wyedi Fomsams: 1517 R 2267 2006 b4 | =% S5 49 b3 y o s
torin Valta
« Feopialy A5 SESAE GMWA Tote 289 A 1281 B i 83 ag ™
- iigy 1508 X 538 Fal?) 23 18 RS sas rsg iy 1A %
Yutak it | gasH] Teaz: sHRRG] MA] Eed) W8
ki hiiruling By MHE L =¥ 437 i?&@![ B2 s

Biats digaroiah dad Laporen Yahunan Bank Indonsgis Tabun 2007

Daia terkait stroktur pinjaman yang dilakukan olehr perusahsan di
Indonesia berdasarkan survei yang dilakukan oleh Bank Indonesia sampai dengan
akhir 2006 fercatat secbanyak 81,8 % perusahaan moemiliki pinjaman yang
bersumber dari bank, sebanyak 12,7% dari gabungan antara bank dan non-bank
kemudian sebanyak 5,5% dari non bank. Apabila di kategorikan komposis
sumber dari bank dan non bank adalah 89,1% dibanding 19,9%. Dilihat dari
struktur pinjaman menurut bank asainya pinjaman yeng bersumber dari bank
terutama berasal dari banic dalam negeri sebanyak 91,7% dan bank loar negeri
adalah ,3%."

Secars riogkas, kebiiakan perbankan secara bertahap telah memberi
perhatian tidak saja pada pelaksanasn prinsip kehati-hstian, tetapi juga pada

fungsinys sebagal intermediasi bagi pembiayaan kegiatan ekonomi. Ini terlihat

* Iiata diperolel dart hasil survey yang dilakukan Bank Indonesia terhadap sektor st tshun 2006
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dari semakin meningkatnya LDR perbankan dan upaya asysumerric information
perbankan terhadap kegiatan usaha,

Keberhasilan dari uwpaya untuk meningkatkan fungsi intermediasi
perbankan selanjuinya skan ditenivkan oleh pembenabhan-pembenahan di sekior
riil. Tanpa pombenahan sektor riil yang berarti, perbankan akan meminimalkan
rasic dengan hanya memilih bidang dan kegiatan usaha yang kecil resikanye atan
membebankan resiko pada imfermediory cost yang pada gilirannya akan
meningkatkan suku bunga kredit,

Diegram 3.1
Strukfur Pisismen Menurul Sambernys

Bank dan Nors-

bank, 12.70% '}
Nondlank, /S

5650% 3

Sumber 1 Hasil Survey Bank Indonesia (ahoen 2006

Menurut jenis pengpunaannya berdasarkan data di Bank Indonesia
sepanjang tahun 2008 rata-rata kredit digunakan sntuk investasi sebesar 33%,
modal kega sebesar 35% dan untek konsumnsi sebesar 32%. Komposisi
penggunaan kredit ini berbeda sekali dengan kondisi pada rentang waktu tahun
200G sampai dengan tahun 2005 dimena kredit komsumsi mendominasi
penyaluran kredit pada masyarakat, tercatal pada bulan Desember 2008 kredit
yang digunakan untuk konsumsi mencapai 66,45%, investasi sebesar 13,15% dan
kredit untuk modal kedda sebesar 14, 14%.
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Berdasarkan besar kecilnya kredit yang disalurkan terdapat kredit untuk
Usaha Mikro, Kecil dan Menengah yang perlu juga mendapat perhatian,
Peningkatan peran dan kegietan usaha UMKM'® semakin nampak sejak krisis
tahun 1997, UMKM telah menunivkkan perkembangan yang terus meningkat dan
bahkan mampu menjadi peropang pertumbuhan ekonomi nasional. Hal tersebut
dapat dilihat dari data BPS 2008, yang menunjukkan populasi UMKM mencapai
sekitar 48,39 juta unit atau 99,85% dari keseluruhan pelaku bisnis di Indonesia.
Jumlads tersebut terdivi dari 42,33 juta usaha kecil dengan pertumbuhan rata-rats
3.15% per tahun selama kurun wakte 2000-2008, dan usaha menengah sebanyak
61.986 dengan perlumbuhan rate-rata 4,46% per tahun selama kurun wakta 2000~
2008, Disamping im UKM memberikan kontribusi besar dalam penyerapan
tenaga kerja vaitu $5,4% dan memberikan kontribusi ferhadap Produk Domestik
Bruto (PDB} sehesar Rp, 1.013,5 wrilinn atau 56,73%.

Hingea Triwulan IV 2008°% net ekspansi kredit Mikro, Kecil, dan
Menengah (MKM) mencapai Rpl36,6 miliun atau 101,3% dari Business Plan
Perbankan 2008 sebesar Rp134,8 triliun {setelah revigi). Sebagal perbandingan,
pada tahun 2007 RBB adalah sebesar Rp86.0 triliun dan realisasinys mencapai
Rp96,2 trillun atau 111,8%, Pangsa net ekspanst kredit MK sam;m dengan
Trivulan IV 2008 vakni 43,9% dari total net ekspansi kredit perbankan, menurun
dibandingkan pangsa net ekspansi kredit MKM sampal dengan Triwulan IV 2007
sebesar 45,0%. Sclengkapnya data terkait Perbandingan Net Ekspansi Perbankan
dan MKM dapat dilihat 81 Disgram 3.2.

"% Kredit MKM terdiri dart ¢ 1) Kredit mikro, yakei kredil dengsn plafon sampai dergan RpSo juta,
Z3 Kredit kecil, yakni kredit dengan piafon lebih duri Rp50 juta sampal dengan RpS00 jute, dan 3)
Kredit menzagah, yaked kredit dengan plafon lebih dari Rp300 jute sampai deagan Rp3 miliar

' Sumber veama data statistik adelah dari publikasi Biro Kredit - Bank Indonesla, khusus urok
data pangsa kredit Jarmbil dard publikast ndonesian News Network, 25 Mei 2009 yang dikutip
olel seww brightindoresia.oom
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Diagram 3.7
Parbandingan Nt £kspansi Perbankan dan MKM

T B ™ R A Tw, H Tw. B
20067 2008 2008 2008 2008

@ Net Ekspansi Perbankan # Net Ekspansi MKM

Bumbser : Publikasi Birp Kredit - Bank Indonesia, Pebruan 2009

3.2 Perkembangan Fasar Modal

Di lain pihak, sumber pembiayaan selain dari kredit bank atau non bank
adalah pasar medal, Sama dengan tingkat LDR perbankan yang relafif naik dari
tahun ke tahen, Indeks Harga Saham Gabungan (JHSG) yang merupakan indikator
perkembangan pasar modal jupa semakin naik, fercatat sampat dengan akhir
Desember 2007 THSG dittup pada Jevel 2.746 meningkst jauh dibandingkan
peautupan pada Desember 2006 vang hanya di level 1,805 Namun demikian pada
tahun 2008 akibat adanya imbas krisis global dari mulai Januari 2008 sampai
dengan Desember 2008 level IHSG relatif terus menurun, dan pada akhir
Desember 2008, IHSG ditutup pada level 1.255 atau turun separuh lebih dari level
THSG tahun 2007."

Bursa Efek Indonesia apabila kinerjanya dibandingkan dengan kinerja

dalam bursa regional akibat pengaruh krisis global tercatat perubahan penurunan

9 Datn diporoleh dari Bask Indonesia
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tahun 2008 dibandingkan tabun sebelumnya masih lebih baik dari bursa Shanghai
dan Shenzhen yang penurunannyd mencapal -64,10% dan -83,26%, namun masih
kalah dengan Malaysia yang mengalami penurunan sebesar -40,47%."% Data
lengkap terkait penurunan akibat pengaruh krisis gobal dapat dilihat pada tabel 3.3

berikut.

Tabel 33 :
Kinefa Indeks Regicwasl

Shanghai 267500 | 528156 SBEEA|  1,888.71|  -B4.10%
Shenzen 550.88| 144702  162.81% 53180  -63.26%
IndonesiaiSG) | 1,808.52 1 274588 52.80% 1,154.44 1 .57.97%
Hongkang 10.068.72 | 27.812.70 39.21%| 1267860  53.60%)
Japan 17.225.83 | 1530778 |  -11.13%| 632383  -45.62%
Korea 143448 | 1,897.13 32.25% 98392 |  -4B.17%
Singapura 291863] 3485863 18.74%|  1.653.25]  -52.30%
Moafaysia 1.096.24| 144503 31.82% BEDA8|  -a0.47%
Brasi! 44,473.70 | 63,386.01 4368%| 9538530  -44.61%
ndia 13,850.70 | 2C,216.00 45.06%| 869558 £7.18%
Somber  Waten Keiua Bapepam LK pada nvestor Summa dan Gapital Bpo, fiov2008

Sama dengan perkembangan sahum, perkembangan pasar obligasi juga
mienunjukan peningkatan dan semakin semarale, hal ini sangat berkaitan dengan
lingkungan investasi yang sangat mendukung. Lingkungan investasi yang
berkaitan dengan obligasi berarti berkaitan dengan tingkat suku bunga. Tingkat
suke bunga BI Rate yang saat ini masih terhenii di level 7,5% masih menunjukkan
trend pensrunan. Lingkungan lainnya adalsh nilai tukar rupiah terhadap dolar AS
yang semakin kuat hingga mencapai level Rpl0.950-an pada akhir 2008 dan
semakin menguat lagi pada Mei 2000 menjadi Rpl10.400-2n per dolamya, inflasi
vang relatif rendah, suhy politik yang kendati hangat tapi relatif stabil serta

® iz diperaleh dari Matert Ketun Rapepam-LK pads Investor Summit dan Capltal Expo pada
tanggal 26 November 2008
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ckonomi global yang mulai menemukan arah penyelesaian. Inilah lingkungan
invesiasi yang cukup mendukung,

Berbagai analisis memprediksi bahwa Bl Rate akan semakin turan, Dari
felang SUN 14 April lalu, meski pemerintah cuma menawarkan imbal hasil Gield)
sebesar 11,54% untuk tenor tujuh tahun, peminatnyaz cukup banyak, Nilai
penawaran yang masuk mencapai Rpl4,57 triliun', Ini menunjukkan potens
vang masyarakat yang belum digunakan (nenganggur) masih berlimpah.

Dengan turunnya Bl Rate hingga 7 %, dana masyarakat yang mengendap
di bank dalam bentuk deposito dimunpkinkan dapat bergeedk ke pasar obligasi
karena yield yang lebih tinggi. Apalugi jika BI Rate turun Iagi. Kendisi seperti ini
tenty dibaca oleh banvak korporasi, dan karenanya kondisi seperti ini merupakan
saat yang tepat bagi perusahaan untuk menerbitkan surat utang. Perusabaan tidak
pertu pepot mencari kredit ke perbanken untuk kebutuban ckspansinya, tapi bisa
memanfantkan dana masyarakar yang Kinl semakin Kurang mienguntungkan
apabilz diinvestasikan di perbankan dengan menerbitkan chiigasi atau dengan kata
Jain hal ini dapat menyebabkan adanys shifting pembiayaan dari pasar kredit ke
pasar maodal.

Namun, walaupun iklim investasi mendukung, tetap saja mekanisme
pasarlah yang menentukan. Jika perusahaannya memiliki frock record yang bagus
di masyarakat, manajemennya solid dan hasil satingnya baik maka hampir pasti
masyarakat yang memiliki dana tidek akan rage membeli obligasinya.

¥ Data diperoleh dasi obligasi dan tingker suku bungs - economy.okezone 2om, Mei 2609
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BAB 1V
METODOLOGI PENELITIAN

Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder, Data
penelitian sebelum digunakan dalems estimasi, perlu dilakukan tahap-tahap
pengufian dengan tujuan agar estimast regresi dapat memberikan hasil estimasi
yang efesien dan terbehas dari kesalahan-kesalehan. Dalam bab inj akan disatikan
prosedur pelaksanaan penshitian darl identifikasi wvariebel penelifian dan
spesifikasi model, wji kausalias, uji stationer, penentvan panjang lag,
pembentukan model Vecror Awtoregression (VAR) serta innovation accounting,

Alasan penggunaan metede VAR pada penelitian ini didasarkan kepada
beberapa hal berikut ini:

1. Membentuk persamaan struktural dari feori ¢konomi yang zda terlalu rumit,
sehingga akan selit untuk memperoleh spesifikasi model yang akurat, Metode
VAR memiliki kelebihan dibandingkan model persamaan simultan karena
setiap variabel diasumsikan bersifat endogen tanpa melakukan restriksi yang
bessifat ad koo dari sudit pandang peneliti.

2. Seperti yany telah dijelagkan sebelumnya pada Bab I, bahwa diduga terdapat
hubungan timbal balik antara ketiga variabel penglitian sehingga sulit
dilakukan penestuan mana yang menjadi variabel yang mempengaruhi dan
varfabel veng dipengaruhi. Metode ini memiliki kelebiban dalam mengatasi
keraguan mengenai dugaan/asumsi maupun teori ekonomi mana yang benar,
karena metode ini menspesifikasi model dari data ifu sendiri terlepas dard

dugaan/asumsi maupun tsori ekonomi yang ada.

4.1 ldentifikasi Variabel Penclitian dan Spesifikasi Model,
4.1.1 Identifikasi Variabel Penclitian
Sehagaimana telah divraikan pada BAB II, variabel-variabel yang skan
digunakan dalam penelitian ini adalah :
a. Nilai produk domestik brute (atas dasar harga konstan).
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PDB diantikan sebagai nilai keselwruban semua barang dap jasa vang
diproduksi di dalam wilayah tersebut dafam jangka waktu terientu (biaganya
per tahun), PDB  berbeda danl produk nasional brute karena memasukkan
pendapatan faktor produksi dari Juar negeri yang bekerja di negara tersebut.
Sehingga PDB hanya menphitung total produksi dari suatn negara tanpa
memperhitungkan apakah produksi i dilakukan dengan memakai faktor
prodaksi delam negeri atay tidak. PDB atas dasar harga konstan mengoreksi
angka PDB nominal dengan memasukkan pengaruh dari harga. Adapun tahup
dasar vang digunakan adalah tahun 2000, e

. Volume kredit (Rupiah dan Valas).

Volume kredit dalam penelitizn ini adalah total keseluruhan volume
penyaluran kredit dari perbankan (bank vmum) baik delan: rupiah maupun
valuta asing pada periode penelitian,

. Total fsywance saham dan obligasi.

Total issuance sasham dan obligasi dalam penelitian ini adalah keseluruhan
saham dan obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan (emisi sshan dan
obligasi perusahaan) yang dihitung berdasarkan harga pada seat Initial Public
Offering (170).

Penelitian ketiga variabs! diatas sebapai variabel penelitian didasarkan atas

adanya hubungan saling keterkaitan antara sektor riil yang tercenmin dari produk
domestik bruto, volume kredit dana total fssuonce sabam dan obligasi.. Volume
kredit adalah varinbel penyaluran dana cleh perbankan. Sementars, total isswance
szham dan cbligesi merupakan variabel pembiayaan melalui pasar modal.

Secara konsep, kelebihan dana dari sektor riil (unit surplus) dalam

masyarakat/pelaku ekonomi sebagian akan disimpan dalam bentuk tabungan
(deposit) melalui institusi perbankan atew lembaga penyimpan dana lainnya,
kemudian dana yeng terhimpun terschut akan kembali disaluckan kembali kepada

masyarakat/pelaku ekonomi yang membutubkan dana (unit defisit} melalul keedit
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{indirect finance mechanism), Selain itu kelebihan dana dari masyarakat dapat juga
disalurkan melalui pasar modal {direcr finonce mechanism), Dalam kondisi
normal semakin besar dana yang terhimpun dalam perbankan relatif semakin
besar pula volume kredit yang disalurkan kepada sektor riil, akibatnya dengan
naiknys volume kredit semakin besar pulz peluang bagi seltor rill untuk lebih
mengembangkan usahanya vang pada akhimya semakin meningket pula
periambuhan di sektor riil.

Selanjutmya apabila sektor riil semakin baik dan berkembang maka maka
harga sekuritas {saham dan obligasi} dipasar modal akan semakin meningkat,
dengan harga-harga sekuritas dan volume kredit yang meningkat menyebabkan
penawaran sekuritas dari sektor riil menjadi turun, ‘

Berdasarkan hubungan tersebut, maka secara logika dapat dijelaskan
babwa pada saat perfumbuhan sekeor il turun, performmice dunia usaba relaif
menjadi turun, volume keedit perbankan akan ikut turun, harga sekuritas turun dan

permintaan pembiayaan melalui pasar modal menjadi maik.

4,12 Duaig

Data yang digunakan adalah ine series triwulanan, mulai dari triwulan [
tahun 1998 sampai dengan triwplan 4 tahun 2008, Data sektor riil di ambil dari
nifai produk domestik brute dengan dasar harga yang berlaku, Data volume kredit
merupakan data posisi kredit rupiah dan valuta asing pada bank umum: Sumber
data produk domestik brulo dan volume kredit dipercich dari Badan Pusat
Statistik dan Bank Indonesia sedangkan data total issuance saham dan pasar
madal di BEJ diperoleh dari CEIC,

4.1.3 Spesifikasi Model

VAR biasanya digunakan untuk peramalan suatu sisters; yang saling terkait
secara runtun waktu dan untuk menganalisis dampak dinamik varigbel r*andom
error dalam sistern variabel, serta untuk melekukan wji kausalitas. Hal ini
mengartikan bahwa VAR tidak mementingkan estimasi persamaan struktueal
Pendckatan VAR merupakan permodelan setiap varizbel endogen dalam sistem
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schagai fungsi dari fag semua varabel endogen dalam sistemn. Pyndick dan
Rubinfeld (1998) menyatakan bahwa dalam melakukan permodelan VAR, hanya
diperlukan dua hal yaog periu dispesifikasi, yaitu:

1. Variabel endogen {dan eksogen)s yang divakini berinteraksi dalam suatu sistem
sehingga dimasukkan sebagai bagian dari sistem yang ingin dimodelkan.

2. Jumiah lag optimum yang diporickan untuk menangkap pengaruh-pengarch
yang dimiliki masing-mesing variabel terliadap variabel lainnya,

Pemodelan VAR untok varisbel produk domestik bruto (sektor iil},
penyaluran keedit dan pcmbsaym pRsar modai dapat ditulis sebagai berikut,

SRt =uayp +}: 211 SRt Ea;u, CR;,&Ea;;; PMi+& {4.1)
i # n

CRt =0+ a1y SRui+ 251 CRya+ Bag PMus +, 4.2

PMt = agp %;87;1 SRt %ﬁszz TRyt ‘ége:i Ph; +g (4.3)

Dimana

SR = Sektor Rijl/ Nila! produk dommestik bruto

CR = Nifaifvolume kredit perbankan

PM = Pembiayaan melalui Pasar Modal

H =lag

ag a8 = Konstania R

ant, aui..ag;i = Koefisicn Regrest

4.2 Prosedar Penggunasn Alat Ekonometri

Sebelum dilakukan represi depgan model VAR rwrlebih dahuly harus
dilakukan uli stationer dari data yang digunskan. Uji stationer perlu dilakukan
agar diperoleh data yang stationer shingga hasil regresi yang dibasilkan tiduk
spurious. Apabila ternyata ditemukan adanya data yang tidak stationer, maka
perlu dilakukan ransfornrasi apar data menjadi stationer. Jika data stationer sudah
diperoleh, maka selanjutnya dilakukan regiesi VAR,

Universitas Indonesls

Analisis Hubungan..., Noviyanto, FEB UlI, 2009



Dari regresi VAR akan giuji apakah sistem VAR memenuhi kondisi stabil.
Jika kondisi stabil terpenuhi maka dapat dikatakan bahws hasil regresi VAR
adalah valid dan dapat digunakan untuk mendapatkan impulse respon function
atau varfance decomposition. Disamping #tu hubungan kausalitas antar variabel
dalam system VAR akan diketahui dalam uii kausalitas Granger. Selanjutnya akan
dianalisis Iebih laniut pola hubungan antar variabel dalam sistem dengan impudse
reponce fimction dan vayiance decomposition. v

Secara menyeluruh, uraian penggumaan alat  ekonomeni  dapat
diilustrasikan pada jagram berikut,

Piagram 4.1
Prosedisr Peaggonsan Alat Ekonometri

e R ol b e b S L

Stationer

Stafioner di
Deferens: Data

VAR YKstimation
Maodel

Sumber ; Ekonometrika, Agus Widarjono (Hal, 374).
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4.2.1 Uji Stationer

Sekumpulan data dinyatakan stasioner jlka nilai rata-rata den varian dari
data time series tersebut tidak mengalami perubahan secara sistematik sepanjang
wakin, atau sebagian abli menyatakan rata-rata dan variannya konstan®®, Dalam
Guiarati {2603}, data time series dikatakan stasioner jika memenuhi properti

sebagai berikui @
Variange  : Var (Y =E (N~ ¥ =6 oo B e (3.5}
Covariance % 2 E [(A—p)Y (Ve =BT o et —— {4.6)

Dimana yy covarfance pada tag k, adulah covariance antara nilai ¥; dant Y, jika

=0, maka diperoleh yo yang berarti varian dari Y\ = ¢, suatu data time series
adalah stasioner jike rata-rata, variance dan autocovariance {pada berbagal 1ag)
tetap sama, tanpa mempermasalahkan pada tittk mana Kita melakuken
pengukuran. Bengan demikian ratawratn veriance dan qulocovariance-nya tidak
berbeda antar wakiu. Data sime serfes yang stasioner akan mempunyai

kecenderungan untuk kembali ke rata-ratanyas (mzan reversion).

Data time serizs yang stasioner sangat penting, jika data time serfes yang
digunakan tidak stasioner, maka hanya dapat dilakukan studi pada waktu yang
bersangkutan sajz. Untuk setiap dafa rime serfes akan menjadi episode yang
terpisah. Oleh karena itu tidak dapat dilakukan generalisasi untwk wakm yang
berbeda. Istilah non stasioner adzizh sama dengan istilah random walk ataupun
unit ropt. Jika data non stasioner tetap dipakai untuk melakukan estimasi regresi
maka akan terjadi spurious regression, Salah satn fenomena terjadi spurious

regression adalah kandisi dimena estimasi parameter yang dihasilkan dari regrest

2 Nachrowi £ Nachrowi dan Herdies Usman, “Ekonomselriks unluk Anafisis Ekonomi dan
Kenangan®, halaman 340, Lembags Penerbil Fakultas BEkonomi Universitas Indonesia, 2006
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adalah signifikan secara stalistik, akan tetapi dikstahui bahwa R? > Sratistik
Durbin Watson.!

Dart berbagai literatur, misalnya Gujarati (2003) maupun Eaders (1995),
uji stasioner dapat dilakukan dengan beberapa metode, misalnya grafik,
corrclogram, dan unit root. Untvk pengujian uni! root disniaranya dapat
dilakukan dengan Augmented Dickey Fuller (ADF} test, dan Phillips-Perron (PP)
test..

Dalam tesis ini penulis memilih menggunskan uji stasioner dengan
menggunakan PP fest kerena metode PP dizunakan untuk mengestimasi non-
Augmented Dicky Fuller test {ADF), dan memedifikast t-matio deri koefisien ¢
sehingga korelasi serial tidak menyebabkan distribusi asymprotic dari tes
stastistil. Disamping itu PP tost juga digunakan untuk zmyakinka;l bahwa
pengujian telah mempertimbangken kemungkinan munculnya trend delam data
differens: pertama walaupun rangkaian data dalam bentuk differensi pertama tidak
tazim memilixi trexd linier (Wooldridge, 2000:582-583).

Pengujian rtepresi menggunakan Phillips -Perrcn (PP} adalah proses
AR{Y) yvang dapat dinyatakan sehagai berikut:

AY = + Byt + 8y (4.7

Pengujian ADF mengoreksi high order corelotion dengan
menambahkan Jagged differenced pada sisi sebelah kanan, sedang pengujian PP
membuat koreksi terhadap t-statistik terhadap koofisien y dari regresi AR(D)
untuk menghilung serfal correlaiion dalam s. Untuk kepertuan pengujian
hipotesis batk ADF maupun PP mengpunakan bipotesis nol vaitu Hyp =1,
sedangkan hipotesis aliernative adalah H,: p < 1. Prosedur pengujian unit root
mengikuti schagsimana disarankan Enders {1993} maupun Holden dan Perman
{1984),

“ Nachrowi D Nachrowi dan Hardius Usman, “Ekonomeldis untuk Analisis Elhonomt dan
Keuangan™, halaman 365,
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Masalah yang muncul dalam pengujian ADF dan PP adalah penentuan
lag yang akan dimasukkan dalam model. Panjang lag dapat tidak terhingea, dan
akibatnya panjang lag menjadi jebakan (pitfalf). Jika lag terlalu panjang akan
mengurangi kemampuan uniuk menoiak hipotesis nol, karena lag yang semakin
panjang akan mengakibatkan bertambahnyva parameter sstimasi  maupun
hilangnya derajat bebas (degree of freedom). Sebaliknya, jika dengan lag yang
terlaly pendek akan menvebabkan fidak mampu ontek mengungkapkan fie
gotual error process, akibatnya standar esror tidak dapat diestimast, Dalam
penentuan panjang lag Enders (1995) dan Greene {2000} menyarankan dengan
melihat nilai t-rest denfatau F-test dari ADF maupun PP mulzi lag yang panjang
{n*} dan selanjuinya terus menurun {(n*-1). Proses tersebut diulany! terus sampai
ditemukan bahwa lag berbeda dengan nol.

Dalam menu help ©-Views 4.1 dijelaskan bahwa Metode PP digunakan
untuk mengestimasi non ~fugmented Dicky Fuller test (ADF), dan memodifikasi
tratio dari koelisien O sehingge korelasi serial tidak menyebsbkan disteibusi
asympiotic dar tes stastistik, Rumus dari PP sesr adalah :

%

‘}’ H
£a=2a[wﬁ % TR s (o (4.8)
2R
dimana : ¢ = estimasi dan =1 —rasio dari & , se (1) = standar error koefisien

s = standar error dari regresi, v, = estimasi konsisten dari varian error, G-

estimasi dari residual specirum at frequerncy zevo

4.2.2 Granger Causality

Konsep sebab akibat sangat dipsriukan oleh bidang mu spapun. Namun
demikian, tidakizsh mudah untuk membuktikan bahwa hubungan sebab skibat
benar-benar ada, terkecnali dilakukan eksperimen terkontrol. Bukan hanva ada
stau tidaknya hubungan sehab akibat yang harus diboktikan, tetapi arah sebab
akibatnya juga hares diketahui. Menurut Harvey {1990} tidaldah beralasan untuk
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mengambil pandangan bahwa menerapken suatu model regresi ditunjukan
terutama untuk menguji pengukuran. Bahwa keberadsan hubungan fidak secara
nyata dipertanyakan, akan tetapi diperiukan untuk memenuhi teori-teori ekonomi.
Dalam kondisi seperti ini, uji signifikan tidak lagi digunakan untuk memetuskan
apakah hubungan diantara duz varisbel benar-benar ada. Yang lebih penting
adalah pengarub dari variabel yang satu terhadap variabel! yang lain.

Gagasan tentang causalify ditelusuri oleh Wiener, tapi pertama kali
dibeatuk oleh Granger (1969), Ada dua aturan utama yang diisyaratkan. Pertama
bahwa kejadien di masa depan tidek memprediksi kejadian di mesa lalu, Dengan
demikian hubungan sebab skibat hanya dapat terjadi dimana kejadian di mass lah
menyebabkan kejadion dimasa sekarang stau di masa depan. Kedua, dissumsikan
bahwa diskusi hanya akan mempunyai arti untuk kauvsalitas sekelompok variabel
yang stokastik. Istilah kavsalitas disini adakh dalam kerangka statistic sajz, bukan
berdasarkan pada konsep-konsep dalam pengertian {ilosofi. Jadi kausalitas disini
mergjuk pada konsep orediksi. Suafu pengetahuan yang memandang bahwa
kausalitas sangat kuat, diistilahkan dengan Grenger Causality.

Menurut konsep Granger, kausalitas dimana x menyebabken y jika nilai
masa lalu x memperbaiki prediksi nilal ¥, namun  demikian, wntuk

-

mengoperasionalkan konsep ini, perlu untuk mengularr keakuratannya,

Langkah-jangkah vntuk melakukan uji Granger Causality, yaitu

. Melakukan regresi 2 variabel, missal x dan y dengan memasukan beberapa
variabel lag sehinpga diperoich restricted residual sum of square (RSS
restricted) dan juga melakukan regresi sehingga dipercleh wrrestriced
residual sum of square (R3S unrestricted). RSS restricied dan RSS unrestricted
digunakan untuk menghitung F rest.

b. Hipotesis nol nya adalah Hy ¢ 5a;= 0

¢. Untuk menguii bipotesis digonaken uji F. jika nilsl absolute F 1esf lebib besar
daripada nilai kritis f table, maka hipotesis nol ditolak yang berarti ferdapat
hubungan kausalitas,
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d. Langkah ini diulang-ulang untuk beberapa variabel penelitian vang lain
dengan lag yang berbeda. X
4.2.3 Penentuun Panjang Lag

Penentuan lag optimal ekan dicari dengan menggunakan kriteria informasi
vang tersedia. Kanglidat lag yang terpilth adalah panjang Jog menuret kriteria
Likeithood Ratio (LR), dkaike Information Criterion (AXC), Schwarz informution
Criterion {803, dan Hamnwe-Quin Criterion (M), iika kriteria informasi hanya
merpjuk pada sebuzh kandidat fag make kandidat terscbutlah yang optimal. Jika
diperoleh iebih dard satu kandidat, maka dibandingkan dengan nilal adiusted Rz yang
terbaik.

Menurnt Pyndick dan Rubinfeld (1998) pertimbangan lainnys dalam
menentukan paniang lag yvang optimel adalah jumizh degree of freedom. Semakin
penjang leg yang digunakan, maka semakin berkurang pula ketersediasn degree of
freedom. Terkadang penetapan panjang /feg maksinum disesuaiken dengan jumish
dan sifat dari daia yang tersedia.

4.2.4 WUji Stabilitas

Dslam model first order autogressive, Y= g + a1y, + &, maka kondisi
stabil adalah pada saat nilzi absolute al kurang dari 1. uniuk model dengan
persamasn X, = Ag + A, + & setelzh ditakokan iterasi diperoleh persamaar:

Ko =Ag+ AfAg+ AXa+en) 16
= {1 + Aj) Ast ARz tAmn T & (4.9)

dimana I adalah matnks identitas.

Kondisi stabil dipenuhi jika semua root dari (1 -~ al}({§ — apl) -
(aasi L%y terletek didalam unit circle {nilai absolute unit root kurang dari 1).
Dengan terpeouhinya kondisi stabi! maka estimast VAR yang dihesilkan valid

untuk mempetroleh Impulse Resporse Function dan Yariance Decomposition.
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4.2.3 Isnovation Accounting
a. Impulse Response Funclion

Dynaemic multipliers merupakan salah satu cara untuk mengetahui- perilaku
dinanis dari sebush model simulasi. Tetapi, pendekatan dynamic mudtipliers inl
hanys menjelaskan respon pada model dari variabel eksogen. Pendekatan impuise
regponse dilakukan umiuk menentukan bagaimana respon pada masing-maesing
varisbel endogen terhadap shock pada varisbel tersebut dan juga pada variabel
endogen lainnya. Denpan pendekatan ini maka depat diketshuai dengan jelas
bagaimana dymamic dari suatu sistem bekerjs, kemudian arsh dari respon variabel
dalarn periode selanjutnya akibat adanya shock tersebus fuga bisa diketahui,

&. Variance Decomposition

Enders (2004) mengatakan karena suatu sistem VAR yang wnrestricted adalah
overparameterized, sistem ini tidak terlalu bergunz univk membuat peramalan jangka
pendek. Namun, dengan mengelahui properti dari forecas: errors skan sangat
membanta antak mengerti tentang hubungan sebab akibat disntars varisbel di dalam
sistem, Cara Jain umiuk mengetabul stan memahamd Rargkteristik dar perilaky
dinamis dalzm sebuah sistems VAR adalah densan mengpunskan melode variance
decompositicn.

Metode im digunakas umtuk menyusun perkitaan error varianes Suatu
variabel — seberapa besar perbedasn variance sebelumn dan sesudah shock baik yang
berasal dari dirinya sendis smaugun dari variabel lainnya dalem sebuah sisiem VAR
Hal ini ditejukan untuk melibat pengaruh relaf variabelwariabel dalam sistem
terhadap vartabel lainnya.

Sims (1982} menyalakan bahwa varionce decomposition menunjukkan
kekuatan hubungan Granger Causoifly vang mungkin ada diantara vanabel, Dengan
kawa lain, jika shock darl suate variabel memberikan proparéi yang besar dalam
menjelaskan peiubahan {(varignce) pada varisbel lainnya, maka dapat dikatakan
variabel tersebut memiliki Granger Causality terhadap variabel lainnya.
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BAB V
ANALISIS HASIL PENELITIAN

5.1 }L}iagram‘Levei

Untuk mengetabui pols pergerakan dari penyaluran kredit perbankan,
pembiaysan pasar modal dan sekior rifl digunakan metode analisis deskriptif
berupa diagram fme series, jadi penyajian secara grafik ini sama sekali tidak
dimaksudkan untuk melakukan uji stasioner. Berikut ini adalzh pergerakan
masing-masing variabel penelitian,

Disgrane 5.1
Perkembangen penyaluran kredil perbankan
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Sumber > Sunigik Ekonemi dan Kewsgan Indonesia
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Pada triwulan pertama tahun 1998 , penyaluran kredit perbankan
mengalami peningkatan, namun sejak akhir tshun 1998, penvaluran kredit
menunjukan penurvnan, meningkat pada awal tahun 1999 dan terus mengalami
pentrunan sampai dengan tahun 2000, Penurunan pada periode 1999-2000
merupakan dampak dari krisis yang tetjadi pada tahan 1997, Pada tahun 200,
penyaluran kredit perbankan mulai pulih dengan ditunjukan denpan tren yang
ferus meningkat . Peningkatan ini menunjukan bahwa kegiatan utama bank dalam
menyalurkan kredit muiai pulih.

Perkembangan penyaluran kredit perbankan menunjukan pergerakan yang
cukup fluktuatif dalam kuren wakiu 19982008, Dalam kurun waktu 1998-2000,
kredit-kredit bermasalah dialihkan kepada lembaga yang ditwduk pemeringh
vaitn Badau Penyehatan Perbankan Nasional (BPPN). Sehingga, apabils dilihat
dari penyaluran kredit perbankan akan terdibat pentirunan yang cukup tajam pada
peripde tahun 1998 (pasca krisis 1997} karena sudah dikurangi deagan kredit-
kredit bermasalah tersebui, Pada periode selanjutnys, pertumbohan  kredit
perhankan masih rendab. Hal ini disebabkan oleh beberapa faktor, Perfama,
debitur potensial masih terbatas sehubungan masih banyaknya debitur berskals
besar dalam sroses restrukturisasi di BPPN. Kedug, perbankan menilai bahwa
resiko usaha masih tinggl, meskipus ferdapat permehonan kredit oleh nasabah
baru, Ketiga, para debitur beltm melakukan penarikan atas komitmen kredit
secara optimal karena belum didukung olel iklim ussha yang kondusif. Keempat,
beberaps  bank rekapitalisssivang  masih  mengalami  masalab  likuiditas
menghadapi kesulitan untuk menjual obligasi yang dimilikinys karena belum
berkembanganya pasar sekunder obligasi, Kelima, beberapa bamk masih
menghadapi masalah yang terkait dengan pemenuban CAR dan pelanggaran
BMPK.

Perkersbangan penysioran keedit perbankan bare menunjukan tren
mepingkat pada periode tahun 2002, bahkan pada periode tahun 2008 kredit
perbankan meningkat lebih tinggi dibandingkan pericde tabun 1998,

2 Anna Setyawati 8, (2005
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Diapram 5.7
Perkembangan Pembizyaan Pasar Modal
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Sementara, perkembangan total isswance szham dan obligasi di pasar
modal dapat dilihat pada diagram 4.2 Pada tahun 1992 sampal dengan awal tahun
1999 iotal fssuance ssham dan obligasi dalam kondisi relatif stabil. Namus mulai
triwulan kedus 1999 sampai dengan tahun 2000, memperlihatkan peningkatan
yang tinggl. Peningkatzn ini antara lain karena penerbitan obligasi pemeriniah
dalam rangka programn rekapitalisasi bank-bank umum nasional. Hal iai
berlawanan dengan kondisi penyaluran kredy perbankan vang meounjukan
penurunan pada periode tersebut. Disamping Itu ada kemungkinen terjadi
pergeseran pembiayaan, yang semula sumbemya dari perbankan beralih ke pasar
modal dengan menerbitkan saham dan obligasi, meskipun perlu pembuktian

secars empiris. Adanya peningkatan pembiaysan pasar modal mencerminkan
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bertambab aktifnya sejumiah perusahaen dalem mencari alternatif sumber dam
ditengah-tengah wmasth belum pulihnya fungsi intermediasi perbankan dan
cenderung meningkatnya suku bunga di pasar vang, Pada periode selanjutnya
{mulai wmhun 2001), pembiaysan pasar modal masih terus menunjukan
nemingkatan,

Perkembangan perdagangan di pasar modal memperithatkan perumbuhan
yang menigkat setelah pada masa krisis mengalami penuronan tajam yang terlihat
darl anjloknya IHSG. Namun, apabila hanys melihat dari perkembangan IHSG
kurang dapat mencerminkan perkembangan pembiayaan melalui pasar modal.
Perkembangan IHSG lebih mencerminkan perkembangan dari sisi penempatan
dana. Untuk melihat pembiayaan melalui pasar maodal dilihat dari emisi saham
dan obligasi,

Di tahun 2008, krisis keuwangan global terbukti memporskporandakan
pasar moda! dan valas. THSG anjlok dari angko 2.83C menjadi 1.111, atau turun
lebih dart 606%, Nilai kurs rupiah terhudap dolar AS terdepresiast cukup dramatis
dari Rp 9.076 hingga sempat menembus Rp 12,500, atau mengalami depresiasi
lebih dari 41% sejak Jenuari hingga Desomber 2008, Volatilitas memang
meningkat tajam di pasar valas dan modal yang terintegrasi desgam pasar
keuangan global ini®, namun demikian juinlzh issuance saham dan obligasi tetap

menuniukan pepingkatan,

2 cumber: Mudrgind Kuncoro, Harlen Seputar Indunssia, 24 Desamber 2008
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Diagram 3.3
Perkembangan Produk Domestik Bruto
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Dampak knisis moneter berimbas sengat besar terhadap sekitor riil,
banyaknya perusahsan yang bapgkrut akibat menurunnya permintasn produksi
dan tidsk mampu membayar hutang menyecbabkan FDB sebagai salah satu
indikator sektor rill menwrun tajam dan mencapat (K minimom pada triwulan ke-
3 whun 1998 dan trivulan ke-1 pada tehun 1999, baru pada triwulen ke-4 setelah
proses pemilu berakhir dan kepercayaan masyarakat maupun investor meningkat,
secara bertahap PDB jupa semakin meningkat dan terus meningkat secara
kuantitatif sampat dengan 2008.

Universitas Indonesia

Analisis Hubungan..., Noviyanto, FEB Ul, 2009




57

Peningkatan pada sektor riil sejalan dengan peningkatan pada penyaluran
kredit perbankan ini dimungkinkan bahwa ada hubungan kausalitas antara
peningkatan di sektor riil dengan peningkatan volume kredit perbankan,

5.2 Uji Stationer

Sebelum melakukan estimasi dengan model maka dilakukan. terlebih
dabhuile prosedur standar untuk menguii apakah data mengandung un#f root. Untuk
mengul wnif roof i digunakan analisa Phillips Perron Test (PP test).

Perbedaan antara data series yang stasioner dan yang tidak stasioner yaitu
balva pada series yang stasioner dampak shock yang terjadi pads dats tersebut
bersifat sementara. Seialac dengan waktu, dampak dari chork akan berkurang dan
series data akan kembali ke jong ran moar levelnya dan berflukmiasi di sekitar
mean erscbut. Secars wmum, perilaku dats series yang stasioner adaleh sebagai
berikut (Kaders, 1985:69%

- Mean dari data stasioner memuniukkan perilaku yang konstan.

- Data stasioner menunjukkan varigrice vang konstan

- Data stasioner menunjukkan correlogram yang menyempit (diminishing)
seiring dengan penambahan waktu,

Scbaliknya, data yang nonstasioner adaleh rime dependent, atau cenderung

mengalami perubshan yang mendasar seiring dengan jalannya waktu, Secara

urrum, perilaku dari data time series yang tidak stasioner adalah sebagai berikut

{(Enders, 1995:63-66):

- lata yang non stasioner tidak memilik: long run mean.

« data series vang tidak stasioner memiliki kefergantungan terhadap waktu,
Variance dart dota semacam it akan membesar tanpa batasan seiring dengan
perabahan wakiu,

- Correlogrom data ini cenderong melehar.

Pengujian stasioneritas data dimaksudkan uniuk mengetahui sifat dan
kecenderungan  data yang dipergunakan, apskah mempunyal pola yang
stabil/normal/stasioner atau tidak, kavena date-gala fime serfes dalam bidang
gkonomi pada umumnys merupakan data yang tidak stasioner, sehingga ketika
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dipergunakan sehagai suatu variabel dalam regresi akan menghasilkan estimasi
yang palsu (spurfous regression). Untuk menghindari hasil analisa regresi yang
sparious, maka terlebih dahulu data harus stasioner/mo unit root.

Berdasarkan hasil uji unit root sehagaimana terlihat pada tubel dibawaly imt
ditemukan bahwa ketiga variabel memiliki unit root yang berarti data asl
penelitian tidak stasioner.

Talaisl
Hasil uii Uit root dengan mttode phiflips pheyron pads Gugkat feve

Adj.t-Stat  Prob”

2. Kredit - Phillips-Perron lest statistic 2583107  0.9977 ;

b. Pagar Modal - Philips-Permon test sighehe 5446745  0.9997 '

5. Sekior R - Philips-Perron tost stahistic 0.637921 0.8503

Test ertical values: 9% level -2.619851 —
5% level -1.948666
10% level -1,612036

Sumber ; Husil oiuh dats

Setiap variabel diuji, dan ditemukan bahwa variabel tidek stasioner/unit
rogt pada tingkat level, maka pengujian dilanjutkan untuk nilai variabel pada firg
difference-nya.

Tabel 52
Hasit ufi Unit root desgas metode phillips pherven pada tingkat ffrs? difference

AdL 5t Prob.”

a. Kradit - Philips-Paron test stalisfe -3.1455834  0.0023
b. Pasar Modal - Phillins-Parron test stalistia -2.148482 0.0
¢. Saktor Ril - Phillips-Peron test statistic 9756269  0.0000
Test critical valugs: 1% level -2 827184 -
5% level -1.948886
10% level -1.811932

Sumdery 1 Husi olab datz
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Hastl uji dengan Phillips Perron Test (PP test) diatas menunjukan bshwa
data stasioner dengan tingkat signifikasi § % untuk variabel kredit dan sektor i,
sementara variabel pasar modal siasioner pada tingkat signifikansi 5%.

5.3 Uji Graoger’s Causality

Pengujian dengan Granger's Causality banya uwntuk menguii hubungan
diantara variabel dan tidak melakukan estimasi terhadap model. Berikut ini hasil
dari uji kausalitas dengan metode Granger’s Causality,

Tahe! 5.3
Hasll uft Granger's Cauvgality

. ﬁp A ......... 3.6 .az? it

ditolak |

BCR does niok Granger Cause DPM | 0.75862456 | 0.525054D Ho tidak ditolak

DSE does notGranger Cause DOR | 4.3151870 1 0.01129083 | Ho ditolak

OCR does aot Granger Calse DOR | 2.3047465 | 008256873 | Ho difolak

DS Goes not Grenger Cause PN | 4.7218119 | 0.007531477 | Ho ditolak

DFH does not Granger Cause DSR | 3.8008037 | 002352923 | Ho ditolak

Sumber : Hasit clah data
Dari hasil uii kausalilas ini diperoleh informasi bahwa :
«  DPM memiliki kausalitas Granger dengan DCR
Artinva: perubshan pembiayaan pasar modal dimasa lalu mempunyal
pengaruh terhadap perubahan penvaluran kredit perbankan dimasa sekarang.
- DCR tidak memiliki kausalitas Granger dengap DPM
Artinya; perubahan penyaluran kredit perbankan dimasa laln  tidak
mempunyai pengaruh terhadep pembiayaan pasar modal dimasa sekarang.
- DSR memiliki kausalitas Granger dengan DCR
Artinva: perubahan sektor ritl dimasa lalo mempunyai pengaruh ‘terhadap
perubahan penvaluran kredit perbankan dimasa sekarang,
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«  DCR memiliki kausalitas Granger dengan DSR
Artinya: perubahan penyaluran kredit perbankan dimasa lalz mempunyai
penagaruh terhadap perubahan sekior riil dimasa sekarang.
- DSR memitiki kausalitas Granger dengan DPM
Astinys: perubshan sektor o}l dimasa lalu mempunyai pengaruh terhadap
perubahan pembiayaan pasar modal dimasa sekarang,
- DPM memiliki kaosalitas Granger dengan DSR
Artinya: perobghan pembiayaan pasar modal dimasa lalu mempunysi
pengaruh terhadap pecubahan sektor riil dimasa sekarang.
Untuk menggambarkan hasil Gronger’s Caousality test dapat dilihat dalam
diagram berikut.

Dhagram 5.4
Hast Granger's Causallty Test

Sumber ; Hasit oluh dota

8.4 Penentaan Panjang Lag

Sebelum membentuk model VAR perhu dilakukan penentuan panjang lag,
karena model VAR sangat peka terhadap panjang lag, maka penentuan panjang
lag yang optimal menjadi salah satu prosedur penting yang harus difakoukan dalam
pembentukan model.

Berdasarkan Akaike Information Criteria (AIC) lag yang optimal adalah 3.
Penentuan pada lag =3 setelab melakukan beberape kali simulasi dan pada lag =3,
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diperoleh lag vang paling baik. Hasil penentuan panjang Lag disajikan dalam

tabel berikut.

1439905

Tabef 54
Hasit Uji Panjang Log

i
w

&1

0 -
1 -1418.713 43.54503 71.38867
2 ~1379.396 59.82411 70.01978
3 ~1363.246 24.22514" 62.66228"

Suamber ; Hasil oleh duta

3.8 Model Empiris VAR

Sstelah  menentukan  panjang lag, maka tchap berkutnya adalah
membentok model VAR Model VAR yang dihasilkan merupakan VAR
differcnce sesuai kondisi data yang stasioncr untuk menghindar Spurius
Regression. Estimasi VAR dengan panjang lag 3, dan jumiah vadabel 3 akan
menphasitkan (3 x 2) koefisien atan 9 koefisien untuk masing-masing persamaan.
Dengan demikian selurub koefisien regresi berjumlah 27 parameter dan 3
konstanta (intercept). Hasil estimasi VAR dapat dilihat pada tebel berikut.

Yabel 5.5
Hisil Estimasi VAR Menggunakan Lag 3
ey CENER SDEME ]

DCR{-1} -0.240215 0.102422 §.035134
{D.19586) (0.06005) {0.02017}

1.22584)  [1.70868) [ 1.20433

DCR{-2} 0.584608 {,076820 L.011877
(0.41877y  {(0.03578)  {0.01738)

[5.00643] [2.14691]  [-0.68895)

DCR{-3) 0504032  -0.143488  .0.035374
{0.18622) {3.057086) {0.02772)

[2.70864]  [-2.832231  [-1.27597)
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ETEN)

DPEM-2)

DPM(-3)

DSR{-1}

DSR{-2}

DER{-3)

rmber « Tinsil ofzh data

0655193 1.218883  D.028595
{0.50673) (018283}  (0.08884)
(-1.00788] [6.66502]  [0.32188]
2.885785 -0.9402880 0113156
(0.80477)  (0.24660)  {0.11681)
{3.22552) [-3.44385] [-0.94448]
«{.B11008 6 231096 $.180440
{0.53409) {G. 15384} (0.07565)
[1.51891]  [140980)  {2.26553]
4542550 0792234  -0471732
{1.24085) {0.38023) 018473
{3.56083] -2, 08356 [-2.55386]
4.152673 -1.501374 ~H 024008
(1.01681) @358 (0.15137)
[4.08391] [4.81858]  [.0.55550]
-0 193745 -3,362748 -B123818
{0.82381) (0.25247} {1 12268)
023615] 143680  [-1.01028]
HNESZ 30 2a052.58 8558.583
{20180.5} E174.67) {2585 84)
{-2.561518] {3.738881 [2.18631]
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Sehingga persamaan Reduced form yang diperoleh yaito

DCRt = iy +0; DCRT Gy DPMy + U3 DSRoyt 0y DCRys¥ ¢ DPM2 +
23 D8Rz + U3 DCRo3+ 033 DPM,3+ @233 DSRy3

DPMt = Cipg +0tq DURF o PPN, + Qs DSRy v gt DCR o+ t5; DPM 2+
53 DER 5+ 114y DORa Oy DPMs+ 2 s DSR, 5

DSRt = Qs +0g DORe+ Oy DPMug + O3 DSR+ agy DCR 4 gy DPM 2 +
@33 DSRup F 09y DCRugt Qg DPMus + €93 DSRes

Redhuced Farm — Substituted Loefisient !

DCRy = -50682.30 - 0240215 DCR . + 0.102422 DPM,; + 0.035134 DR, + 0.534608

DCR (p +0.076820 DPM 5~ 0.01 1977 DSR o + 0.504032 DCR oy = 0.144456 DPM 5 -
0.035374 DSR, 5

OPMt = 23092.58 -D.653193DCR ,; + L2I8EE3 DPM ., + 0.0285%5 DSR | + 2595783

DCR 5 - GBA9260 DPM ., - 0.113156 DSR ., - 0.811005 DCR 5 + 0.231086 DM, -
0.130440 D8R, ,

DSRt = §538.583 - 4.547550DCR , ; - 0.792234 DPM ., - 0.471732 DSR  + 4.152573 DCR

vz 1501371 DFM - 0.084083 DSR ., ~ 0.193745 DCR ., - 0.362746 DEM , ; *0.123918

Berdasarkan hasil ouiput Eview sebagaimana pada tabel 4.5 perlu
diperhatikan bahwa setiap variabel bebas mempunyai tiga buah nilal yang

sesungguhnya adalah :
a. Nilai koefisien pada baris pertama;
b, Nilai standar ervor koefisien pada baris ke kedua;
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¢. Uji-t pada baris ketiga, Pada model ini tidak didapatkan nilai probability untuk
upi-t, schingpa perlu dilihat tabel t sebagai pembanding untuk menentukan
hasif uji hipotesis terhadap koefisicnnya.

Hasil estimasi VAR pads tabel 4.5 menunjukan bahwa secara statistik
variabel yang mempengarahi perubshan volume kredit secara sisnifikan adalah
perubahan volume kredit pads 1.5 dan 4.3, perubahan pembiayazn pasar modal
pada ¢ serta perubahan sektor riil pada 4.} dan . Adapun variabel yang
mempengaruhi perubshan pembiayaan pasar modal secara signifikan adalah
perubshan pembisyaan pasar modal pada 1. dan ¢ serta perubahan sektor riil
pada ;3. Dzlam estimzsi VAR diatas diperoleh bahwa perabshan sektor riil tidak
dipengarubi secara signifikan oleh perubahan volume kredit maupun pe.r;zbiayaan
pasar rzodal.

8.6 Innovation Accounting

Secara umum innovation accounting ini mencoba untuk menguraikan
bagaimana dan seberapa besar pengaruh shook atau impulse atan innovation atau
disturbance  terhadap  variabel-variabel yang dibentuk dalam  persamaan.
Inrevation accounting tevdiri dad Tmpulse Response Function (IRF) dan Variance
Decomposition (VD).

8.6.1 Impulse Response Function (IRF)

IRF akan memperlibatkan bagaimana pengaruh dari standar deviasi suatu
inovasi terhadap nilai-nilai variabel endogen pada waktu sekarang dan yang akan
datang, Svatu shock pada variabe!l endogen ke-l1 secara langsung akan
mempengarohi variabel itu sendiri dan akan menjalar ke varizhel-variabel
endogen vang lain melalui struktur dinamis YAR. IRF memberikan arah
hubungan besarnya pengaruh sntar variabel endogen. Dengan demikian, shock
atas suatu variabel dengan adanya informasi bary  akan mempengarshi variabel
itu sendiri dan variabel-variabel lain dalam sistem VAR, Diagram 4.5 berikut ini
menggambarkan IRF untuk model VAR dalam 10 periode mendatang,

Unlversitas Indonesia

Analisis Hubungan..., Noviyanto, FEB Ul, 2009



63

Disgram 5.5
Impulse Hesponse Funcion Modsl VAR
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Sumber ¢ Hasil olah data
a. Ingvasi Perubahan Volome Kredit

Dari diagramt 4.5 menunjukan babwa shock perubshan volome
kredit akan dircspon pegatif oleh perubahan pembiayaan pasar modal pada
periode ke-1 keraudian naik perlahan, mulai periode ke-5 respon kembali
menjadi positif dan cenderung naik kemudian konvergen. Sehingga
apabila terjadi kenaikan perubahan volume kredit maka pada bulen
pertama perubahan pembiayaan pasar modal akan relatif menwrun
selanjutnyz akan meninpkat dan seferusnya pengaruh shock akan mulai

Menurun.,
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Sementara respon penibahan sektor rii) terhadap shock perubahan
volume kredit adalah positif yait berdampak pada penvrunan seksor nil
sampai dengan periode ke-2, selanjutnys pengaruhnya akan relati hilang
sampai periode ke-3, kemudian kembali menurun dan mulal periode ke-4
kembali naik dan pericde ke-3 pengaruh shock akan relatif kembali
mengecil,

b. Inovasi Perubaban Pembiayasn Pasar Modal

Adanya Shock perubahan pembiayasn pasar modal relatif tidak
berpengaruds langsung pada perubabin volume kredil saat periode ke-d,
respon positif bare  terasa pade periode ke-2 yang mulal berubah naik
hitgge mencapai puncaknya pada periede ke-3 kemudian cenderung turun
dan naik kembali pada periode ke-4 namun selanjulnya akan menurun
kembali. Hal ini dapat diteriemahkan bshwa apabila terjadi kenaikan
perubahan pembiayaan pasar modal respon perubshan vohume kredit baru
teriadi pada periode ke-2 namun perubahan kenaikan ite hanya bersifat
sementara karena pada periode ke-3 akan tedadi pesurunan kembaii
Proses perubahan volume kredit relatif stabil mulai periode ke-8.

Semeniara shock perubahan pembiayaan pasar modal menjadikan
perubahan sektor riil mercspon positif dengan penurunan mulai periode
ke} sampal periode ke-3, setelnh itu naik sampai periode ke-4 kemudian
turon kembali, mulai periode ke-6 pengaruh shock perubahan pembiayaan
pasar modal menjadi relatif stabil, hal ini sesuat dengan pendapat Susilo
Bambang Yudoyono (2008)* bahwa pertumbuhan pasar modal
merupakan indikator felsh torjadi perbaiken dan tren positif dari

perekonomian nasional, baik makre ekonomi maupun sektor riil.

2 Smehutan dalam rengke meresmiken perdegangan han pertama tabon 2008 dan jogo bivs BEL, beriudul 7
Passr Modal Indiketor Membalknya Sektor Ridl” «difutip durk hupHaphdomsincom
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¢. Inovasi Perubaban Sektor Riil

Adanyz shock perubahan sekior riil akan direspon positif dengan
kenaikan perubahan volume kredit mulai dari periode ke-1 dan mencapat
puncaknya pada periode ke-2 selanjutnya perubahan volume i-m;.ziit akan
menurun terus  hingga periode ke-8 kemudian akan mulal konvergen.
Artinya apabila ada penurunan perubahan sekeor riil pada periode ke-1 dan
ke-2 aken direspon oleh perbankan dengen meningkatkan perubshan
volume kredit unik membantu sektor rifl, namun untuk selanjuthya
perubahan volume kredit akan menurun dan pada periode ke-B akan
cenderung konvergen, Hasil penelitien ini sesuai dengan apa yang
ditemukan ofeh Rorensziein dan Lee (2000)° melalui studi empiris
dengan data Jevel perusahaen (firm-level dat@) di Korea Seglatan
menemukan adanya coredi? rafioining untuk perusahaan-perusshaan
terfentu, Bank- bank menjedi Jebih sclektif dalamn menyalurkan kredit
kepada perusahaan-perusahaan. Khususaya perusahaan besar {chaeboi}
kehilangan preferensinya untuk mengakses kredit bank yang mercka
nikmati sebelum krisis kenangan 1997, Alokesi pemberian keedit seteizh
periode krisis lebih ditmjukan kepada perusahaan—perusahaan yang lebih
efisien. Perubzhan pola alokasi kredit tersebut konsisten dengan dampak
yang diharapkan dari reformasi struktoral di sektor keuvangan Korea
Selatan.

Sementara adenya shock perubahan sektor riil aken direspon
negatif dengan penuranan yang sangat cepat pada pembiayaan pasar modal
dan penurcnan tersebut mencapai puncaknya pada periode ke-2, kemudian
naik dan tarun kembali sampai periode ke-7 kemudian periode selaniutnya
akan konvergen, Artinya bahwa adanya penurunan perubahan sektor rifl
akan berdampak pada penurunan secara drastis pada nilai pembiayaan
pasar modal karena expectation dan informasi negatif tentang perubahan
sektor riil juga berpengaruh pada pembiayaan pasar modal,

¥ Dorensaein, E. dan LW, Lee. 2000, Financial Crisis and Credit Crunch in Koree :Eviderce Fom Fim-
Leve] Do, BAF Working Papar No WP2S5, Fobnard 2660,
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5.6.2 Yariance Decompaosition

Variance decompuosition menunjukan persentase peran dari setiap variabel-
variabel lainnya. Secara umum, shock terbesar yang mempengaruhi keragaman
dari masing-masing variabel adalah shock yang berasal dari dirinya sendiri. Hal
ini dapat dilihat dari tabel berikut .

Tubel 5.6
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Berdasarkan tabel 4.6 selain informasi mengenal shock terbesar vang
mempengaruhi keragaman dari masing-masing variabel adalah shock yang berasal
dari dirinya sendiri, dapat dipeoleh informasi kontribusi persentase varian setiap
varizbel karena adanya perubaban variabel tertenty dalam sistem VAR sebagai
berikut ;

a. Pads periode ke-2 perubshan sektor riil lebih berperan menjelaskan sdanyn
perubahan volume kredit dibandingkan perubahan pembiayaan pasar modal,
namun muiai periode ke-3 dan seterusnya perubshan pembiayaan pasar modal
febihi berperan delam menjelaskan adanya perubahan volume kredit
dibandingkan perubshan sektor riil.

b. Perubahan volume kredit lebih berperan pada periode ke-1 dan ke-2 dalam
menjelaskan adanya perubshan pembiayaan pasar modal dibandingkan
perubahan sektor riil, namun pada periode ke-3 dan seterusnya perubahan
sektor riil lebih berpersn menjelaskans adenya perubaban pembiaysan pasar
modal dibandingkan perubahan volume kredit.

¢. Perubahan volume kredit lebils berperan pada semus periode hasil olah data
dalam menjelaskan adanya perubahan sektor riil dibandingkan perubahan
pembiayaan pasar modal

3.7 Analisis Ekonomi

Drari hasil uji ekonomelri, selanjutnya penulis akan mengkaji lebih dalam
tiga hal yang menjadi pembahasan utama dalam fesis ini yaitu

{4} Yolume penyaluran kredit den pertumbuhan sekior riil memifiki hubungan
saling mempengaruhi;

(5) Pembiayaan pasar modal (total issuance saham dan obligasi) memiliki
hubungan galing mempengarulil;

{6) Pembiayaan pasar modal (iotal issuance saham dan obligasi) mempengaruhi

volume penyaluran kredit,
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Analisis ketiga hasil uji ckonometrik tersebut sebagai berikut

5.7.1 Volume Penyaluran Kredit dan Pertumbuhan Sektor Riil Memiliki
Hubuagan Saling Mempengaruhi

Dalam credit chanrel dijelaskan bahwa ada mekanisme pasar yang bekerja
dalam proses penyaluran kredit sehingga didalamnya terdapat proses penawaran
dari pthak perbankan dan permintaan keedit dari pihak debitur dalam hal i
adalah sekior rill, realisasi proses tawar menawar tersebut tentunyva sanpat
tergantung dari informasi dan asumsi perspektif dari pihak perbankan tentang
usaha debitur balk pads kondisl saat ini mavpun dimasa yang akan datang dan
tingka! kebutuhan dari debitur itu sendiri terhadap kredit yang diminta dengan
mempertimbangkan tingkat bunga pinjaman kredit maupun prasyarat lainnya.
Apabila dilihat sceara makro, maks bila kondisi usaha sektor cifl meningkat,
resiko kvedit macet menjadi keoil dan perbankan juga tidak akaen ragti wituk
memberikan kredit sehingga tingkat penawaran kredit meniadi naik.

Dari sisi permintaan kredit dapat dijelaskan bahwa apabila permintaan
produk sektor riil meningkat, maka sektor riil akan banyak membutuhkan dana
untuk memproduksi barang-barang tersebut sehingga alternatif untuk memperoleh
dana bagt pengembangan usaha dan ongkos produksi melalui kredit juga
meningkat yang pada akhimya skan mendorong permintean kesdit.. Apabila
kebutuhan dana bagi sektor riil yang membutuhkan tidak terpenuhi maka proses
panigembangan usaha dan peningkatan produksi dapat terhambat,

Dalam penyaluran kredit ferdapat faktor penting yang mendasari
kemampuan memberikan kredit yaitu kapasitas kredif perbankan yang bersumber
dari dana pihak ketipa. Dana tersebut dihimpun dari depesir masyarakat, dan
masyarakat merupakan bagian dari sektor riil sehingga apabila sektor rif} berialan
baik dan meningkat maka deposit dapat meningkat, dana pithak ketiga meningkat,
kapasitas kredit petbankan meningkat dan kredit yang disalurkan juga bisa
menisgrat.
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Hasil Granger’s Causaelity test pada kurtn wekty 1998 - 2008
menjclaskan bahwa perubahan sektor rill mempengarulii perubahan penyaluran
kredit pada tingkat probabilitas sebesar 98,8 % atau dengan ¢ = 3%, sementara
perubahan penyaluran kredit mempengarchi perubahan sektor riil pada tingkat
probabilitas sehesar 90,8% atau dengan 0 = 10%, dari kenyataan ini terbukti

bahwa volume penyziuran kredit dan perfumbuhan sektor rifl memiliki hubungan
saling mempengaruhi.

Hasil penclitian inl dapat digunaken sebagai pertimbangan bagi
pemerintzh maupun ctoritas moneter untuk meningkatkan pertumbuhan sekior riil
melalui peninpkatan volume kredit.

Juda Agung <kk (2000)° menguji secara empiris terjadinya
disiptermediasi perbankan di Indonesia setelah knisis 1997, Dalam penglitiannya
faktor-faktor yang dianggap mempengaruhi den digunakan dalam fungsi
penawaran kredit adalah kapasitas kredit, suku bunga kredit, rasio modal terhadap
aset, dan non-performing loan (NPL). Sedangkan permintaan kredit ditentukas
oleh produk domestik bruto (PDR) dan suku bunga kredit. Data yang digunakan
adalah data bulanan pericde Juni 1993 sd. Desember 2000. Hasil studi
menunjukkan bahwa setelah krisis tabun 1997 s.d. pertengahan 2000 menurunnya
penyaluran kredis jebih discbabkan oleh penawaran kredit yang mengindikasikan
adanya fenomena “credit crunch”, setelah ity menurannya penyaluran kegdit lebih
ditentukan oleh permintaan kredit. Dalam penelitian tersebut juga diperoleh
informasi balwva dari hasil survey perbankan diperoleh indikast bahwa kriteria
persetujuan keedit oleh perbankan lebih tergantong pada informast mengenai
calon debitur daripada jenis proyck vang diajukan. Suku bunge dan besarnya
agunan tidak dijadiken faktor utama oleh bank dalam melakukan persetujuan
kredit.

* Agung, J., B. Kusmisrso, B, Pramono, E.G. Hutapes, A, Prasmuko dun NLJ. Prasiowo. 20401
Credit Cranch o Indonesin Seteleh Krisis | Fakip, Penvebab don Implikasi Kebifakan . Direkiorat
Riset Ekonoini das Kebijakan Moneter, Bank ndonesia,
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Harmanta (2004} dalam penelitiannya tentang disintermediasi fungsi
perbankan mengungkapkan bahwa beium pulibnya fungsi intermediasi perbankan
antara lain disebabkan oleh belum mampunya seltor rifl menyerap kredit dan
masih berlangsungnya konsolidasi internal perbankan sehingga pada periode
setelah krigls, terjadi excess supply atau kelebihan penswaren kredit hank
dibandingkan permintaan kredit.

Sejalan dengan hasil penclitian-penelitian  sebelumnya, maka hasil
penelitian ini lebih menguatkan bahwa pada periode penclitian, perubahan volume
penyaiuran kredit dan perubahan pertumbuban sektor riil memiliki hubungan
saling mempengaruhi, walaupun terdapat variabel lain yang juga berpengaruh,

5.2.2 Pembisyazn Pasar Modal (Total Jssuawce Saham dan Obligast) dan
Pertumbuban Sektor Riil Memiliki Bubungan Saling Mempengaruhi
Frederic 8, Mishkin® dalam bukunya menielaskan babwa swrplus unit

dapat melakukan direcs finance pada pasar modal, didalamnya surplus anit dapat
memperoleh capital poin yaitu selisth antara harge fua! dan harga beli dar sabam
mavpun obligasi vang ditawarkan disamping dan dividend maupun cowpon,
sementara untuk perusahaan yang menerbitian obligasi ataupbn saham, tambahan
dana wang diperoleh dapat dinanfaatkan untuk meningkatkan produksi dan
perluasan bisnis sehingga dalam skala yang lebih besar akan meningkatkan sektor
riil.

Peningkatan sektor rijl tentu akan menyerap tenaga kega yvang berujung
pada pengurangan tingkat pengangguran dan kemiskinan. Peningkatan jumlah
tenaga kerja tentz akan meningkatkan produktivitas dan daya beli masyarakat
vang pads akhimya aken meningkatkan tabungan dan investesi miasyarakat
diperbankan dan pasar modal. Dengan melihat hal tersebut, kewerkaitan diuntara
sektor ritl dan pembiayaan pasar modal dapat dipshami dengan Jebih baik.

# Erederic § Mishicn, * The Beonomic of Money, Banking and Finactal Market™, Seventh
Editon Update, Amerike Serikat, The Addison-Weasley, 2006
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Hasil Grumger's Caousality test pada kurus waktu 1998 - 2008
menjelaskan bahwa perubaban sektor il mempengaruhi perubahan pembiayaan
pasar modal {total fssuancs saham dan obligasty pada tingkat probabilitas sebesar
99,2 % atau dengan ¢ = 1%, sementara perubahan perubahan pembiayaan pasar
modal {(total issnamce sasham dan obligasi) mempengacuhi perubshan sektor riil
pada tingkat probabilitas sebesar 97,2% atau dengan & = 5%, dari kenyataan ini
terbukti bahwe pembiayaan pasar modal {total issuance sshar dan obligasi) dan
pertumbuhan sektor riil memiliki hubungan saling mempengaruhi.

$.7.3 Pembisyasn Pasar Medal {Total Iisuance Saham dan Obligast)
Mempengaruhi Volume Penyaluran Kredif

Secara teori, perbankan dan pasar modal memiliki keterkaitan sebagai
bagian dari sister kepangan dan sebagai lembaga yang memperferukan pihak
vang memertukan dana (deficit unil) dan yang menempatkan dana (swrplus uniz).
Sehingga, pada kondisi ideal keduenya scling melengkapi dalmn melakokan
permbiayaan. Berdasarkan Grangers Caswafify Test menunjukan bahwa perubahan
pembiayaan pasar modal mempengaruhi perubahan volume kredit, pada tingkat
probubilitas sehesar 97,3 % atau dengan & = 5% namun tidak sebalikaya.

Doddy Zulverdi dan M. Setyawan Santoso® (2005) menvatakan bahwa
kemajuan sisters keuvangan di banyak nepara Dblasunya ditandal dengan
meningkatnya aktivitas dan peran pasar kewangan stau pasar modal relatif
terhadap perbankan dalam pengumpulan dan penyaluran aset kevangan
masyarekat, Perkembangan pasar modal dapat dinkor dari peningkatan peranan
investor-investor institusional, seperti dans pensiun dan reksa dana (euducf
Fandy), Selain ity, perkembangannys jugs dapat divkur dari peningkatan volume
transaksi di pasar modal Indikatornya adslah semakin banyaknya transaksi

kevangan beralth dari mekanisme indirect finance via bank ke direct finance via

28 Doddy Zubverdi dan M. Sefvawen Santoso, * Bampak Stukque Sistem Keusngun Terhadap
Transraisi Kebilskan Moneier & Indonesia” |, halaman 11, Direktoret Risel Ekonomi don
Kebijakan Moneter, Bank indonesia, 2003
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pasar keuangan. Dengan demikian, bagi pemsahaannperusahaan‘ debitur
{khususnya yang berskala besar) terjadi pengalilen sumber dana dari kredit bank
ke pasar modal, sedangkan bagl investor terjadi pengalihan penempatan dana dari
deposito bank ke instrumen-instrumen pasar keuangan, seperti saham dan

obligasi.
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BAB V1

KESIMPULAN DAN SARAN

6.1 Kesimpulan

Tujuan viama dard penelitian ind adalsh untok mengetahui hubungan, persnan
antar varisbel dan respon akibat adanya shock untara variabel penyaluran kredit
perbankan, pemblayaan pasar modal dan pertumbuhan sektor riil di Indonesis.
Dengan menggunskan metode kausailias Granger dan estimasi VAR yang telah
dianalisis pada bab sebelumnya, make diperoleh beberapa kesimpulan pokok hasil
penelitian sebagal berikul:

1) Dari hasil kausalitas Granger dipercleh hasil sebagai berikut :

a. Perubaban volume penyaluran kredit dan perubanan pertumbuban sektor
riill memiliki hubungan saling mempengaruhi, artinya apabila volume
penyaluran kredit berubah akan menyebabkan pertumbuhan sektor riif ¢
masa mendatang ikut berubah demikian sebaliknya.

b. Perubahan pembisyaan pasar modal (foral fssuarnce saham dan obligasi)
dag persbzhan pertumbubsn sckior il memiliki hubungan saling
mempengarubi; artinya apabila pembiayaan pasar modal {fefal GSsuance
saham dan obligasi) berubah akan menyebabkan pertumbuhan sektor rifl di
masa mendatang tkut berubzh demikian sebaliknya,

¢. Perubahan pembiayaan pasar modal (foral fssucnce ssham dan Kaiaiigasi)
berpengaruh terhadap perubahan volume penyaluran kredit, namun tidak
sehaliknys hal ini dapat dijelaskan bshwa tidak semua perusshazn atau
unit usaha dapat menperbithan dan menjual {(issue)saham dan obligasi
dalam pasar modal karena adanya resiriksi dan aturan tertentu, disamping
it dapat pula perubahan volume penyaluran kredit berpengaruh terhadap
perubahan pembiayaan pasar modal (folal issuance saham dan oblipasi)

namun harus melalui variabel lain terlebih dahulu (indirecs).
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2) Dari hasil variance decomposition diperoleh hasil sebagai berikut :

d.

Perubahan volume kredit memiliki peranan yang lebih penting
dibandingkan perubzhan pembiayaan pasar modal dalam menjelaskan

adanya perubahan sektor riil;

Perubahan sektor riil pada awalnya (periode ke-2) lebih berperan dalam
menjelaskan perubazhan volume kredit dibandingkan perubahan
pembiayaan pasar modal, namun selanjutmya (mulai periodz ke-3)
perubahan pembiayaan pasar modal lebih berperan dalam menjelaskan
perubahan volume kredit dibandingkan perubahan sektor riil.

Perubahan volume kredit lebih berperan pada ewalnya (periode ke-1 dan
ke-2) dalam mienjelaskan perubahan pembiayaan pasar modal
dibandingkan perubahan sektor riil, namun pada periode selanjutnya
(mulai periode ke-3) perubahan sektor riil lebih berperan dalam
menjelaskan perubahan pembiayaan pasar mocal dibandingkan perubahan

volume kredit.

3. Dari hasil impulse response diperoleh hasil sebagai berikut :

a.

Adanya shock perubahan volume kredit akan direspon negatif olel
perubakan pembiayaan pasar modal sehingga apabila terjadi kenaikan
perubahan volume kredit maka perubahan pembiayaan pasar modal akan
relatif menurun. Sementara adanya shock perubahan pembiayaan pasar
modal akan direspon positif.oleh perubahan volume kredit namun tidak
secara spontan, respon tersebut baru terasa pada periode ke-2.

Secara umum adanya s#stock perubahan scktor riil akan direspon positif oleh
perubahan volume kredit demikian juga sebaliknya, adanya shock
perubahan volume kredit akan direspon positif juga oleh perubahan sektor

riil.

¢. Adanya shock perubahan sektor riil akan direspon negatif dengan penurunan

pada pembiayaan pasar modal. Sebaliknya shock perubahan pembiayaan

pasar modal relatif akan direspon positif oleh sektor riil,
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6.2 Keterbatasan Penclitisn

8. Penclitian belum mempertimbangkan varisbel lain selein sektor riil
sebagai varigbel yang memiliki hubungan dengan kredit perbankan dan
pembiayaan di pasar modal, seperti model bank, informasi pasar modal,
teknologi, dan lain-lain,

b. Penetapan panjang lsg 3 memiliki kelemahan karena semua variable
diperlakukan sama, sementars ada kemungkinan variabel tertentu lebih
optimal pada lag selain 3,

6.3 Tmplikasi Penelitian

Secara tecri tungsi intermcdiasi perbasnikan melalui penyaluran keedii dapat
meningkatkan pertumbuban sektor riil. Dari hesil penelitian ini dapat
dibukiikan bshws penyaluran kredit perbankan memiliki pengaruh posilif
tethadap pertumbuhan sektor riil, dan sebagai altematif pembigyaan, issuonce
sahazn dan obligasi dalam pasar modal jugn terbuid mempengaruhi
pertumbuhan sekior dik. Dengan demikian uniuk meningkatkan pertumbubas
sektor riil, pemerintah dan otoritas moneter dapal memanfaatkan instrumen
kredit dan pasar modal dalam kebijakannya dengan memberikan berbagai
kebijakan vang mempermudah perbankan memperivas fargkauan layanan
pada masyarakat, memberikan kelonggaran/benefit witentu bagl perbankan
yang rasic krediteya tinggl, meningkatkan koordinasi antar lembaga nepara
serta menyediakar layanan data informasi bisnis yang bisa diakses semua
pihiak dan semakin meningkatkan program pengembangan usaha mikeo, kecil
dan menengah dengan menfasilitasi dan mempermudah skses pembiayaan
kredit.

&.4 Sarap-saran

a. Perlu dilakukan penelittan lanjutan dengan merinci jenis kredit dan
subsektor dalam sektor riil sehingpa dapat diketahui secara lebih jelas lenis
kredit dan subsckitor dalam sektor riil yang lebih bemperan dalam
meningkatkan PDB dan mengurangi kemiskinan,
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b. Penelitian selanjutmya dapat pula mengembangkan model ini menjadi
model yang lebih komprehensif dengan memasukkan variabel-variabel

lain sepertl investas) alan variaoel lainnya,

e
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DAFTAR LAMPIRAN

Nomaor Judul Lampiran

ps

Data Volume Kredit, Issuance Saham dan Oblihgasi, PDB
Hasil Unit Root Test (DCR}

Hasil Unit Root Test (DPM)

Hasil Unit Root Test {DSR}

Hasil Granger Causaiity Test

Kriteria Penentuan Paniang Lag VAR

VAR Estimaies

Uji Stabilitas

Ty

(=T - - B S - S

Enpulse Response Function (Chelosky)
16 Variance Decomposition
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Lampiran [

1998 | 1 ' 1,468,053 269,877 420,381

il 1,622,635 275,085 323,955
I 1,661,601 278,835 332,941
v 1,428,365 261,412 280,601
1999 | 1 1,370,763 329,931 294,265
)\ 816,741 496,933 284,949
I 770,265 653,578 292,023
o 715,396 680,327 294,260
2000 | 1T 677,970 711,936 342,852
1 706,841 732,705 340,865 -
i 736,933 752,339 355,290
v 794,867 763,781 350,763
2001 I 824,823 769,587 356,115
11 914,249 782,264 360,533 —
I 881,971 786,040 367,517 1
v 929,339 787,953 356,240
2002 I 907,302 769,601 368,650
1 918,420 802,004 375,721
I 995,201 820,212 387,920
v 1,069,905 827,855 372,926
2003 I 1,100,592 838,912 386,744 o
1I 1,156,896 865,283 394,621 o
I 1,212,430 899,480 405,608
v 1,291,470 938,249 390,199
2004 | 1 1,311,368 948,352 402,597
i 1,411,986 969,076 411,936
I 1,506,873 991,208 423,852
v 1,610,885 1,018,098 418,132
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{Lanjutan) Data Volume Kredi, Issuance Sakam dan Oblihgasi, PDB
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U ] 188150 1,026,622
H 1,818,737 1,245,568 436,121
i 1,888,772 1,063,141 448,598
A4 2,647,488 1073242 435,484
2606 I 2,030,041 1,082 228 A48 801
I 2,007,391 1,100,690 487,716
il 2,378,818 1,124,192 475,049
v 2,288,652 1,142,994 465007
2007 H 2,341,951 1,155,674 475 824
H 2,480,325 1,219,184 487,103 :
HI 2,850,069 1,287 505 565,958 L
1Y 2,878,823 1,388,302 435,080
2308 i 3,004,753 1,481,402 505815
1i 3,286,134 1,564,446 518,248
i 3,588 474 183809 538,667 —
i v 3808318 1,6883514 514,935 p
Kat: * data POB dengar menggunakan tahun dessr tahun 2000
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Lampiran 2
Hasil Unit Root Test (DCR)
Ml Hypothesis: D{CR}) has @ unit root
Exagenous: Nonsg
Bandwitth: 3 {Newey-West using Bartiett kemal}
Adj. +Stat Prob.*
Phitips-Perron test siatishic -2.145834 00824
Test critica! valugs: 1% lavel 2621185
5% level -1.9488586
10% lovel -1.611932
*MacKinnon (1886 onsgidad palues, .
Residusl variance Ino comestion)
1.47E+10
MAD eomrecied varance {Barliell kemed)
1.38E+10
Prilios-Paron Test Equalion
Bependent Varable: BICR,2)
Method: Least Squarss
Date; (4724109 Time: 13:43
Sampls(adiusted); 1988:3 2008:4
Included observations: 42 after adjusting endpaints
) Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DICR{-1)) -DANTHSE 01337067 -3.051123  0.0040
R-sguared 0164447  Mean dependentvar 3625258
Adjusted R-squarad 0184447  8.D. dependent var 135814.6
8.8, of regression 1228816  Akaike info criterion 26.29580
Sum squared resid 8.17E+11  Echwarz orilerion 26.236508
Log tkalihood -551.2077  Durbin-Watson stat 2427163
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Lampiran 3
Hasil Unit Root Test (DPM)
Nulf Hypathesis: D{PM) has a3 unit roct
Exogenous: None
Bandwidth: 4 (Rewsy-West ysing Bartlelt kernel)
Adi +-Stat Prots,*

$hilips- Perron test statistic -2.145483  0.0322
Test ontical values: 1% level 2821185

&% level -1.548886

10% lovel -1.811932
“fackinnon (1996) eng.sided p-values.
Residug! varange 410 sorvection)

§.40EH08
HAC corrected varance {Batlett kemnel)
FITEHDR

Priips-Peron Test Squation
Tependent Varizble: DIPW,2)
Method: Least Squares
Diate: 04£24108  Tima: 1344
Sampieladiusiedy 1998:3 20084
inchuded observalions: 42 afer adiucting entpoints
Variable Coefficient Skl. Emer  t-Blatistic  Prob,
D{PM{1Y) «( 204248 0895040 -2.14B748  0.0878
R-squared 4101104 Meon dependent var 3583143
Addjusted Rsguarad (101104 $.0. depandent var 3273184
K5, of regrassion 3103324 Aksike info criterion 23.54763
Sumsquared resid  3.95E+10 Schwarz criterion 23.58840
Log likelihood ~493.4876 Uirbin-Walsan stat 1.528104
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Lampiran 4
Hasil Unit Root Test (DSR)
Null Hypothesis: D{8R) has & unit reot
Fxagenous: Nons
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlel kernal)
Adj. t-Stat Prob.*
Prillips-Fesron test statistic -3 7582687  00DGS
Tt oritical values: % level «2 621185
5% level -1.948888
0% level -1.511932
*MacKinnon {1996} one-sided p-values.
Residual variance (no correction)
2358408
HAC corrected vadance (Bartiet! kemel)
2.82E+05
Chittips-Parron Test Equation
Dependont Variable: DISR,2)
Method: Least Suquares
Date; 0472408 Time, 1345
Sample(adjusted), 1988:3 20084
included qbservaiions: 42 after adiusting endpoints
Variable Coefficient  5td. Emor  tStafistic Prob, -
D{EREY -1.144857  0.11204% 1021838  0.0000
Re-gguared 0718815 Mean dependentvar 1820428
Adiustad R-stuared DF16915 8.0, dependent var 29179.66
SE. of regression 1882525  Aksike Info criterion 2218185
Sum squared resid 8.88E+08 Schwarz criterion 2220322
Loy likethood -464.3587  Durbin-Watson siat 1860617
Universitas Indonssia



Hasil Granger Causality Test

Pairwise Granger Causality Tests
Date; 04/24708 Time: 14:31
Sample: 1998:1 2008:4

89

Lampiran §

Lags 3
Nuli Hypothesis: Qbs F-Statiste  Probabiliy
[IPM does not Granger Cause RUR 40 3.45764 {02705
OCR dues nid Grangar Cause DPM §.75887 (.52525
DER does not Granger Cause DCR 40 431820 0.011360
DCR does not Cranger (ause DER RBET4 0.00297
DSR does not Grangar Cause RPM 40 4,72181 000753
BPM does not Sranger Cause DER 3.50080 0.02353
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Lampivan §
Kriteria Panjang Lag VAR
VAR Lag Osder Selpclion Griterfa
Endogenous verishies: DCR DPM DSR
Exogencus variables: §
Date: 04424408 Time 13:48
Samgle: 1968:1 20084
inciuded vbsarvations: 40
Lag Logh LR FPE AlC 80 MG
0 -4439.905 MNA 4.318+27 72.14%25 7227192 7219105
1 ~1445.713 43.54503 2 02E427 71 38567 7488233 71.58888
2 -1379.396 £9.92411 5.258428 7001878 70,90644* 70.24037
3 -1363.246 2422514 372628 6066228  70.52R94 7052028

* inglicates lag order selecied by the criterion

LR sequentist modified LR test siatistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AlC: Akgike informalion criterion

G Behwary information criterion

HO: HannanQuinn mformating criterion
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Lamgpiran 7
VAR Estimates

Vaotor Autoregression Esfimates

Date; 34424108 Time; 13,84

Sampieladjusted) 19051 20084

ciuded observations 40 after adiusting andpoints

Standard ervors in{ j & betalisticsin{}
DOR (3255 SR

DCR({-1) (3240215 0.182422 0.035134
{0.185%6) {£.0600583 {0.02817)
[-1.22584] i1.70588] { 1.204335]

DOR(-2) 0584608  0.078820  -D.D14a?F
(011677} {1.03578) {0.01738)
[600843]  [2.14881) [-G.88895]

DOR3 DEN4032  -D.144496 -0 035374
(0.18622)  DOS706)  (0.02772)
j270884) L2.532220 1.27587)

DPM(-1) -3 855183 1.24£882 0.028535
{0,58873) {0.1B205} {D.08884)
[-1.08788]  [6.8568821  [G.32188]

P2 28957858  J.B48260  -D.1137%8
10,8477} {3.24660, (11881
[3.225582]  [-3.443885]  [-0.94448)

DPM(-3} -£.811085 6231088 0. 180448
{0.53408) {0.18394} {0.37965)
[1.51581] { 1.40060] [ 2.25833]

DBR(-1) 4 542588 0. 792234 -G ATITI2
{'1.24085) (5.28023) {0.18423)
[3.88033] |-2.08358]  [-2.55386)

ﬁﬁiversitas indonasia

Analisis Hubungan..., Noviyanto, FEB Ul, 2009



{Lanjutan} VAR Estimates

Log Likelihood {44 adiusted)
Akaike information Criteria

Schwarz Criterng

~1380 506
70.52532
7179198

D8RG 4,182573 -1.5G1371 ~{.084088

(1016681} {0.31158) $.1513N

[4.08301)  [«4.818581  [-0.55550]

DER(-3) 0193745  -0.352M6 D.123918

{£.82381) {0.282473 (0.12268;

[-0.235181 -1.43880] {-1.01028)

I -50682.30 23982 58 6558.583

{20150.8)  G174.67)  {2895.84)

F2.51548]  [3.73989]  [2.18631)

Restjunred 0.771868 0.747263 4.412012

Adl. R-squared  0.703165 0.671438 0.235618

Burms s resids 18086t 1.51E+10 3.55E+09

& E. equation 73118.38 2240548 10885,26

F-statigtic $1.268613 38585458 2338746

Log ikebhood 4885573 4816883 4228105

Alatke &I 25.44987 23.08451 231.84053

Schwarz 8C 2587208 23.50683 2206275

WMean dapendeni 618932382 34422 .55 &858.350

S0 dependent 1342051 3808516 12455249
Datarminant Hesidual 1.80E+28

Covariance
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Lampiran §
Uji Stabilitas
Roals of Characteristic Folynomial
Endpgenous variabies: DOR DPM BER
Exngenous variables: &
Lag specificationm 1 3
Date: S4124/00 Time: 1424
Root Modulus
4075504 6.9748504
0. 704783 - 0.451386] 0.836928
0704768 + 0.451388! 3.836928
0148873 + 0728048 0743578
-0.148473 - §.728046i DFA0575
- 685818 - 0.0754821 {.686361
(G858 + HOH7H402 {LERGY61
-5, 507261 + 0.3674548 4.382780
0BT - 0387454 0.382758
No root lies cutside the unit cirle.
VAR satisfies the stability congdition.
Inverss Roote of AR Characteristic Polynomial
1.8
1.0
0.5
8.04—-
5.5
1,04 :
«1.5 T T é T y
15 10 4H85 60O 85 10 15
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Lampiran 9

Impulse Response Function (Chelosky)

Pagporas of O = DA
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Variance Decomposition

Yariance Decomposition of DOR:
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Lampiran 10

SE. DER DPM DSR
Period
1 7311838 100.0000 0.060000  0.000000
2 BSI7268 7529078 0001886  24.70753
3 1080060 63.36870  10.08351  17.54779
4 1091852 B3.30501 2002032  16.57467
5 1148436 5931678 2548910 1519412
6 1211700 53.24813 3300779 1355508
7 A27147.6 4978601 3742515 12.81833
8 120740 4B42203 3883860  12.73937
9 1528080 47.88117 4038557 1223326 T
10 1351311 4588360 4133682 1177449
- vanance Decompasition of DPM:
SE. DOR OPM DSR
Period
T 2340645 1828474 8171526 0000000
2 3353060 1390272 B81.24828 4848993
3 3742089 1151048 68.16469  0.32483
4 3835053 12.83040 6491473 2214587
§ 2866836 1275843 6509680 2214472
§ 3000883 14.14400 BAO78Y7 2077694
7 3881076 1560603  63.08388  21.21938
8 40333268 1627754 B1.624D4  22.00842
9 AD77180 17.01218  B0.50784 2247888 o
10 4008880 4741885 6011188 2246948 T
Universitas indonesia
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(Lanjutan) ¥Yariance Decomposition

Vadance Decompaositian of DER:

J.E. LOR DPM DER
Period
1 1088838 1988408 8827084 73130828
2 1176438 1700832 6258817 768.726807
3 1213054 1587338 7497924  76.852868
4 1288874 1839224 13265092 GR.34084
B 1314461 1800375 1515802 6684024
8 1341228 1745848 1464827  B7.85525 .
7 1346420 1781080 1472408 67.40512
8 19473.84  17. 76500 14.80480  B7.438135
& 1351457 4783104 1591409  G7.085487
10 1354882 1781879 16.4633% 66722582
Cholesky Ordering: DCR DPM DSR
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