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ABSTRAK

Namna : Ikhwan Mahmud
Program Studi  : Ilmu Ekonomi
Judul Tesis : Analisis Dampak Penerbitan Obligasi Pemerintah terhadap Tingkat

Suku Bunga dan Investasi Swasta: Fenomena Crowding Oul,
Crowding In, atau, Ricardian Equivalence?

Tesis ini ditujukan untuk mengetahui dampak penerbitan obligasi pemerintah
terhadap tingkat suku bunga dan investasi swasta dalam jangka panjang dan jangka
pendek, apakah crowding out, crowding in, atau Ricardian Equivalence. Penelitian
menggunakan data Indonesia tahun 2000 s.d. 2008 secara kuartalan dengan metode
estimasi Error Correction Model (ECM) prosedur Engle-Granger.

Dalam literatur ilmu ekonomi, dampak ekspansi fiskal pemerintah (dan juga
pembiayaannya) dapat dikelompokkan dalam tiga arus utama pemikiran, yaitu: (1)
Klasik: menyatakan bahwa campur tangan pemerintah dalam perekonomian dapat
menyebabkan terjadinya crowding out effect yang disebabkan oleh adanya asumsi ful/
employment dan market clearing. Crowding out terjadi salah satunya karena ekspansi
fiskal pemerintah menyebabkan naiknya tingkat suku bunga yang menekan investasi
swasta, (2) Keynes: menyatakan bahwa stimulus fiskal pemerintah dibutuhkan dalam
perekonomian, karena perekonomian belum berada pada kondisi full employment,
sehingga ekspansi fiskal pemerintah dapat membernikan accelerator effect atau crowding
in effect bagl investasi swasta, dan (3) Ricardian Equivalence Theorem: menyatakan
bahwa ekspansi fiskal pemerintah tidak akan berdampak pada sektor swasta karena
swasta secara rasional menganggap bahwa ekspansi tersebut (yang dibiayai dengan
penerbitan obligasi) hanya merupakan pajak yang tertunda dan akan diperhitungan pada
saat jatuh tempo obligasi. Hal tersebut menyebabkan sektor swasta yang memperoleh
imbal hasil dari obligasi pemenntah tidak akan mengubah tingkat pengeluarannya (baik
konsumsi maupun investasi) untuk mengantisipasi kenaikan pajak di masa yang akan
datang.

Estimasi menggunakan dua model persamaan, yaitu persamaan investasi swasta
dan persamaan tingkat suku bunga nominal. Pada kedua model persamaan tersebut,
penulis memasukkan variabel posisi obligasi pemerintah sebagai variabel tidak terikat
untuk melihat dampaknya terhadap tingkat suku bunga dan investasi swasta. Hasil
estimasi menunjukkan bahwa penerbitan obligasi pemerintah tidak menyebabkan
naiknya tingkat suku bunga dan sebaliknya yang terjadi adalah crowding in effect
terhadap investasi swasta, baik dalam jangka panjang maupun jangka pendek.

Kata kunci:
ECM, Crowding out, crowding in, Ricardian Equivalence
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang Masalah

Dalam rangka mencapai target-target pembangunan, pemerintah memiliki
dua alternatif kebijakan, yaitu kebijakan moneter yang berada dibawah kendali Bank
Indonesia dan kebijakan fiskal yang dikoordinasikan oleh Departemen Keuangan.
Sejak tahun 1999, posisi Bank Indonesia sudah tidak lagi menjadi bagian
pemerintahan secara langsung, karena Undang-Undang Nomor 23 Tahun 1999 yang
mengamanatkan independensi bank sentral.

Kebijakan fiskal mengacu kepada kebijakan yang ditempuh cleh pemerintah
dengan mengatur belanja dan pendapatan negara dalam rangka mempengaruhi
Aggregate Demand (AD) dan aktifitas perekonomian. Ruang lingkup kebijakan
fiskal di Indonesia secara umum adalah Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara
(APBN) yang disusun oleh pemerintah bersama Dewan Perwakilan Rakyat (DPR)
setiap tahun yang berawal pada 1 Januari dan berakhir pada 31 Desember tahun
berkenaan.

Prinsip anggaran berimbang yang dianut pemerintah pada jaman orde baru
sebenarnya merupakan anggaran defisit karena utang luar negeri dicatatkan sebagai
salah satu sumber penerimaan dan bukan sebagai pembiayaan. Namun sejak tahun
1999 tidak lagi digunakan prinsip anggaran berimbang dalam penyusunan APBN.
APBN telah disusun berdasarkan prinsip anggaran defisit, dimana penerimaan dan
pembiayaan telah dipisahkan secara eksplisit, dan utang luar negeri dicatatkan
sebagal sumber pembiayaan.

Untuk mengetahui struktur APBN yang dianut pemerintah saat ini, berikut
postur APBN tahun 2007 dan APBN 2008:
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Tabel 1.1 APBN 2007 dan 2008 (dalam miliar Rupiah)

APBN APBN-P APBN APBN-P
2007 2007 2008 2008
A Pendapatan Negara dan Hibah 723.057,9 694.087,9 781.354,1 894.950,5
L Penerimaan Dalam Negeri 720.389,0 690.264,6 779.214,4 £92.041,9
IL. Hibah 2.669,0 3.823.3 2.139,7 2.948.6
B. Belanja Negara 763.570,8 752.373,2 854.660,1 989.493,8
I. Belanja Pemerintah Pusat 504.775,2 498.172,1 573.430,6 697.071,0
I1. Tsansfer Ke Dacrah 258.794,6 254.201,0 481.229,5 2924228
C. Keseimbangan Primer 44.573,6 25.269,9 18.059,6 291,0
D. Surplus/ Defisit Anggaran (A - B) {40.512,9) {58.285.3) {73.306,0) {94.503,3)
E. Pembiayaan (I + II) 40.512,9 58.285,3 73.306,0 94.503,3
1. Pembiayaan Dalam Negeri 55.0683 70.825,7 89.975,2 107.616,9
1. Perbankan dalam negeri 12,9620 10.621,6 300,0 (11.700,0)
2. Non-perbankan dalam negeri 42.106,3 60.204,0 89.5675,3 119.316,9
a. Privatisasl (neto) 2.000,0 2.000,0 1.500,0 500,0
b.  Penj aset Program Restr. 1.500,0 1.6572.7 &500,0 3.850,0
¢ Surat Berharga Negara {neto} 40.606,3 58.546,3 91.575,3 117.750,0
d. Dana Investasi Pemerintah (2.000,0) {2.000,0) {4.000,0) {2.823,1)
II. Pernbiayaan Luar negeri {neto) {14.555,4) (12.540,4) {16.669,3) (13.113,6)
1. Penarikan Pinjaman LN (bruto) 40.274,6 42.210,3 42.989,3 48.141,3
a.  Pinjaman Program 16.275,0 19.005,0 15.110,0 26.350,0
t.  Pinfaman Proyek 23.999,6 23.205,3 23.879,3 21.751,3
2. Pembyr. Cicilan Pokok Utang LK (54.830,0) {54.750,7) (59.658,6) {61.254.9) ]

Sumber . diolah dari data LKPP

Dari Tabel 1.1 dapat diketahui sumber-sumber pembiayaan atas defisit
APBN, diantaranya:

a. Privatisasi terhadap perusahaan negara (BUMN});

b. Penjualan aset program restrukturisasi perbankan (oleh Perusahaan
Pengelola Aset/PPA, dan sebelumnya oleh Badan Penyehatan Perbankan
Nasional/BPPN);

c. Pengembalian dana Investasi Pemerintah (a.l. dari Rekening Dana
Investasi/RDI);

d. Pembiayaan luar negeri;

e. Penjualan surat berharga.

Penjualan surat berharga dilakukan sejak penerbitan surat utang dalam rangka
program penjaminan perbankan pasca krisis moneter pada tahun 1999, dan sampai

saat ini telah menjadi andalan pemerintah dalam menutup defisit APBN. Tabel 1.2

Universitas Indonesia

Analisa dampak..., Ikhwan Mahmud, FE Ul, 2008



berikut menunjukkan kecenderungan peningkatan penerbitan netto surat berharga
dan sebaliknya terjadi penurunan realisasi pinjaman luar negeri. Realisasi
pembiayaan defisit APBN dari penerbitan surat berharga telah mendominasi porsi
pembiayaan yang lain (termasuk pinjaman luar negeri, privatisasi BUMN, dli).
Tabel 1.2 Perkembangan Defisit dan Pembiayaar APBN 2004- 2008

(dalam miliar Rupiah)
Jenis Pcﬁhiayaan
Tabun J('ll’:ir[na:igcag:i)l % GDP Hane Privat. & Aset |} sin 1 ain
SBN Pinjaman LN Recov.
2004 23.809.98 13 18.131,00 (28.057,20) 11.023,68 22.712,50
2005 14,4082 0,5 22,574,617 {10.271,96) 6.563,53 {4.458,03)
2006 29.141,67 13 35.985,50 (26.566,48) 5.055,70 13.344,31
2007 58.285 30 15 58.546,30 (12.540,40) 3.657.70 8.621,70
2008 94.503,.30 2.1 137.790,00 {13.113,60) 4350,00 (14.523,10)

Sumber : diolah dari data LKPP. Ket: data 2004 s.d. 2007 merupakan realisasi APBN dan data
2008 perkiraan APBN-P 2008, {.) menunjukkan angka minus.

Sebelum terjadinya krisis ekonomi, Indonesia mengalami fase pertumbuhan
ekonomi yang relatif tinggi, dengan investasi menjadi salah faktor pendorong utama.
Satu atau dua tahun setelah krisis ekonomi 1998, ekonomi Indonesia sudah kembali
menunjukkan pertumbuhan ekonomi yang positif, namun hingga saat ini
pertumbuhannya rata-rata per tahun relatif masih lambat dibandingkan negara-negara
tetangga yang juga terkena krisis seperti Korea Selatan dan Thailand, atau masih
jauh lebih rendah dibandingkan pertumbuhan rata-rata per tahun yang pernah dicapai
oleh pemerintahan orde baru, khususnya pada periode 1980-an hingga pertengahan
1990-an. Salah satu penyebabnya adalah masih belum intensifnya kegiatan
investasi, termasuk arus investasi dari luar terutama dalam bentuk penanaman modal
asing (PMA). Padahal era tersebut membuktikan bahwa investasi, khususnya PMA,
merupakan faktor pendorong yang sangat krusial bagi pencapaian pertumbuhan
ekonomi yang tinggi dan berkelanjutan. Terutama melihat kenyataan bahwa sumber

perkembangan teknologi, perubahan struktural, diversifikasi produk, dan
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pertumbuhan ekspor di Indonesia selama orde baru sebagian besar karena kehadiran
PMA di Indonesia (Tambunan, 2006).

Tabel 1.3 Perkembangan Persetujuan dan Realisasi PMA dan PMDN

Periode 1993-2007

PMDN (Miliar Rupiah) PMA (luta USD)
Tahun
Persetujuan Realisasi Persetujuan Realisasi
1993 38.850,3 8,291.41 7.783,7 5,636.58
1994 53.479,3 12,756.25 24.085,8 3,770.11
1995 68.234,3 11,312.53 39.8657,5 6,698.39
1996 §9.536,8 18,603.91 20.610,1 4,629.98
1997 119.320,5 18,628.82 33.665,7 3,473.42
1998 57.999.2 14,876.44 13.635,0 5,015.83
1995 53.930,8 16,286.70 10.894,3 8,206.67
2000 95.816,0 22,038.03 16.039,8 11,150.44
2001 60.002,0 9,803.48 16.375,4 3,502.43
2002 26.300,7 12,500.01 9.991,3 3,082.61
2003 55.832,1 12,247.03 14.300,8 5,445.25
2004 44.801,7 15,409.35 10.470,1 4,572.69
2005 50.577,3 30,724.25 13,635,8 8,911.00
2006 162.767,2 20,648.96 15.659.1 5,991.67
2007 188.876,3 34,878.67 40.145,8 10,341.43

Sumbei: diolah dari data BKPM (www.bkpm.go.id)

Tabel 1.3 memperlihatkan kondisi ketimpangan antara nilai proyek yang
disetujui pemerintah dengan realisasinya, baik PMA maupun PMDN, pada periode
1993 s.d. 2007. Jumlah persetujuan dan realisasi PMA dan PMDN mengalami
penurunan pasca krisis, namun pada periode 2000-an mulai mengalami perbaikan
walaupun masih fluktuatif.

Pertumbuhan investasi di Indonesia pasca krisis ekonomi masih mengalarni
berbagai kendala. Menurut laporan Asian Development Bank (ADB) pada tahun
2005, permasalahan yang dihadapi Indonesia adalah ketidakpastian kebijakan
ekonomi dan peraturan serta ketidakstabilan ekonomi makro, korupsi, peraturan
ketenagakerjaan, biaya keuangan (financing), pajak tinggi, dan ketersediaan listrik.
Hal tersebut juga diperparah oleh euforia desentralisasi dimana hampir tiap daerah

menerbitkan peraturan-peraturan daerah yang lebih menitikberatkan pada
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pengumpulan Pendapatan Asli daerah (PAD) schingga semakin memberatkan
investor dan menimbulkan ekonomi biaya tinggi.

Akibat kendala-kendala tersebut, investor swasta (baik asing maupun
domestik) cenderung lebih tertarik untuk menanamkan investasi portofolio daripada
berinvestasi di sektor riil. Kondisi tersebut tampak pada Laporan Neraca Pembayaran
(Balance of Payment) yang dipublikasikan oleh Bank Indonesia: nilai investast
portofolio netto pada kuartal pertama tahun 2008 mencapai USD 1,9 milyar
sedangkan nilai investasi langsung (PMA) netto hanya sebesar USD 365 juta.
Perkembangan pasar finanasial di Indonesia yang berkembang pesat dan imbal hasil
yang relatif tinggi memicu pergerakan modal (capital mobility) dari luar negeri ke
berbagal instrumen di pasar finansial, misalnya di bursa saham, pasar obligasi
swasta, dan Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Selain itu, investor saat ini memiliki
pilihan instrumen investasi yang baru, yaitu obligasi yang diterbitkan pemerintah
dalam rangka membiayai defisit APBN.

Ekspansi fiskal pemerintah diharapkan dapat mendukung pertumbuhan
ekonomi, mengurangi tingkat pengangguran dan kemiskinan, dan mendorong
investasi swasta (crowding in effect). Namun dengan keterbatasan ruang fiskal dan
kemampuan finansial pemerintah, diperlukan sumber-sumber pembiayaan yang tepat
sehingga tidak terlalu membebani kevangan pemerintah. Opsi pinjaman luar negeri
tidak lagi menjadi pilihan utama pemerintah, dan dialihkan kepada pembiayaan
obligasi (bond financed deficit).

Namun penerbitan obligasi dikhawatirkan akan menyebabkan terjadinya
crowding out effect, yang ditandai dengan naiknya tingkat suku bunga domestik yang
kemudian menekan pertumbuhan investasi swasta. Selain itu, karena diasumsikan
berperilaku risk averse, maka sektor swasta akan cenderung lebih memilih untuk
memegang obligasi pemerintah yang memberikan imbal hasil yang cukup tinggi dan
bebas risiko gagal bayar, daripada berinvestasi di sektor riil.

Penerbitan obligasi pemerintah, menurut pendapat penulis, sejauh ini belum
mengganggu kondisi perekonomian nastonal, karena penerbitan obligasi dilakukan

pada saat masih terjadi kelebihan likuiditas (excess liquidity) di pasar finansial yang
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mampu menyerap obligasi yang diterbitkan pemerintah. Hal tersebut dapat
ditunjukkan pada jumlah outstanding instrumen Sertifikat Bank Indonesia (SBI)
yang masih relatif besar. Pada periode Agustus 2006 sebesar 183 triliun Rupiah,
periode Agustus 2007 meningkat menjadi 262 triliun Rupiah, walaupun kemudian
pada periode Agustus 2008 terjadi penurunan secara tajam menjadi 149 triliun
Rupiah (SEKI BI, 2008).

Selanjutnya untuk melihat dampak penerbitan obligasi pemerintah riil
terhadap tingkat suku bunga dan investasi swasta riil, berikut disajikan perbandingan
grafis antara kedua variabel tersebut:

Diagram 1.4 Perkembangan Obligasi Pemerintah Riil,
Tingkat Suku Bunga SBI, dan Investasi Swasta Riil

160

120

\-‘-

100

1""-\‘.
b
o, e e

N e W O e - SBI (Persen})

60 inves Riil*

40 = === 0Obligasi Riil*

Sumber: diolah dari data BI, BKPM dan Ditjen Pengelolaan Utang Depkeu. Ket: * dalam angka
indeks, tahun 2000=100

Pada diagram 1.4 dapat diketahuit bahwa perkembangan variabel obligasi riil
dan investasi swasta riil pada periode 2000 hingga 2005 cenderung memiliki arah
yang berlawanan, namun pada periode setelah itu menunjukkan tren yang searah,
Demikian halnya dengan perkembangan suku bunga SBI yang menunjukkan

kecenderungan searah dengan tren obligasi pemerintah riil. Akan tetapi belum dapat
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disimpulkan bahwa pergerakan yang cenderung searah antara ketiga variabel tersebut

akibat terjadinya crowding in effect. Untuk mengetahui hal tersebut, diperlukan

analisis lebih lanjut dengan menggunakan pendekatan ekonometrika yang secara

khusus dibahas pada bab selanjutnya.

1.2

Perumusan Masalah

Untuk mengetahui dampak penerbitan obligasi pemerintah terhadap tingkat

suku bunga dan investasi swasta, penulis akan menuangkan ke dalam pertanyaan

penelitian berikut:

1.3

Bagaimana pengaruh penerbitan obligasi pemerintah terhadap investasi
swasta dalam jangka panjang maupun jangka pendek: crowding ou,
crowding in, atau Ricardian Equivalence?

Bagaimana pengaruh penerbitan obligasi pemerintah terhadap tingkat suku
bunga domestik dalam jangka panjang dan jangka pendek?

Faktor-faktor apakah yang menyebabkan terjadinya fenomena crowding out,

crowding in, atau teorema Ricardian Equivalence di Indonesia?

Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian adalah sebagai berikut:

Melakukan analisis mengenai dampak penerbitan obligasi pemerintah
terhadap investasi swasta, apakah menimbulkan efek crowding out,
crowding in, atau tidak memiliki dampak apapun sebagaimana pandangan
Ricardian Equivalence;

Untuk mengetahui dampak penerbitan obligasi pemerintah terhadap tingkat
suku bunga domestik;

Untuk mengidentifikasi faktor-faktor penyebab tegjadinya crowding out,
crowding in, atau Ricardian Equivalence di Indonesia;

Untuk memberikan masukan bagi pemerintah sebagai pembuat kebijakan
fiskal mengenai dampak positif atau negatif penerbitan obligasi pemerintah

terhadap investasi swasta.
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1.4

Hipotesis Penelitian

Berdasarkan kondisi yang terjadi di Indonesia, penulis mengajukan

pernyataan hipotesis sebagaimana berikut:

LS

Penerbitan Obligasi Pemerintah belum menyebabkan terjadinya crowding
out effect bagi investasi swasta. Demikian halnya dengan teorema Ricardian
Equivalence tidak terbukti terjadi di Indonesia;

Dampak yang paling mungkin terjadi di Indonesia adalah crowding in effect,
baik dalam jangka panjang maupun jangka pendek;

Penerbitan obligasi tidak memiliki efek yang signifikan terhadap tingkat suku
bunga domestik, baik dalam jangka panjang maupun jangka pendek.

Sistematika Penulisan

Penulisan tesis ini akan dibagi dalam enam bab dengan sistematika penulisan

sebagai berikut:

Bab 1

Bab 2

Bab 3

Pendahuluan

Bab ini akan menjelaskan secara singkat mengenai latar belakang
permasalahan, perumusan masalah, tujuan penelitian, hipotesis penelitian,
dan sistematika penulisan.

Kajian Kepustakaan

Pada bab ini akan dibahas mengenai kajian teoritis yang berkaitan dengan
permasalahan yang akan diteliti, yaitu teori investasi investasi, teori suku
bunga, dampak penerbitan obligasi terhadap investasi swasta (crowding
out, crowding in, atau Ricardian Equivalence), hasil penelitian empiris
terdahulu, dan posisi penelitian.

Metodologi Penelitian

Bab ini berisi penjelasan mengenai spesifikasi model yang digunakan,
jenis dan sumber data, identifikasi variabel, pengujian data, model

koreksi kesalahan, dan pengujian terhadap pelanggaran asumsi klasik.
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Bab 4 Perkembangan Defisit dan Pembiayaan APBN
Pada bab ini, penulis menjelaskan lebih jauh mengenai perkembangan
defisit APBN, perkembangan utang luar negeri, dan perkembangan
pembiayaan obligasi

Bab 5 Pembahasan Hasil Penelitian
Pada bab ini akan dilakukan pengujian dan estimasi terhadap data dan
model sesuai dengan langkah-langkah yang tertera pada Bab 3. Selain itu,
penulis akan melakukan analisis terhadap hasil pengujian dan estimasi.

Bab 6 Kesimpulan, Saran, dan Keterbatasan Penelitian
Bab ini berisikan kesimpulan dari analisis model ekonometri pada Bab 5
yang merupakan hasil temuan penelitan, saran dan rekomendasi kebijakan
yang dapat diberikan oleh penulis sechubungan dengan implikasi hasil
penelitian, dan keterbatasan dan kendala vang dialami penulis dalam

proses penyelesaian karya tulis ini.
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BAB 2
KAJIAN KEPUSTAKAAN

2.1 Teori Investasi

Investasi dalam pengertian umum adalah mengorbankan dana yang
dikeluarkan pada saat ini untuk mendapatkan imbalan dan dana tersebut di waktu
yang akan datang. Hal im berkaitan dengan nilai waktu dari uang yang mengacu
pada biaya kesempatan (opporiunity cost) dalam menghasilkan pendapatan pada saat
sekarang (Notohamijoyo, 2004).

Investasi dibagi menjadi dua sektor, yaitu investasi sektor riil dan investasi di
sektor finansial. Investasi sektor riil meliputi pembelian peralatan, pabrik, tanah, dan
lain-lain, yang menambah stok barang modal. Investasi sektor finansial adalah
pengeluaran yang ditujukan untuk membeli barang-barang berharga semisal saham
dan obligasi. Asect finansial tidak mencerminkan kekayaan dari masyarakat namun
merupakan suatu klaim terhadap pendapatan yang diciptakan oleh sektor riil (Bodie,
Kane, Markus, 2002). Alexander, Sharpe, dan Bailey (1995) dalam Notohamijoyo
{2004) menyatakan bahwa investasi sektor finansial dan sektor riil memiliki
karakteristik yang bersifat komplementer atau saling melengkapi, dalam artian
bahwa suatu negara yang memiliki sektor finamsial yang baik akan mampu
mendukung ketersediaan modal untuk melakukan investasi di sektor riil.

Dalam konteks ekonomi makro, konsep investasi mengacu pada investasi
fisik, misalnya dalam bentuk barang modal, bangunan dan persediaan barang
(inventory). Dengan pembatasan tersebut, maka definisi investasi dapat lebih
dipertajam sebagai pengeluaran-pengeluaran yang meningkatkan stok barang modal.
Untuk mempermudah perhitungan, umumnya stok barang dinilai dengan vang, yaitu
jumlah barang dikalikan dengan harga perolehan per unit barang modal. Dengan
demikian barang modal merupakan konsep stok (stock concept), karena besarnya

dihitung pada periode tertentu (Rahardja dan Manurung, 2004).
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Stok barang modal secara agregat dalam satu perekonomian pada periode
tertentu  dapat diketahui dari nilai Pembentukan Modal Tetap Domestik Bruto
(PMTDB) yang merupakan salah satu faktor yang diperhitungkan dalam Produk
Domestik Bruto (PDB) dan sisi pengeluaran. PMTDB ditujukan untuk memelihara
dan memperbaiki kemampuan untuk menciptakan/ meningkatkan nilai tambah.
Untuk mengetahui berapa potensi produksi, maka yang dihitung adalah investasi
netto, yaitu investasi bruto dikurangi dengan penyusutan. Namun yang perlu
diketahui adalah perhitungan PMTDB hanya memasukkan pengeluaran untuk
barang-barang baru.

Investast dapat dikategorikan menjadi Penanaman Modal dalam Negeri
(PMDN) dan Penanaman Modal Asing (PMA). PMDN adalah investasi yang
dilakukan oleh pelaku ekonomi dalam negeri, sedangkan PMA dilakukan oleh
pelaku ekonomi dari mancanegara. Fenomena yang terjadi di negara-negara
berkembang adalah ketergantungan terhadap masuknya aliran modal dari luar negeri
unfuk membiayai pembangunan dan pertumbuhan ekonomi di negara yang
bersangkutan. Prinsip pasar bebas dan persaingan bebas membuka kesempatan bagt
negara-negara berkembang untuk aliran modal dari luar negeri. Aliran modal asing
dapat memacu pertumbuhan ckonomi dan mempercepat transfer tekonologi
(Notohamijoyo, 2004).

Keputusan berinvestasi merupakan keputusan yang dilandasi sikap
rasionalitas dari pelakunya. Menurut Rahardja dan Manurung (2004), investasi
sangat ditentukan oleh dua faktor utama, yaitu:

- Tingkat pengembalian yang diharapkan (Expected Rate of Return)
Kemampuan perusahaan menentukan tingkat investasi sangat dipengaruhi
oleh kondisi internal dan eksternal perusahaan. Kondisi internal adalah
faktor-faktor yang berada di bawah kontrol perusahaan, misalnya tingkat
efisiensi, kualitas SDM, dan tekonologi yang dipergunakan. Makin tinggi
efisiensi, kualitas SDM, dan teknologi yang digunakan, maka makin tinggi
tingkat pengembalian yang diharapkan. Kondisi eksternal berupa perkiraan

tentang tingkat permintaan produksi dan pertumbuhan ekonomi domestik dan
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internasional. Kebijakan pemerintah dalam hal perpajakan dan
ketenagakerjaan juga memberikan dampak pada tingkat investasi. Kebijakan
menaikkan pajak akan menyebabkan berkurangnya disposable income yang
akan menurunkan tingkat permintaan agregat, dan pada akhirnya akan
menurunkan tingkat investasi. Selain itu, faktor dominan yang mempengaruhi
tingkat investasi adalah kondisi sosial, politik, dan dan keamanan.
- Biaya Investasi

Biaya investasi yang paling utama adalah tingkat biaya pinjaman. Makin
tinggi bunga, maka biaya investasi makin mahal. Akibatnya minat untuk
berinvestasi makin menurun. Faktor lain adalah faktor kelembagaan atau
birokrasi perijinan. Karena berkaitan dengan nilai waktu dari uang, maka

perijinan yang lambat akan menyebabkan membengkaknya biaya investasi.

Dalam model IS-LM standar, fungsi investasi adalah / = I(Y, r), di mana /
adalah investasi, ¥ adalah pendapatan, dan » adalah tingkat suku bunga riil, yang
merupakan selisih antara suku bunga nominal dan ekspektasi inflasi. Fungsi tersebut
menunjukkan bahwa investasi dipengaruhi oleh tingkat pendapatan dan suku bunga

riil. Berdasarkan asumsi, tingkat pendapatan berhubungan positif dengan investasi,
yang berarti kenaikan pendapatan akan menyebabkan naiknya investasi (g‘f—, > 0).
Sebaliknya tingkat suku bunga riil berhubungan negatif dengan investasi, yang
berarti kenaikan suku bunga akan menyebabkan turunnya investasi (g < 0).

Selain dua faktor utama tersebut, berbagai literatur dan kajian empiris
menempatkan berbagai variabel lain yang dianggap mermuliki keterkaitan atau
dampak terhadap investasi. Salah satu yang akan dimasukkan dalam penelitian ini
adalah obligasi pemerintah.
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2.2 Teori Suku Bunga

Suku bunga dalam teori ekonomi klasik merupakan teori yang beranjak dar
teori ekonomi mikro, di mana suku bunga adalah nilai balas jasa modal. Dalam teori
klasik, stok barang modal dicampuradukkan dengan uang dan keduanya dianggap
bersifat substitutif. Semakin langka modal maka semakin tinggi suku bunga, dan
sebaliknya semakin banyak modal semakin rendah tingkat suku bunga. Dalam teori
loanable funds yang merupakan cabang dari teori ekonomi klasik, suku bunga
ditentukan oleh besarnya permintaan dan penawaran akan Joanable funds.
Komponen penawaran dari loanable funds terdiri dari tabungan nasional, surplus
neraca pembayaran luar negeri, serta tambahan kredit dalam negeri otoritas moneter.
Permintaan akan Joanable funds terdiri dari permintaan masyarakat untuk keperluan
investasi maupun untuk menahan uang tunai. Semakin besar tambahan kredit otoritas
moneter serta surplus neraca pembayaran luar negeri, semakin besar loanable funds
sehingga dapat menurunkan tingkat suku bunga {Pramudyarto, 2004).

Dalam teori Keynes, suku bunga ditentukan oleh interaksi antara sektor
moneter dan sektor riil. Keynes membedakan permintaan akan uang menurut
motivasi masyarakat untuk menahannya, yaitu (1) untuk keperluan transaksi, (2)
untuk berjaga-jaga menghadapi transaksi yang tidak terduga, dan (3) untuk motif
spekulasi. Motivasi yang pertama dan kedua tidak berbeda dengan teon klasik yang
menekankan fungsi uang semata-mata sebagai alat transaksi atau alat tukar. Motivasi
yang ketiga menekankan fungsi sebagai alat penyimpan kekayaan masyarakat, dan
dapat dipergunakan untuk mencari untung dari perbedaan tingkat harga. Keynes
mengembangkan teori ini berdasarkan asumsi bahwa uang adalah salah satu dari dua
aset finansial yang dapat dimiliki oleh masyarakat. Aset lainnya adalah obligasi,
yaitu surat utang yang disertai janji untuk memberikan pendapatan bunga (Rahardja
dan Manurung, 2004). Keynes mengasumsikan bahwa perekonomian belum berada
pada kondisi filll employment. Oleh karena itu, produksi masih dapat ditingkatkan
tanpa mengubah tingkat upah maupun tingkat harga. Dengan menurunkan tingkat

suku bunga, investasi dapat didorong untuk meningkatkan produksi nasional.
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Dengan demikian, sektor moneter dalam teori Keynes, dapat berperan dalam
meningkatkan produksi nasional.

McKinnon (1973) dalam Firdaus (2001) mencoba menjelaskan mengenai
suku bunga di negara berkembang. Dia menyarankan agar negara berkembang
meningkatkan tingkat suku bunga setinggi mungkin dengan asumsi langkanya
barang modal. Tingkat suku bunga yang tinggi diperlukan untuk memobilisasi
tabungan nasional yang kemudian dapat dijadikan sebagai sumber pembiayaan
investasi. Sebaliknya teori Keynes lebih menganjurkan tingkat suku bunga yang
rendah untuk memacu investasi yang dapat meningkatkan produksi nasional dan
menciptakan lapangan kerja.

Dalam kerangka teori /oanable funds, suku bunga merepresentasikan harga,
sehingga pembentukannya semata-mata tergantung interaksi antara permintaan dan
penawaran tanpa campur tangan otoritas moneter. Penawaran dana ditentukan oleh
tingkat tabungan agregat yang merupakan fungsi dari suku bunga. Permintaan dana
meliputi dua komponen, yaitu investasi swasta dan utang pemerintah. Perusahaan
swasta membutuhkan dana untuk tujuan investasi, sedangkan pemerintah
membutubkan utang dalam rangka membiayai ekspansi fiskal. Jika permintaan dana
lebih besar daripada penawaran, maka tingkat suku bunga akan naik, dan sebaliknya
apabila penawaran dana lebih besar daripada permintaan, maka tingkat suku bunga
akan turun.

Pada kenyataannya, otoritas moneter dapat melakukan intervensi untuk
mengubah keseimbangan di pasar keuangan dengan menggunakan berbagai
instrumen, khususnya melalui operasi pasar terbuka. Otoritas moneter dapat
menambah jumlah penawaran dana dengan membeli surat-surat berharga di pasar
keuangan sehingga mendorong penurunan suku bunga di pasar. Sebaliknya otoritas
moneter juga dapat menjual surat-surat berharga untuk mengurangi jumlah
penawaran dana sehingga akan menaikkan suku bunga.

Instrumen yang dipergunakan oleh Bank Indonesia untuk melakukan
pengendalian moneter salah satunya adalah Serufikat Bank Indonesia (SBI), yang
merupakan surat berharga berjangka waktu pendek, yaitu sebulan hingga setahun,
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dengan sistem diskonto yang diterbitkan Bank Indonesia dalam bentuk surat
pengakuan utang dalam satuan unit satu juta Ruptah. Penjualan SBI yang dilakukan
melalui lelang, ditujukan untuk memenuhi target base money yang ditetapkan. Bila
Bank Indonesia ingin mengurangi likuiditas di pasar, maka jumlah penawaran dari
peserta lelang SBI yang diambil akan lebih besar dari jumlah SBI yang jatuh tempo,
meskipun itu akan meningkatkan rata-rata tertimbang tingkat diskonto BI.
Sebaliknya bila ingin melonggarkan likuiditas, maka jumlah penawaran yang
diterima akan lebih kecil daripada jumlah SBI yang jatuh tempo, schingga rata-rata
tertimbang tingkat diskonto akan lebth kecil. Suku bunga SBI menjadi acuan oleh
pelaku pasar dan sistem perbankan dalam penentuan tingkat suku bunga pasar. Pada
saat kondisi intermediasi tidak berjalan dengan baik, SBI menjadi salah satu
instrumen investasi bagi perbankan dan non perbankan untuk menyimpan kelebihan
likuiditasnya.

Dalam model ekonomi terbuka (open economy) semisal Mundell-Fleming,
tingkat suku bunga domestik dikaitkan dengan tingkat suku bunga luar negeri.
Dengan asumsi perfect capital mobility, maka perbedaan tingkat suku bunga
domestik dan luar negeri (interest rate differencial) akan menyebabkan terjadinya
pergerakan modal (capital mobility). Apabila tingkat suku bunga domestik lebih
tinggi daripada suku bunga luar negeri, maka terjadi capital inflow. Sebaliknya
apabila tingkat suku bunga domestik lebih rendah daripada suku bunga luar negeri,
maka terjadi capital outflow.

Teori yang memperbandingkan suku bunga dalam negeri dan luar negeri
adalah /nterest Rate Parity (IRP), yang dapat dibedakan menjadi dua macam, yaitu
Covered Interest Rate Parity (CIRP) dan Uncovered Interest Rate Parity (UIRP).
Persamaan CIRP adalah: { = i* + (f~¢)/e, sedangkan persamaan UIRP adalah
i = i*+ (de)/e, di mana i adalah suku bunga dalam negeri, i* adalah suku bunga luar
negeri, f adalah kontrak forward mata uang domestik, dan e nilai tukar spof mata
uang domestik. Teori IRP pada prinsipnya menyatakan bahwa selisih suku bunga
dalam negeri dan suku bunga luar negeri mencerminkan perbedaan batas jasa aniara

satu jenis instrumen tabungan yang dinyatakan dalam mata uang nasional dan mata
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vang asing. Firdaus (2001) menyebutkan faktor-faktor yang mempengaruhi
terjadinya perbedaan antara tingkat suku bunga adalah sebagai berikut:

¢ Risiko perubahan nilai mata vang;

+ Faktor dalam negeri yang mempengaruhi integrasi ekonomi nasional dengan
perekonomian dunia maupun mempengaruhi tingkat balas jasa tabungan di
pasar dalam negeri, sehingga secara tidak langsung mempengaruhi lalu lintas
modal antar negara;

e Faktor yang menghambat lalu lintas antar negara, misalnya regulasi atau

penerapan rezim kontrol devisa.

Sesuai dengan amanat undang-undang, Bank Indonesia berkepentingan untuk
menjaga stabilitas nilai tukar Rupiah terhadap mata uang asing. Dalam prakteknya,
Bank Indonesia senantiasa menjaga perbedaan suku bunga domestik dengan suku
bunga luar negeri agar mampu menarik modal dari luar negeri (khususnya modal
jangka pendek). Oleh karena itu, selain memperhatikan tingkat inflasi, Bank
Indonesia dalam menetapkan BI rafe juga memperhatikan tingkat depresiasi/
apresiasi nilai tukar Rupiah. Apabila terjadi depresiasi, maka Bl rate cenderung

dinaikkan untuk mempertahankan perbedaan suku bunga, demikian pula sebaliknya.

2.3 Dampak Penerbitan Obligasi Pemerintah: Crowding Out, Crowding In,

atau Ricardian Equivalence

Penerimaan dan pengeluaran pemerintah merupakan unsur-unsur utama
dalam anggaran pemerintah. Selisih antara penerimaan dan pengeluaran pemerintah
didefinisikan sebagai keseimbangan umum (overall balance) anggaran. Definisi
defisit anggaran secara umum mengacu kepada total pengeluaran pemerintah yang
lebih besar dari total penerimaan dalam satu tahun anggaran, yang kekurangannya
dibiayai dari berbagai macam jenis pembiayaan, salah satunya dengan penerbitan

obligasi.
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Dampak defisit anggaran, dalam hal ini diartikan sebagai kebijakan fiskal
ekspansif, telah menjadi perdebatan yang hangat antara ekonom beraliran Neoklasik,
Keynesian, dan juga kalangan Monetaris.

John Maynard Keynes dalam bukunya The General Theory of Employment,
Interest and Money (1936) menyarankan dilakukannya kebijakan pemerintah yang
ekspansif untuk membantu mengurangi pengangguran akibat depresi ekonomi.
Aliran Keynesian berpandangan bahwa ekspansi fiskal pemerintah dapat
memberikan accelerator effect bagi investasi swasta apabila ekspansi tersebut
dityjukan untuk membiayai sektor-sektor yang mendukung pertumbuhan investasi
swasta, diantaranya infrastruktur, pendidikan, dll. Efek tersebut juga dikenal sebagai
crowding in.

Sebaliknya Barro (1974) berpendapat bahwa upaya pemerintah untuk
mempengaruhi permintaan melalui kebijakan fiskal tidak akan berhasil. Langkah
pemerintah untuk menempuh kebijakan defisit anggaran dan melakukan pinjaman/
menerbitkan obligasi hanyalah merupakan pajak yang tertunda. Sektor swasta akan
beranggapan bahwa pemerintah akan mengkompensasikan dana pinjaman tersebut
dengan cara menaikkan pajak dengan jumlah yang sama {memperhitungkan nilai
waktu dari uang) di masa yang akan datang. Inilah yang disebut sebagai Ricardian
Equivalence Theorem.

Menurut aliran Neoklasik, pinjaman yang dilakukan pemerintah terhadap
publik akan berakibat pada berkurangnya investasi swasta. Hal ini disebabkan
penurunan cadangan dana publik (diasumsikan terjadinya fil/ employment dan
market clearance), yang akan diikuti oleh meningkatnya tingkat bunga. Dengan
biaya modal yang tinggi, investasi swasta menjadi tertekan dan pertumbuhan
ekonomi akan menurun. Fenomena ini disebut sebagai crowding out.

Menurut Majumder (2007), crowding out effect dapat terjadi karena
berbagai faktor, yaitu:
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a. Ketika otoritas fiskal meminjam (menerbitkan obligasi) di pasar finansial,
akan terjadi krisis dana akibat kelebihan permintaan (excess demand), tingkat
suku bunga akan naik dan akan menyebabkan turunnya tingkat investasi
swasta;

b. Penerbitan obligasi pemerintah ditujukan untuk memproduksi barang dan
jasa yang bersifat substitusi bagi barang dan jasa yang dihasilkan sektor
swasta, sehingga akan mengikis kepercayaan sektor swasta yang berakibat
pada turunnya investasi;

c. Penerbitan obligasi pemerintah dipandang oleh sektor swasta sebagai sinyal
kebangkrutan keuangan pemerintah di masa mendatang, sehingga sektor
swasta memiiih untuk menunda investasi;

d. Adanya kekhawatiran sektor swasta bahwa penerbitan obligasi pemerintah
saat ini akan diikuti dengan kenaikan pajak dimasa yang akan datang,

sehingga investor kurang antusias berinvestasi;

Selanjutnya Majumder (2007) juga menyebutkan bahwa apabila penerbitan
obligasi pemerintah ditujukan untuk menyediakan sesuatu yang melengkapi
{(complement) produksi sektor swasta, maka terdapat kemungkinan yang terjadi
adalah crowding in effect.

Friedman {1978) menyatakan bahwa fenomena crowding ouf dalam konteks
kebijakan fiskal memiliki beberapa makna yang berbeda. Para ekonom percaya
bahwa jika suplai barang dan jasa adalah tetap dan sumber daya berada pada kondisi
full employment, maka penggunaan sumber daya tersebut oleh pemerintah akan
mengurangi kebutuhan sektor swasta. Dalam kasus tersebut, crowding out terjadi
oleh kenaikan tingkat harga yang menyebabkan berkurangnya real private spending,
sehingga efek ini biasa juga disebut sebagai forced saving (atau real crowding out).
Sebaliknya apabila perekonomian belum berada pada kondisi fill employment,
peningkatan pengeluaran pemerintah akan menstimulasi sektor swasta untuk
meningkatkan kapasitas produksi yang pada akhirnya akan meningkatkan

pengeluaran sektor swasta. Kondisi tersebut dikenal sebagai accelerator-based effect
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atau crowding in effect. Kedva argumen mengenai crowding out dan crowding in
lebih difokuskan pada peningkatan pengeluaran pemerintah dan bukan pada
bagaimana pemerintah membiayai pengeluaran tersebut, sehingga crowding out atau
crowding in akan tetap terjadi walaupun peningkatan pengeluaran pemerintah
dibiayai oleh pajak.

Berbagai penelitian kini tidak hanya memberikan perhatian pada dampak
peningkatan pengeluaran pemerintah, akan tetapt juga pada dampak pembiayaan
defisit anggaran pemerintah terhadap sektor swasta, khususnya yang dibiayai dengan
utang/ obligasi. Berbeda dengan real crowding out, efek yang ditimbulkan oleh
penerbitan obligasi, disebut sebagai financial crowding out, dapat terjadi walaupun
perekonomian belum berada pada kondisi full employment. Friedman (1978)
menyebutkan bahwa financial effects dapat terjadi melalui dua jalur, yaitu (1)

transactions crowding out dan (2) portfolio crowding out/in.

2.3.1 Transactions Crowding Out

Hicks (1937) sebagaimana dikutip dari Friedman (1978) melakukan analisis
mengenal (rawsactions crowding out dengan menggunakan jframework IS-LM.
Model standar melibatkan pasar barang (goods market) yang terdiri atas fungsi

konsumsi, fungsi investasi (tanpa accelerator effects), dan fungsi pendapatan.

C=cptcy¥-T), 0O0<¢<! 2.1
I=ip+ir, ir<0 (2.2)
Y=C+I+¢G 2.3)
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Model juga memasukkan fungsi permintaan vang yang berada dalam kondisi

keseimbangan dan terjadi market clearing.

MD=mg+m;Y+ mor, mp > 0> ms 24
M=M 2.5)

dimana:

Konsumsi swasta

Pengeluaran pemerintah

Investast swasta

Permintaan uang (money demand)

Penawaran uang (money supply)

Tingkat suku bunga

Pajak

Pendapatan (total pengeluaran)

¢;, I; dan m; adalah koefisen tetap dari masing-masing variabel.

~NYEETQ0
(| | (Y { I T

Persamaan 2.1 s.d. 2.3 dapat diselesaikan secara matematis untuk

mendapatkan keseimbangan pada pasar barang atau kurva IS menjadi:

= cptip— 1 THG ( i )
- e G 2.6)

dan demikian juga dengan persamaan 2.4 dan 2.5 dapat diselesaikan untuk

mendapatkan keseimbangan pasar uang atau kurva LM, yaitu:

y= 20 (Z2)y (2.7)

my my

Apabila crowding out tidak terjadi, maka efek dari G terhadap Y dapat
diperoleh dari derivatif parsial persamaan 2.6:

a _ 1

a6  1-6

(2.8)
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Diagram 2.1 Analisis Transactions Crowding Effect pada kurva IS-LM

LMy

N

ry

B

~
\ IS
\ 18

Yo Y; Ys
Pada diagram 2.1, kondisi keseimbangan umum awal terjadi pada titik 4 yang

merupakan persilangan kurva IS, dan LM Ekspansi pengeluaran pemerintah yang
dibiayai dengan penebitan obligasi menyebabkan kurva IS; bergeser menjadi IS;.
Titik B merupakan titik keseimbangan parsial apabila tingkat suku bunga tidak naik
(tetap di r,). Namun titik B bukan merupakan titik keseimbangan umum yang baru
karena tidak menjadi titik perpotongan kurva IS-LM.

Keseimbangan umum yang baru dapat diperoleh dengan menyelesaikan

model IS-LM dari persamaan 2.6 dan 2.7 menjadi:
Y _ (macgt mpipg— {ymp)— Mmaey T+ i4M+ mpG
o mz('l-" C1)+ igmy

(2.9)

_ [—mg(l - 61) + (Co+f0)] - m101T+(1—61)M— 7R1G
mz(l"' (.‘1)-1- i1m1

(2.10)

Dengan melakukan derivatif total terhadap persamaan 2.9 dan 2.10 diperoleh:

aYy my
36 ma(l—cy+ iymy >0 (2.1
i s >0 (2.12)

86~ my(l—cy)+ iymy
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Persamaan 2.11 mengindikasikan dua aspek penting terjadinya fransactions
crowding out, yaitu (1) apabila permintaan uang tidak elastis terhadap tingkat suku
bunga (=0 atau kurva LM tegak), maka G tidak memiliki dampak terhadap 7Y, dan
hanya berdampak pada naiknya 7, (2) apabila m>+0, maka nilai koefisien derivatif
total pada persamaan 2.11 akan lebih kecil daripada derivatif parsial pada persamaan
2.08, sepanjang investasi swasta sensitif terhadap suku bunga (i;#0) dan permintaan
uang dipengaruhi oleh pendapatan (m1,=0). Secara grafis, keseimbangan umum yang
baru adalah titik C yang merupakan perpotongan kurva IS; dan LM, kondisional
terhadap Y; dan r;, dimana Y;>Y;>Y) sepanjang kurva IS non-vertikal dan kurva
LM non-horisontal. Alasan dibalik kondisi tersebut adalah persamaan 2.12 yang
memperlihatkan kenaikan G yang berdampak pada naiknya r.

Kenaikan pengeluaran pemerintah yang dibiayai dengan penerbitan surat
utang/ obligasi akan menyebabkan peningkatan kebutuhan uang (money demand)
untuk tujuan transaksi. Jika suplai uang (money supply) tetap, dan terjadi market
clearance di pasar uang, maka akan terjadi kelebihan permintaan uvang (excess
demand) yang akan menyebabkan naiknya tingkat suku bunga. Karena sektor swasta

diasumsikan sensitif terhadap kenaikan suku bunga, maka akan terjadi crowding out.

2.3.2 Portfolio Crowding Effect

Portfolio effect penerbitan obligasi dapat berupa crowding out atau crowding
in. Model umum untuk menganalisis portfolio effect memasukkan wealth effect yang
terdiri atas money, bonds, dan capital. Terjadinya porifolio effect, baik negatif
maupun positif, tergantung pada relative substitufability condition antara money,

bonds, dan capital

Y=po+p1G+ (I-p)T +yor +y;W, y;>0>yzy;> 1 (2.13)

W=M+B+K (2.14)

G-T=dM+dB (2.15)
= dimana:

W = Total wealth
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M = Money stock
B = Outstanding governement bonds
K = Outstanding stock of real capital

Dari persamaan 2.14, sektor swasta diasumsikan memegang tiga jenis asset,
yaitu M, B, dan K. Karena adanya balance-sheet constraint (Brainard dan Tobin,
1968), maka salah satu jenis asset yang dipegang sektor swasta merupakan
kombinasi linear dari dua jenis aset lainnya, sehingga hanya ada dua aset yang tidak
terikat.

Persamaan 2.15 merupakan kendala anggaran pemerintah (Christ, 1968:
Silberg, 1970). Apabila pemerintah menempuh anggaran berimbang, maka G = T
dan dM + dB = 0. Jadi setiap kenaikan atau pengurangan pengeluaran pemerintah
(dG) akan sama dengan kombinasi dM dan dB yang menjadi sumber pembiayaan.

Selanjutnya, investor diasumsikan berperilaku risk averse, yaitu akan
memilih aset yang memberikan pengembalian (refurn) yang lebih tinggi dengan
memperhitungkan tingkat resiko dalam mengatur portofolio aset. Untuk simplifikasi,
tingkat pengembalian memegang aset M diasumsikan tetap (atau nol), sedangkan
tingkat pengembalian dari aset B dan K tidak pasti. Fungsi permintaan masing-

masing aset tercermin pada persamaan berikut:

MP my 1 My mg3 M 4 5
BP{= b0]+ by by, b; FB]+ by |Y + bs]W (2.16)
kP ko ky ky k3l lrg ks ks

dimana:

M, B° K?  =jumlah permintaan masing-masing aset

m;, by, ki = koefisien tetap

Fis Fe Tx = tingkat pengembalian/ imbal hasil memegang masing-masing aset
dan akibat adanya balance-sheet constraint serta asumsi bahwa relative asset

substitutabilities pada persamaan 2.16 adalah simetris , maka:

mit b+ k=0, i=05sd 4 (2.17)
ms+bsths=0 (2.18)
bi=nmy ki=ms k;=b; (2.19)
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Dengan menerapkan 2.17, 2.18, dan 2.19, maka persamaan 2.16 dapat diubah

menjadi:
MP [ My —~my; — My m, mj M
[BD] = by ] + [ by -my — by bs ] [;B] +
k2l i—mg—by my b3 —-mz — b33 L7k
( m4 Mg
b, ]Y + { bg ]w (2.20)
~"'m4'—b4 1- m5—b5

Persamaan 2.20  mengindikasikan koefisien dari relative asset
substitutabilities pada off-diagonal dari matriks diatas. Dengan asumsi bahwa ketiga
aset adalah bersifat substitusi satu dengan lainnya, maka ketiga koefisien tersebut
bertanda negatif, sedangkan on-diagonal bertanda positif.

Pasar aset diasumsikan berada pada kondisi keseimbangan dan terjadi market

clearing, sehingga:
M

= |B (2.21)
K

Karena model menggunakan dua jenis tingkat suku bunga (atau asset yield)

MD
BD
KD

yaitu rg¢ dan rz, maka perlu didefinisikan terlebih dahulu suku bunga yang
dipergunakan pada kurva IS (apakah rx dan rg). Pada persamaan 2.13, r berasal dari
fungsi investasi dan merupakan proxy dari tingkat suku bunga atau imbal hasil dari
penyediaan aset fisik, sehingga jelas bahwa r pada persamaan tersebut mengacu pada
rx.

Persamaan 2.13, 2.14, 2.15, 2.20, dan 2.21 dapat dipergunakan untuk

mengidentifikasi persamaan IS-LM menjadi:

Y=yo+y;G+ (I-y)T +yig +y;(M+ B + K) (2.22)
M =my+ mrg tmyrg + ms¥ + ms(M + B + K) (2.23)
B=bg— (m;+ bzjrg+ bsry + b, Y+ bs(M + B + K) (2.24)

dimana persamaan 2.22 dan 2.23 masing-masing adalah kurva IS dan kurva LM.
Kurva IS kondistonal terhadap G, 7, M, B, dan K, sedangkan kurva LM kondisional
terhadap rg, ¥, M, B, dan K. Yang menarik adalah kurva LM kini juga tergantung
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pada rg yang merupakan imbal hasil atau tingkat suku bunga dari memegang aset
obligasi pemerintah.
Dampak ekspansi fiskal pemerintah dapat diperoleh dari hasil derivasi parsial

persamaan 2.22, yaitu:

ar
6= Y1+ (2.25)

dimana y; identik dengan I/(I-c;} pada persamaan 2.8. Efek multiplier dari
persamaan 2.25 lebih besar daripada persamaan 2.8 karena adanya wealfth effect,
yang menyebabkan pergeseran kurva ISy ke IS; lebih jauh ke kanan.

Apabila pemerintah membiayai defisit anggaran dengan menerbitkan obligasi
dan bukan dengan cara pencetakan uang, maka M tidak mengalami perubahan
sedangkan wealth total akan meningkat. Efek portofolio akibat pembiayaan obligasi
dapat diperoleh dengan melakukan derivatif parsial persamaan 2.23 dan 2.24, yaitu:

drg _ bymg+mz(1-bs)

36 A (2.26)
ary __ ma(1-bg)-m,ms— bym,)

ac 4 (2.27)
4 =myms + mzbg + m3b3 (2.28)

dan apabila ketiga aset bersifat substitusi (mz mj3 b3 < ), maka persamaan 2.28
bertanda positif. Apabila publik tidak ingin memegang semua peningkatan wealth
dalam bentuk obligasi (bs < [), maka persamaan 2.26 bertanda positif yang berarti
kenaikan pengeluaran pemerintah dengan pembiayaan obligasi menyebabkan
naiknya imbal hasil yang harus ditawarkan (rp). Sebaliknya apabila publik ingin
setidaknya memegang sebagian dari peningkatan wealth dalam bentuk vang (ms> @),
maka tanda pada numerator persamaan 2.27 akan bersifat ambigu, yang berarti
peningkatan pengeluaran pemerintah dengan pembiayaan obligasi dapat
menyebabkan terjadinya crowding out atau crowding in. Terjadinya crowding out
atau crowding in tergantung pada nilai dua koefisien substitusi #7; dan ;. Dengan
menggunakan asumsi simetris pada persamaan 2.19, maka relative substitutability

index dapat didefinisikan sebagai berikul:

Universitas Indonesia

Analisa dampak..., Ikhwan Mahmud, FE Ul, 2008



26

o= ( o (2.29)

dimana indeks tersebut adalah rasio substitusi antara B terhadap M berbanding rasio
substitusi antara B terhadap K. Jika B adalah substitusi yang dekat berhadap M dan
tidak terhadap K (nilai m; besar dan b; kecil), maka o nilainya besar. Sebaliknya
jika B adalah substitusi yang dekat terhadap K dan tidak terhadap M (nilai m; kecil
dan b; besar), maka nilai ¢ kecil. Nilai ¢ terletak diantara =0 (B dan K adalah

substitusi sempurna) dan o0=oc0 (B dan M adalah substitusi sempurna).

Dari persamaan 2.27, tanda dari efek portofolio akibat pembiayaan obligasi
adalah:

org -,
2K 20 (2.30)

dimana nilai kritis ¢* adalah:

g ng
0‘* = —_—— (: ——
1- bs— Tty ks

(2.31)

Diagram 2.2 menggambarkan proses terjadinya porifolic effect akibat
ekspansi fiskal pemerintah yang dibiayai dengan penerbitan obligasi. Kondisi
keseimbangan umum awal terjadi pada titik persilangan antara kurva ISy pada saat
anggaran berimbang dan kurva LM, kondisional terhadap My, K, By, r,. Ekspansi
fiskal pemerintah akan menyebabkan kurva IS; bergeser ke IS; (prosesnya sama
dengan terjadinya fransactions crowding out) . Disisi lain, penerbitan obligasi untuk
pembiyaan ekspansi tersebut akan menyebabkan terjadinya efek portofolic yang

akan menyebabkan pergeseran kurva LM, menjadi LM, atau LA/,
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Diagram 2.2 Portfolio Effect pada model IS-LM
re LMo < o%)
LMo = a%

LMo > 0¥

/\

PR

N

\ A

FAY:

Yo Y; Yg Y;

Jika nilai ¢ = o¢*, maka dua komponen dari efek portofolio saling
meniadakan dan kurva LM, tidak akan bergeser, sehingga yang terjadi hanya
transactions crowding out.

Jika nilai ¢ < g%, yaitu B lebih substitutable terhadap K dan kurang
substitutable berhadap M, maka kurva LMj akan bergeser ke LM; dan terjadi
portfolio crowding ouwt yang wmemperkuat magnifude terjadinya transactions
crowding out . Dalam kondisi ekstrim, portfolio crowding out akan menyebabkan
Y < Yp jika pergeseran kurva LM ke kiri cukup jauh.

Jika nilai ¢ > ¢*, yaitu B lebih substitutable terhadap M dan kurang
substitutable berhadap K, maka kurva LM, akan bergeser ke LM, atau terjadi

portfolio crowding in.
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2.4 Tinjauan Penelitian Terdahula

Penelitan empiris mengenai dampak pembiayaan defisit anggaran dengan
penerbitan obligasi terhadap investasi swasta telah banyak dilakukan dan
menghasilkan kesimpulan yang bervariasi. Hal ini dimungkinkan karena penggunaan
metodologi dan data sampel yang berbeda-beda.

Hoelscher (1983) mencoba mengetahui dampak pinjaman pemerintah
terhadap tingkat suku bunga jangka pendek dengan menggunakan data periode
1952:3 s.d. 1976:2 secara kuartalan. Model yang digunakan adalah:

i,=i(P, UNEM, USB, M)
dimana #, adalah tingkat suku bunga nominal, P, adalah ekspektasi inflasi, UNEM,
adalah tingkat pengangguran, USB, adalah pinjaman riil pemerintah, dan M, adalah
real purchases of security (atau monetary base) bank sentral. Hasil regresi dengan
metode OLS menunjukkan bahwa koefisien USB, tidak signifikan, sehingga dapat
disimpulkan bahwa pinjaman pemerintah jangka pendek (7-Bills) tidak
menyebabkan naiknya tingkat suku bunga dalam jangka pendek.

Berbeda dengan penelitian sebelumnya yang menggunakan pinjaman
pemerintah (7-Bills) sebagai variabel kebijakan fiskal, kali ini Hoelscher (1986)
memilih menggunakan defisit anggaran sebagai proxy kebijakan fiskal pemerintah.
Penelitian tetap menggunakan data Amerika Serikat periode 1953-1984 secara
kuartalan sebagai observasi, dan diestimasi dengan OLS dengan persamaan:

L=aptaptaxtay+ad+e
dimana {, adalah tingkat suku bunga nominal jangka panjang, p, adalah ekspektasi
inflasi, », adalah ekspektasi tingkat suku bunga riil jangka pendek, y, adalah GNP,
dan d, adalah defisit pemerintah. Hasil regresi menunjukkan bahwa defisit dan
tingkat suku bunga nominal jangka panjang memiliki hubungan positif dan
signifikan, sehingga crowding out effect potensial terjadi.

Penelitian untuk menginvestigasi dampak defisit anggaran dan tingkat suku
bunga juga dilakukan oleh Zahid (1988), dengan menggunakan data kuartalan
Amerika Serikat periode 1971:1 s.d. 1982:4. Model yang digunakan adalah:
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dr, =ap+ a;ADi+ a:4H, + a;TREND, + a,CYCLE, + u,
dimana r, adalah tingkat suku bunga riil 7-B4// 3 bulan, 4D, adalah defisit, 4H, adalah
uang primer, TREND, adalah tren GNP nominal, dan CYCLE, adalah rasio GNP riil
terhadap nilai trennya. Hasil estimasi atas persamaan diatas menunjukkan bahwa
defisit anggaran signifikan menyebabkan naiknya tingkat suku bunga.

Bahmani-Oskoee (1999) melakukan penelitian mengenai dampak defisit
anggaran terhadap investasi swasta, crowding oul, crowding in, atau Ricardian
Equivalence, dengan menggunakan data Amerika Serikat pericde 1947-1992 secara
kuartalan. Model yang digunakan adalah:

GFI,=F (GDP, R, ABUD,)
dimana GFI, adalah investasi swasta, ABUD, adalah defisit anggaran, GDP, adalah
GDP Riil, R, merupakan tingkat suku bunga. Uji kointegrasi Johansen Cointegration
Test dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi kointegrasi atau hubungan jangka
panjang terhadap model tersebut. Hasil estimasi dengan software MFIT 4.0
menunjukkan bahwa model di atas terkointegrasi. Koefisien ABUD bertanda positif
dan signifikan yang berarti defisit anggaran menyebabkan terjadinya crowding in
effect terhadap investasi swasta.

Mitra (2006) mencoba menginvestigasi dan mencari bukti tergadinya
crowding out effect dalam jangka pendek di India. Penelitian dilakukan dengan
metode Structural Vector Autoregression (SVAR) dengan menggunakan data tahunan
periode 1969 s.d. 2005 dan variabel investasi pemerintah, GDP, serta investasi
swasta. Hubungan antara residual VAR dan structural shocks dalam model
didefinisikan sebagai berikut:

GDP

T =aff’ u

o uf GDP ;. gGDP
o uf'=bf off+ el

o uf??=afhy uf'+ afhy ufl + e

dimana ¢, adalah vector structural shock, u, adalah residual VAR, koefisien aj‘:
adalah respon variabel j terhadap unexpected shock variabel i dan koefisien bji

adalah respon variabel j terhadap structural shock variabel i Hasil analisis
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menggunakan /mpulse Response Function (IRF) menunjukkan terjadinya crowding
out effect. Dalam jangka pendek, dampak positif investasi pemerintah terhadap GDP
akan diimbangi oleh turunnya investasi swasta. Sebaliknya dalam jangka menengah
dan panjang, investast pemerintah menyebabkan tetjadinya crowding in effect.

Majumder (2007) melakukan penelitian dengan tyuan mencari bukti
terjadinya crowding out effect akibat pinjaman pemerintah terhadap investasi swasta,
dengan menggunakan data tahunan Bangladesh periode 1976-2006. Data diestimasi
dengan metode Error Correction Model (ECM), dengan model umum sebagai
berikut:

LRPI,= F (LRGDP, LRDPB,, IR)
dimana LRPI adalah investasi swasta (PMA dan PMDN) riil , LRGDP, adalah PDB
riil, LRDPB, adalah pinjaman publik riil, dan /R, adalah tingkat suku bunga nominal.
LRPI, LRGDP, dan LRDPB, diestimasi dalam bentuk logaritma. Dari hasil estimasi
dapat disimpulkan bahwa pinjaman publik menyebabkan terjadinya crowding in
terhadap investasi swasta.

Waluyo (2005) melakukan penelitian tentang model ekonomi makro defisit
anggaran pemerintah pusat periode 1970 s.d. 2003. Model diestimasi secara simuitan
dengan metode Two Stage Least Sgquares (TSLS). Salah satu tujuan penelitiannya
adalah untuk mengetahui apakah obligasi negera menyebabkan terjadinya crowding
out di Indonesia. Salah satu persamaannya adalah:

R,= F(Y, MS, PON, E;)
dimana R, adalah suku bunga nominal, ¥, adalah PDB riil, MS, adalah jumlah uang
beredar, dan PON; adalah dwmmy obligasi negara, dan K, adalah nilai tukar Rupiah
terhadap USD. Hasil estimasi terhadap persamaan tersebut menunjukkan bahwa

penerbitan obligasi negara tidak menyebabkan terjadinya crowding out effect.
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2.5 Posisi Penelifian

Dari berbagai penelitian empirs, model utama untuk menguji dampak
ekspanst fiskal pemerintah dan pembiayaannya menggunakan persamaan suku bunga
dan persamaan investasi swasta. Variabel kebijakan fiskal yang digunakan
bervariasi, diantaranya tingkat defisit anggaran, investasi swasta, dan pinjaman
pemerintah. Hoelscher (1983 dan 1986), dan Zahid (1988) melakukan estimasi
terhadap persamaan suku bunga untuk mengetahui dampak defisit anggaran terhadap
tingkat suku bunga. Waluyo (2005) melakukan estimasi persamaan suku bunga
nominal, dengan salah satu variabel independennya adalah dummy obligasi negara,
untuk menelusuri kemungkinan terjadinya crowding out melalui suku bunga
Variabel investasi pemerintah digunakan oleh Mitra (2006) untuk mengetahui
dampak ekspansi fiskal pemerintah terhadap investasi swasta. Majumder (2007)
menggunakan persamaan investasi swasta untuk menginvestigasi apakah variabel
pinjaman/ obligasi pemerintah menyebabkan terjadinya crowding out dan crowding
in terhadap variabel investasi swasta di Bangladesh.

Berbeda dengan penelitian sebelumnya, dalam penelitian int penulis
sekaligus akan menggunakan dua model persamaan, yaitu (1) fungsi investasi swasta
dan (2) fungsi suku bunga. Model pertama untuk menginvestigasi secara langsung
(direct effect) terjadinya crowding out, crowding in, atau Ricardian Equivalence
akibat penerbitan obligasi pemerintah terhadap investasi swasta. Model kedua untuk
mengetahui apakah obligasi pemerintah berdampak pada naiknya tingkat suku bunga
nominal dalam negeri yang secara tidak langsung akan memicu kemungkinan
terjadinya crowding out effect (indirect effect).

Fungsi investasi swasta pada penelitian ini mengacu pada model yang
dibangun oleh Majumder (2007). Namun penulis melakukan penyesuaian terhadap
data dan variabel yang digunakan. Dalam penelitiannya, Majumder menggabungkan
data pinjaman pemerintah dan BUMN sebagai variabel kebijakan fiskal, dengan
alasan BUMN di Bangladesh operasionalnya sepenuhnya masih di bawah kontrol
dari Pemerintah Bangladesh. Di Indonesia, operasionalisasi BUMN relatif
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independen dan terpisah dari pengelolaan APBN (merupakan kekayaan negara yang
dipisahkan atau disebut kuasi-fiskal), sehingga penulis memilih menggunakan data
obligasi pemerintah yang terkait langsung dengan APBN. Hal lain yang disesuaikan
adalah variabel tingkat suku bunga, di mana pada penelitian Majumder
menggunakan suku bunga nominal, sedangkan pada penelitian ini penulis
menggunakan variabel suku bunga riil. Alasan penggunaan variabel suku bunga riil
karena secara teoritis lebih berpengaruh terhadap tingkat investasi (catatan: dalam
model IS-LM, investasi merupakan fungsi pendapatan dan suku bunga riil).

Fungsi suku bunga dalam penelitian ini menggunakan model Waluyo (2005).
Namun penulis melakukan penyesuaian terhadap data dan variabel yang digunakan,
yaitu terhadap data obligasi dan variabel vang beredar. Waluyo menggunakan
dummy obligasi pemerintah sebagai variabel kebijakan fiskal karena pada waktu
penelitian dilaksanakan data obligasi masih minim dan baru sekitar tiga tahun
diterbitkan oleh pemenntah. Dalam penelitian tersebut, Waluyo menggunakan
variabel uang beredar karena kebijakan Bank Indonesia waktu itu mengacu pada
base money fargeting dengan instrumen suku bunga SBI Namun seiring waktu,
Bank Indonesia mengubah kebijakannya dan beralih pada inflation targeting
framework. Pelaksanaan inflation targeting secara penuh berlaku efektif pada bulan
Juli 2005, namun pelaksanaannya telah dimulai sejak tahun 2000. Atas dasar

tersebut, penulis memilih variabel inflasi untuk menggantikan variabel vang beredar.
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BAB3
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Spesifikasi Model

Sebagaimana telah dipaparkan pada bab sebelumnya, penelitian mengenai
dampak crowding out akibat ekspansi fiskal pemerintah secara umum menggunakan

dua model persamaan, yaitu persamaan investasi swasta dan persamaan suku bunga.

Diagram 3.1. Skema Pengujian Dampak Ekspansi Fiskal

Defisit Anggaran

— Penerbitan Obligasi %

Tingkat Suku Bunga Investasi Swasta

Diagram 3.1 memperlihatkan alur sederhana pengujian dampak ekspansi
fiskal pemerintah terhadap tingka suku bunga dan investasi swasta. Defisit anggaran
yang dibiayai dengan obligasi dapat menyebabkan kenaikan tingkat suku bunga dan
akan menekan investasi swasta (indirect effect). Namun di sisi lain, penerbitan
obligasi juga dapat berdampak langsung terhadap investasi swasta (direct effect),
baik crowding out, crowding in, maupun Ricardian Equivalence.

Berdasarkan penmjelasan di atas, penulis akan menggunakan dua model
persamaan dengan spesifikasi sebagai benkut:

¢ Persamaan Investasi Swasta
- Jangka Panjang:
LPI,=a,+a;LGB, + a;LY, + a;RIR, + aRIR,, + &, (3.1)

33
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- Jangka Pendek:
ALPL= fo+ B ,ALGB, + B:ALY, + L ARIR, + BARIR, ; + BsECT_LPI,_, + v, (3.2)
e Persamaan Suku Bunga
- Jangka Panjang:
NIR,= 6p+ 3, LGB, +6.LY, + 5;LER, + 5,INF, + 8;NIR,, +u, (3.3)
- Jangka Pendek:
ANIR, = Oy + 0,ALGBt+ 0,4LY, + OALER, + 0, 4INF, + 8:4ANIR,,
+0,ECT_NIR,_; +w, (3.4)
Keterangan:

LPI = Investasi swasta (logaritma natural/In)

LGB = Jumlah penerbitan obligasi pemerintah (logaritma natural/In)
NIR = Suku bunga nominal (SBI 3 bulan)

RIR = Suku bunga riil

LER = Nilai tukar Rupiah terhadap USD (logaritma natural/ln)

LY =PDB nil tahun dasar 2000 (Jogaritma natural/In)

INF  =Inflasi

ECT_LPI,_, = Error Correction Term dari persamaan Investasi Swasta
ECT_NIR,_, = Error Correction Term dari persamaan Suku Bunga

A : first difference

¢, u, v, dan w adalah residual/ error term
Subscript + menunjukkan data runtut waktu.

Koefisien LGB pada persamaan tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

- @; dan/atau f; bertanda positif dan signifikan, berarti terjadi crowding in
effect;

- ay danfatau f; bertanda negatif dan signifikan, berarti terjadi crowding out
effect;

- @; dan/atau B, bertanda positif/negatif dan tidak signifikan berarti preposisi

Ricardian Equivalence terbukti.

- o; dan @, bertanda positif berarti pembiayaan defisit anggaran akan
menyebabkan naiknya tingkat suku bunga nominal domestik.

Berdasarkan kajian literatur pada bab sebelumnya, hubungan antara variabel

dependen dan variabel independen yang diharapkan (sesuai dengan hipotesis

penelitian) adalah:
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Dari persamaan Investasi Swasta:

Koefisien @; dan/atau f; bertanda positif dan signifikan, yang berarti
terjadi crowding in effect. Salah satu alasan tetjadinya crowding in karena
penerbitan obligasi pemerintah ditujukan untuk pembangunan sektor-
sektor yang dapat memberikan accelerator effect bagi investasi swasta riil,
diantaranya infrastruktur, pendidikan, subsidi, dIl.

Koefisien a; dan/atau f> bertanda positif karena peningkatan PDB riil
akan menstimulasi sektor swasta untuk melakukan ekspansi usaha.
Koefisien @; dan/atau f; bertanda negatif karena kenaikan tingkat suku
bunga riil akan menyebabkan biaya peminjaman (cost of borrowing) untuk
ekspansi usaha akan naik, sehingga investasi swasta secara riil akan turun;
Koefisien ECT_LPI,_, bertanda negatif dan signifikan, yang berarti error
periode  sebelumnya  melakukan  koreksi terhadap  kondisi

ketidakseimbangan dalam jangka pendek.

Dari persamaan Tingkat Suku Bunga:

Koefisien &, dan/atau 8, bertanda positif karena penerbitan obligasi
pemerintah akan menyerap loanable funds yang tersedia di pasar finansial,
sehingga akan mengurangi ketersediaan likuiditas bagi sektor swasta. Hal
tersebut berdampak pada terjadinya excess demand yang berakibat pada
naiknya tingkat suku bunga. Namun dampak tersebut tidak akan signifikan
karena suku bunga SBI di bawah kontrol Bank Indonesia;

Koefisien &, dan/atau 8, bertanda positif karena peningkatan PDB riil akan
menyebabkan naiknya permintaan dana (money demand) untuk investasi
yang akan menstimulasi naiknya tingkat suku bunga (Hoelscher, 1986);
Koefisien &; dan/atau 8; bertanda positif karena pelemahan nilai Rupiah
terhadap USD (Rupiah terdepresiasi) akan meningkatkan tekanan inflasi
berupa imported inflation, sehingga bank sentral akan merespon dengan
menaikkan tingkat suku bunga. Alasan lain adalah depresiasi Rupiah

menyebabkan expected rate of refurn investasi berdenominasi Rupiah
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akan turun. Untuk mengimbangi penurunan tersebut serta mencegah
terjadinya capital outflow, maka suku bunga dalam negeri dinaikkan;

-  Koefisien &, dan/atau 8, bertanda negatif karena kenaikan inflasi akan
direspon oleh bank sentral dengan menaikkan tingkat suku bunga acuan
untuk mengurangi tekanan inflasi dari sisi permintaan {(Aggregate
Demand),

- Koefisien ECT_NIR,_, bertanda negatif dan signifikan, yang berarti error
periode  sebelumnya  melakukan  koreksi  terhadap  kondisi

ketidakseimbangan dalam jangka pendek.
3.2 Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang dikumpulkan oleh pihak lain
dan telah dipublikasikan di antaranya melalui websife Bank Indonesia
(www.bi.go.1d), Badan Pusat Statistik (www.bps.go.id), dan Direktorat Jenderal
Pengelolaan Utang Departemen Keuangan (www.dmo.depkeu.go.id). Data tersebut
adalah data kuartalan dari tahun 2000:1 s.d. 2008:1. Data sekunder yang diperoleh
umumnya merupakan data yang tidak perlu diclah kembali dan dapat langsung

diaplikasikan ke dalam model.

Tabel 3.2. Data yang digunakan

No Variabel Deﬁn.'m Satuan Sumber Data
Operasional
1 | Tingkat suku bunga nominal NIR Persen Bl
{SBI triwulanan)
2 | Produk Domestik Bruto (PDB) LY Miliar BI dan BPS
tahun dasar 2000 Rupiah
3 | Posisi obligasi pemerintah LGB Miliar BI dan Depkeu
Rupiah
4 | Inflasi bulanan INF Persen BI
Realisasi  investasi  swasta LPI Miliar BKPM
(PMDN dan PMA) Rupiah
6 | Nilai tukar Rupiah/USD LER Rupial/ USD | BI
7 | Tingkat suku ril RIR Persen Diolah
8 | Deflator PDB tahun dasar 2000 - Indeks [F§
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3.3 Identifikasi Variabel

Berikut penjelasan lebih lanjut mengenai data dan variabel yang akan

digunakan dalam penelitian:

Variabel Investasi Swasta (LPI): merupakan total realisasi investasi
Penanaman Modal dalam Negeri (PMDN) dan Penanaman Modal Asing
(PMA). Data PMA yang dipublikasikan oleh BKPM masih menggunakan
satuan mata uang Dollar Amerika Serikat (USD). Oleh karena itu, data PMA
diubah ke dalam bentuk mata uang Rupiah dengan menggunakan kurs tengah
Bank Indonesia pada periode yang bersamaan. Untuk menghilangkan efek
inflasi, data Investasi Swasta (LPI} akan diubah menjadi data riil dengan
menggunakan deflator PDB dan selanjutnya diubah dalam bentuk logaritma
natural (In).

Variabel Obligasi Pemerintah (LLGB): Berisi data penerbitan obligasi yang
diterbitkan oleh pemerintah dan belum jatuh tempo. Perlu dijelaskan bahwa
penerbitan obligasi awalnya dilakukan pemerintah dalam rangka program
rekapitalisasi perbankan pada tahun 1999. Penerbitan obligasi dalam rangka
pembiayaan defisit APBN dimulai pada pertengahan 2002. Penelitian ini
akan menggunakan data keseluruhan penerbitan obligasi oleh pemerintah,
sebagaimana yang tersedia di websife Bank Indonesia. Obligasi rekap juga
secara tidak langsung memiliki pengaruh terhadap investasi swasta melalui
jalur sistem perbankan. Perbankan dalam negeri pada awal tahun 2000-an
lebih memilih memegang obligasi rekap dan mendapatkan bunga dari
pemerintah, daripada menyalurkan kredit kepada sektor usaha karena adanya
resiko kredit macet. Untuk menghilangkan efek inflasi, data Obligasi
Pemerintah (L.GB) diubah menjadi data riil menggunakan deflator PDB dan
kemudian diubah dalam bentuk logaritma natural (In) untuk mendapatkan

elastisitas obligasi pemerintah terhadap investasi swasta.
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Variabel PDB Riil (LY): menggunakan tahun dasar 2000, yang merupakan
periode dimana perekonomian Indonesia relatif stabil. Pemilihan penggunaan
data PDB riil daripada PDB nominal adalah untuk menghilangkan efek
inflasi, sehingga pertumbuhan ekonomi lebih mencerminkan keadaan yang
sesungguhnya. Selanjutnya untuk mempermudah analisis, yaltu untuk
mendapatkan elastisitas PDB riil terhadap investasi swasta, data PDB riil (Y)
akan diubah dalam bentuk logaritma natural (In).

Variabel Suku Bunga Nominal (NIR): menggunakan data SBI triwulanan.
Suku bunga SBI merupakan tingkat diskonto yang diberikan oleh Bank
Indonesia kepada peserta lelang SBI, yang diputuskan berdasarkan
mekanisme permintaan dan penawaran, dan disesuaikan dengan tujuan Bank
Indonesia, yaitu dalam rangka mengurangi/ menambah likuiditas di pasar.
Suku bunga SBI merupakan suku bunga acuan dari para pelaku pasar dan
sistem perbankan dalam menghitung biaya peminjaman (cost of borrowing).
Variabe] Suku Bunga Riil (RIR): merupakan selisih antara tingkat suku
bunga nominal dan ekspektasi inflasi. Namun dalam penelitian ini, penulis
mengasumsikan bahwa ekspektasi inflasi sama dengan inflasi actual (asumsi
perfect foresight atau static expectation). Variabel suku bunga riil digunakan
karena secara teoritis sektor swasta lebih mempertimbangkan tingkat suku
bunga riil daripada suku bunga nominal dalam membuat keputusan
berinvestasi.

Variabel Inflasi (INF): menggunakan data inflasi yang dikumpulkan oleh
BPS dari 66 kota di Indonesia. Data inflasi dapat diperoleh melalui website
Bank Indonesia.

Variabel Nilai Tukar (LER): menggunakan data nilai kurs tengah Rupiah
terhadap USD yang dipublikasikan Bank Indonesia. Selanjutnya untuk
mempermudah analisis, data diubah dalam bentuk logaritma natural (In).
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3.4 Uji Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data runtut waktu (time
series) yang merupakan sekumpulan nilai suatu variabel yang diambil (dicatat) pada
waktu vang berbeda dan dikumpulkan secara berkala pada interval waktu tertentu.
Sebelum dilakukan regresi, data tersebut harus diuji terlebih dahulu. Pengujian data
ditujukan untuk menghasilkan estimasi yang efisien dan terbebas dari kesalahan-
kesalahan, misalnya pelanggaran terhadap asumsi klasik, kesalahan model, dil. Ada
beberapa uji data yang akan dilakukan dalam penelitian ini yaitu uji akar unit (unit

roof test), ujt derajat integrasi, dan uji kointegrasi.
3.4.1 Uji Akar Unit (Unif Root Test)

Data runtut waktu dikatakan stasioner apabila memiliki suatu nilai rata-rata
dan varian yang konstan sepanjang waktu observasi dan nilai kovarian antara dua
periode waktu semata-mata tergantung pada gap atau lag-nya (Gujarati, 2003,
p.797). Namun permasalahan yang sering muncul adalah umumnya data runtut
waktu tidak stasioner pada tingkat level. Data yang tidak stasioner jika diestimasi
dengan OLS akan menghasilkan spurious regression, yang berarti hasil estimasinya
seakan-akan mempunyai hubungan yang sangat bagus dengan R? yang tinggi namun
sebenarnya tidak memiliki arti. Menurut Granger dan Newbold, salah satu indikator
terjadinya spurious regression apabila R” > d, dimana R* koefisien determinasi dan d
adalah Statistik Durbin-Watson (Gujarati, 2003).

Metode yang akan digunakan untuk menguji stasioneritas data dalam
penelitian ini adalah Augmented Dickey Fuller (ADF) test dan Phillips Perron (PP)

test.
3.4.2. Uji Derajat Integrasi

Sebagaimana dijelaskan di atas bahwa data runtut waktu umumnya tidak
stasioner di tingkat level. Jika uji akar unit menunjukkan data tidak stasioner maka
periu dilakukan uji derajat integrasi. Uji derajat integrasi bertujuan untuk mengetahui

pada derajat integrasi berapa data yang dieliti akan stasioner. Kondisi stasioner
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dapat dicapai dengan melakukan diferensiasi satu kali atau lebih terhadap data
tersebut. Bila data stasioner pada level maka data tersebut terintregrasi pada orde nol
atau /(@) dan jika data tersebut stasioner pada first difference maka data tersebut

terintegrasi pada orde satu atau /(/), dan seterusnya hingga orde d atau /(d).
3.4.3. Uji Kointegrasi (Cointegration Test)

Uji kointegrasi ditujukan untuk memecahkan permasalahan data runtut waktu
yang umumnya tidak stasioner pada tingkat level. Dasar pendekatan kointegrasi
adalah bahwa sejumlah data runtut waktu dapat menyimpang dari nilai rata-ratanya
dalam jangka pendek dan bergerak bersama-sama menuju kondisi keseimbangan
jangka panjang. Jika sejumlah variabel memiliki keseimbangan dalam jangka
panjang dan saling berintegrasi pada orde yang sama, dapat dikatakan bahwa model
tersebut terkointegrasi.

Teknik kointegrasi ini diperkenalkan oleh Engle dan Granger (1987) dan
dikembangkan oleh Johansen (1988) kemudian disempumakan kembali oleh
Johansen dan Juselius (1990). Granger mencatat bahwa kombinasi linier dari dua
atau lebih series yang tidak stasioner mungkin menjadi stasioner. Dasar pendekatan
kointegrast ini adalah bahwa beberapa data runtut waktu dapat menyimpang dari
rata-ratanya dalam jangka pendek tetapi bergerak bersama-sama menuju
keseimbangan dalam jangka panjang. Jika variabel-variabel memiliki keseimbangan
dalam jangka panjang dan berkointegrasi pada orde yang sama maka variabel-
variabel dalam model tersebut dikatakan saling berkointegrasi. Dengan demikian
dapat dikatakan bahwa diantara series mempunyai hubungan jangka panjang dimana
deviasi dari kondisi equilibriumnya adalah stasioner meskipun masing-masing series
tersebut bersifat non stasioner.

Metode uji kointegrasi yang paling sering digunakan adalah uji kointegrasi
Engle Granger (EG) dan uji kointegrasi Johansen, dan dalam penelitian ini penulis

menggunakan metode Johansen.
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3.5 Model Koreksi Kesalahan (Error Correction Model atau ECM)

Data runtut waktu secara teoritis bergerak menuju keseimbangan jangka
panjang  (equilibrium) namun dalam jangka pendek terjadi  kondisi
ketidakseimbangan (disequilibrium). Ketidakseimbangan tersebut berarti bahwa apa
yang sebenarnya terjadi dalam jangka pendek tidak sesuai dengan apa yang
diharapkan sehingpa diperlukan penyesuaian (adjustment). Untuk itu diperlukan
metode estimasi yang mampu menangkap dinamisasi jangka panjang dan jangka
pendek.

Model ECM pada intinya membahas model ekonometri yang berkaitan
dengan model linier dinamis, dimana model tersebut menjelaskan hubungan antara
variabel dependen dan variabel independen pada waktu sekarang dan waktu yang
lalu. Penggunaan model linier dinamis seperti model koreksi kesalahan memiliki
berbagai keunggulan, misalnya untuk menghindari regresi palsu dan menjelaskan
hubungan kausal seperti yang diinginkan dalam teori ekonomi serta untuk menaksir
koefisien regresi jangka panjang maupun jangka pendek (Alias dan Cheong, 2000).

Model ECM ini pertama kali diperkenalkan oleh Sargan dan dikembangkan
lebih lanjut oleh Hendry serta kemudian dipopulerkan oleh Engle-Granger. Menurut
Granger, pola hubungan antara regresi kointegrasi dan ECM berkaitan dengan
konsep Granger Representation Theorem. Teori tersebut menyatakan bahwa apabila
variabel-variabel yang diamati membentuk suatu himpunan varabel yang
berkointegrasi maka model yang valid adalah ECM. Demikian pula bila ECM
merupakan model yang valid maka variabel-variabel yang akan digunakan
merupakan himpunan variabel yang berkointegrasi. Hubungan uji kointegrasi dengan
ECM ini dapat ditelusuri lebih lanjut melalui vji statistik terhadap error correction
term (ECT). Jika koefisien ECT signifikan secara statistik berarti spesifikasi model
dengan menggunakan ECM tersebut cukup valid. Sebaliknya jika koefisien ECT-nya
tidak signifikan menandakan bahwa spesifikasi model yang diamati dengan metode
ECM tidak valid (Insukindro,1992)
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Justifikasi penggunaan model ECM, menurut Ekananda (2008) dalam

handout Ekonometri 11, adalah sebagai berikut:

Peneliti ingin mengetahui apakah variabel memiliki tren/ keseimbangan
jangka panjang;

Oleh karena itu, peneliti ingin melihat bahwa fluktuasi variabel bergerak
disekitar tren/ keseimbangan jangka panjang dan dalam jangka pendek
mengalami penyesuaian dan koreksi;

Adanya latar belakang teori yang dapat menunjukkan bahwa variabel runtut
waktu yang digunakan memiliki kondisi keseimbangan jangka panjang,
diantaranya nilai tukar, investasi, pertumbuhan ekonomi, dll;

Adanya simpangan-simpangan {(error} atau kondisi ketidakseimbangan
(disequilibrium condition) terhadap tren jangka panjang yang berlaku
sepanjang waktu observasi.

Adanya penyesuaian variabel terhadap tren jangka panjang yang didasari
pada landasan teoritis bahwa variabel mengalami penyesuaian menuju
kesimbangan jangka panjang dan penyesuaian tersebut memiliki kecepatan
(speed of adjustment) untuk mengembalikan kondisi ketidakseimbangan

menuju kondisi keseimbangan.

Rumusan ECM yang akan diuraikan pada penelitian ini mengacu pada model

koreksi kesalahan Engle-Grenger, dengan melakukan regresi dua tahap, yaitu:

Tahap pertama: melakukan regresi persamaan jangka panjang dengan metode
Least Square (LS) untuk mencari residu (ECT):
- Pers. Investas: Swasata:
LPI,=ay+ ;LGB + @LY, +a;RIR, + a,RIR,; +& (3.13)
- Pers. Suku Bunga:
NIR,= 6, + ;LGB + 6:LY, + 6;LER, + 6 JINF, + &;NIR,,
+ u, (3.14)
g dan u; merupakan residu vang dihasilkan dari estimasi persamaan

jangka panjang dan digunakan sebagai error correction {(untuk
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selanjutnya notasi & menjadi ECT_LPI, dan u; menjadi ECT_NIR, ). Jika
IS; atau IR, berada pada titik keseimbangan terhadap variabel-variabel
independennya maka nilai ECT_LPI, dan ECT_NIR, pada persamaan
tersebut diatas adalah nol dengan kata lain tidak ada error ferm. Namun
dalam kenyataannya keseimbangan variabel-variabel ekonomi jarang
sekali ditemui. Error term yang dihasilkan dari persamaan 3.13 dan 3.14
adalah sebagai berikut:
ECT_LPI, = LPIL-a;- &,LGB,- a-.LY, - a;RIR,- a;RIR,; (3.15)
. ECT_NIR, = NIR,-6y- LGB - 3:LY, - 8;LER, - 6,INF,- §;NIR,, (3.16)
e Tahap kedua: substitusi error term periode lalu (ECT,,) dari persamaan
jangka panjang kedalam persamaan jangka pendek dan diestimasi dengan
metode Least Square (LS). Persamaannya adalah:
- Investasi Swasta:
ALPL=f, + . ALGB, + f.ALY, + fsARIR, + P ARIR.,
+BsECT_LPIL,_; + v, (3.17)

= Suku Bunga:

ANIR,= 0y + 0,dLGB, + 0:ALY, + O;ALER, + 8,AINF, + 0:ANIR,,
+0,ECT_NIR,_; + w, (3.18)

Persamaan 3.17 dan 3.18 menjelaskan bahwa perubahan LP/; atau NIR, masa
sekarang dipengaruhi oleh perubahan variabel-variabel independen masa sekarang
dan kesalahan ketidakseimbangan (error correction componeni) periode
sebelumnya. Kesalahan ketidakseimbangan ini tidak lain adalah variabel gangguan
periode sebelumnya yang berfungsi untuk mengembalikan P/, atau NIR, ke kondisi

keseimbangan.
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Diagram 3.3 Prosedur Penyesuaian pada Model ECM

LPt, NIR.
Pers. Jangka
C Panjang
4
Cl
B’ i
iPers. Jangka
A » ___.f'
........... 7 Pendek
‘,.-" -------------- s .. I ‘:__/
\“ B
A}
Y t

Keterangan: IS, IR, adalah variabel dependen, t menunjukkan periode waktu AA’,
BB’, dan CC’ adalah error term (ECT).

Dari gambar di atas, koefisien f; dan 6, diharapkan bertanda negatif. Nilai

negatif dimaksudkan agar error term periode lalu mampu melakukan koreksi agar

variabel dependen kembali ke kondisi kesimbangan. Pada titik A terjadi

ketidakseimbangan karena nilai variabel dependen lebih besar daripada nilai

keseimbangan jangka panjang (nilai ALP1, atau ANIR, positif), sedangkan pada titik

B nilainya lebih kecil daripada nilai keseimbangan jangka panjangnya (nilai 4LPJ,

atau ANJR, negatif). Pada kedua titik tersebut dibutuhkan nilai ECT yang negatif

untuk mengembalikannya pada kondisi keseimbangan.

Analisa dampak..., Ikhwan Mahmud, FE Ul, 2008

Universitas Indonesia



45

3.6 Uji Pelanggaran Asumsi Klasik

Menurut Gujarati (2003), terdapat sebelas asumsi klasik yang diperlukan
untuk memperoleh hasil estimasi OLS yang BLUE (Best Linear Unbiased
Estimator).  Namun untuk penelitian ini, penulis hanya akan melakukan pengujian

autokorelasi dan heteroskesdastisitas.
3.6.1 Uji Otokorelasi

Otokorelasi atau disebut korelasi serial terjadi bila error term pada suatu
periode secara sistematik tergantung pada error ferm periode waktu lainya. Bentuk
otokorelasi yang sering dijumpai adalah otokorelasi urutan pertama (first order
autocorrelation} yaitu otokorelasi yang disebabkan karena error term saat ini
merupakan suatu fungsi dari error term periode sebelumnya. Otokorelasi ini sering
terjadi pada data runtut waktu. Apabila error ferm mengandung otokorelasi maka
estimasi tidak menyebabkan bias koefisien-koefisiennya, namun akan menghasitkan
koefisien-koefisien yang memiliki varian tidak minimum.

3.6.2 Uji Heteroskedastisitas

Asumsi penting dalam model regresi linear klasik adalah varian dari error
term adalah konstan sepanjang waktu observasi. Kondisi tersebut dinamakan
homosekdastisitas. Sebaliknya apabila varian dari error ferm bervariasi atau tidak
konstan, maka yang terjadi adalah fenomena heteroskedastisitas. Estimasi terhadap
data yang mengandung heteroskedastisitas akan menghasilkan varian yang tidak lagi

minimum, meskipun estimator itu sendiri tidak bias.
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BAB 4
PERKEMBANGAN DEFISIT DAN PEMBIAYAAN APBN

4.1 Perkembangan Defisit APBN

Sebelum tahun 1999 pemerintah menganut anggaran berimbang yang
sebenamya merupakan anggaran defisit karena utang luar negeri dicatatkan sebagai
salah satu sumber penerimaan dan bukan sebagai pembiayaan. APBN pada periode
tersebut disusun atas dasar tiga prinsip : prinsip anggaran berimbang (balance
budge!), prinsip anggaran dinamis dan prinsip anggaran fungsional. Masing-masing
prinsip ini dapat diukur dengan cara perhitungan tertentu (Munawir, 2004).

Prinsip anggaran dinamis dapat dibedakan menjadi anggaran dinamis absolut
dan anggaran dinamis relatif. Anggaran dikatakan bersifat dinamis absolut apabila
tabungan pemerintah dari tahun ke tahun terus meningkat. Anggaran bersifat dinamis
relatif apabila persentase kenaikan tabungan pemerintah terus meningkat atau
persentase ketergantungan pembiayaan pembangunan dari pinjaman luar negeri terus
menurun.

Prinsip anggaran fungsional berarti bahwa pinjaman luar negeri dalam APBN
hanya berfungsi untuk membiayai pengeluaran pembangunan dan bukan untuk
membiayai pengeluaran rutin. Prinsip im sesuvai dengan azas “bantuan luar negeri
hanya sebagai pelengkap” dalam pembiayaan pembangunan. Artinya semakin kecil
sumbangan pinjaman luar negeri terhadap pembiayaan pembangunan, maka makin
besar fungsionalitas anggaran.

Anggaran defisit lazim digunakan oleh negara yang mengacu pada
Government Financial Statistik (GFS). Dalam APBN sebelum tahun 1999, pos
untuk menutup defisit berasal dari utang lvar negeri (disebut penerimaan
pembangunan) yang dibukukan pada pos penerimaan. Dalam APBN tahun 1999,
besarnya defisit dinyatakan secara ekplisit pada pos “surplus/ defisit anggaran™ dan

ditutup dengan sumber-sumber yang dinyatakan pada pos “pembiayaan bersih”.
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Dengan demikian APBN lebih transparan, DPR lebih mudah melakukan review dan
pemerintah lebih mudah melakukan konsultasi (Munawir, 2004).

Untuk mengetahui besaran defisit APBN sebelum tahun 1999, terlebih
dahulu harus dilakukan perhitungan besaran APBN berdasarkan metode GFS. Hasil
kalkulasi Gunardi (2000) mengenai perkembangan defisit APBN tahun fiskal 1983

s.d. 1999 menunjukkan bahwa APBN pada periode tersebut senantiasa mengalami

defisit dan sumber pembiayaan utama defisit adalah utang luar negeri.
Tabel 4.1 Perkembangan Defisit APBN Indonesia

(Miliar Rupiah)

:f:;:;r; Penerimaan | Pengeluaran Defisit Pembiayaan* ?;gr:eDnl)?’
1983/1984 16.366,70 18.772,20 (2.405,50) 2.543,10 2,72
1984/1985 15.931,30 17.780,70 (1.849,40) 1.780,70 1,93
198571986 | 20.939,40 23.744,50 (2.805,10) 2.829,50 2,64
1986/1987 17.385,30 22.807,50 (5.422,20) 5.513,00 432
1987/1988 | 21.730,70 27.110,50 (5.379,80) 5.555,60 3,58
1988/1989 | 23.422,80 33.252,10 (9.829,30) 10.124,30 5,50
1989/1990 | 31.504,20 39.729,10 (8.224,90) 8.330,30 3,96
1990/1991 42.193,00 47.371,30 (5.178,90) 8.381,50 2,02
1991/1992 | 42.582,20 52.127,50 (9.545,30) 9.975,10 3,38
1992/1993 48.862,60 60.511,70 (11.649,10) 11.097,90 3,65
1993/1994 | 56.113,10 68.718,00 (12.604,90) 10.752,50 3,35
1994/1995 66.417,90 74.760,30 (8.342,40) 9.837,80 1,81
1995/1996 73.013,60 79.216,10 (6.202,50) 9.008.80 i,13
1996/1997 87.630,00 98.513,60 (10.883,60) 11.900,00 1,67
1997/1998 | 112.276,00 | 127.969,00 | (15.693,00) 14.386,00 1,92
1998/1999 | 158.905,00 | 215.586,00 | (56.681,00) 56.225,00 4,84

Sumber: Gunardi (2000), *Utang Luar Negeri
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4.2  Perkembangan Utang Luar Negeri

Indonesia memiliki sejarah yang panjang dalam dalam melakukan pinjaman
luar negeri. Pada tahun 1967, dibentuk International Governmental Group On
Indonesia (IGGI)  sebagai forum bagi negara-negara donor yang bersedia
memberikan utang dalam rangka pembiayaan pembangunan Indoensia. Pada saat itu,
posisi utang luar negeri Indonesia masih minim. Namun akibat turunnya harga
minyak dunia pada periode 1980-an, pemerintah mulai mencari sumber pembiayaan

alternatif sehingga utang luar negeri semakin meningkat.

Tabel 4.2 Posisi Utang Luar Negeri Indonesia

Tahun g‘ﬁtlz;ll aijt;;g) Rasiop’l[';:ghadap Tahun ?ﬁﬁ:ﬁg% Rasiop"l[';aéhadap

1990 89.469 42,43 1998 812.585 85,02
1991 91.607 36,65 1999 1.091.79%9 99.28
1992 110.995 39,30 2000 1.246.185 98,52
1993 123.658 37,50 2001 1.382.662 95,40
1994 139.780 36,57 2002 1.404.385 87,23
1995 140.010 30,80 2003 1.343.221 75,18
1996 129.533 24,32 2004 1.132.47} 56,63
1997 154.563 24.62

Sumber: diolah dari data Nota Kevangan RAPBN
Tabel 4.1 memperlihatkan perkembangan rasio utang luar negeri terhadap

PDB yang melonjak pada periode setelah krisis. Sebelum terjadinya krisis, rasio
utang [uar negeri terhadap PDB sekitar 24%, namun pasca krisis membengkak
mendekati angka 100%. Membengkaknya utang luar negeri salah satunya oleh
disebabkan terjadinya depresiasi secara tajam Rupiah terhadap USD, yaitu dari
kisaran Rp. 2000-an menjadi di atas Rp. 10.000-an per USD.
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Kondisi tersebut menggambarkan bahwa pilihan pembiayaan defisit APBN
dengan utang luar negeri rawan terhadap goncangan nilai tukar. Pilihan pembiayaan
APBN dengan utang luar negeri juga hanya dapat dilakukan apabila pereckonomian
mampu menampilkan sifat creditworthy yang meyakinkan (Gunardi, 2000). Kendala
lain yang dihadapi adalah utang luar negeri, khususnya dalam bentuk pinjaman
proyek, bersifat tidak fleksibel karena ferm and condition-nya sangat tergantung
pada negara/ lembaga donor. Selain itu tidak selamanya usulan kebutuhan pinjaman
yang diusulkan akan sama dengan pinjaman yang diterima, sehingga diperlukan
negoisasi yang lebih jauh dengan negara donor. Negosiasi pengajuan utang luar
negeri antara negaraflembaga donor dengan negara yang mengajukan utang,
khususnya negara-negara berkembang termasuk Indonesia, tidak mencerminkan asas
kesetaraan dan biasanya disusupi dengan berbagai isu lain semisal isu politik, HAM,
dll (terbukti dengan dibubarkannya IGGI}). Waluyo (2005) menyecbutkan bahwa
utang luar negeri sebagai sumber pembiayaan defisit anggaran memiliki keterbatasan
antara lain (1) adanya beban pengembalian di masa depan sehingga pemerintah
dituntut untuk mengalokasikan utang guna membiayai proyek-proyek yang
produktif, (2) adanya unsur spekulatif terhadap nilai tukar apabila tidak ada kontrol
devisa yang kuat, dan (3) menyebabkan dampak inflationary jika tidak ada tindakan

sterilisasi terhadap utang luar negeri.
43  Perkembangan Pembiayaan Obligasi

Dalam rangka mengurangi ketergantungan pada utang luar negeri pasca krisis
ekonomi, pemerintah  mulai menggali kemampuan domestik dengan cara
menerbitkan surat berharga negara atau obligasi sebagai salah satu pembiayaan
defisit APBN.

Menurut kajian PPE FE UGM (2004), ada beberapa aspek dan tujuan
penerbitan obligasi, yaitu:
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Sebagai alternatif pembiayaan defisit.

Sejak terjadinya krisis utang pada periode 1980-an, banyak negara
berkembang di Asia dan Amerika Latin berpaling kepada sumber-sumber
domestik dalam pembiayaan anggaran pemerintah. Sumber-sumber
pembiayaan eksternal dari lembaga donor internasional (IMF dan Bank
Dunia) dan bank-bank komersial internasional banyak dikurangi;

Obligasi pemerintah merupakan instrumen yang bermanfaat dalam stabilisasi
neraca pembayaran. Instrumen ini akan memicu pergerakan aliran modal.
Imbal hasil yang menjanjikan dan stabilitas pasar yang terjaga akan
mendorong aliran masuk (capital inflow);

Obligasi mengandung aspek pengendalian risiko.

Obligasi pemerintah akan mendorong pergeseran risiko anggaran negara ke
arah jangka panjang. Namun kondisi tersebut juga tergantung pada
tersedianya pasar sckunder untuk meperjualbelikan obligasi dengan masa
jatuh tempo yang panjang, agar obligasi pemerintah menjadi instrumen
investasi yang likuid. Apabila pasar sekunder belum tersedia, pemerintah
hanya akan mampu menjual obligasi dengan masa jatuh tempe yang pendek
(di bawah satu tahun). Akibatnya, risiko akan terkumpul pada satu titik
maturitas yang pendek;

Penyebaran distribusi kepemilikan obligasi pemerintah akan meminimalisasi
risiko pembiayaan negara. Bila obligasi pemerintah hanya dimiliki oleh
beberapa orang maka risikonya akan besar. Dengan adanya pasar sekunder,
portfolio obligasi pemerintah akan terdiversifikasi ke berbagai pihak,
sehingga meminimalkan risiko redemption yang akan menjatuhkan harga

obligasi dan merusak kepercayaan pasar.
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Obligasi pemerintah merupakan sumber pendanaan sekaligus alat
pengendalian moneter yang fleksibel. Berbeda dengan instrumen bank sentral
semisal Sertifikat Bank Indonesia (SBI), obligasi pemerintah memiliki keunggulan,
yaitu sebagai instrumen penyerap uang beredar, sehingga dapat berperan dalam
menurunkan laju inflasi nasional. Obligasi akan menarik likuiditas di pasar yang
untuk selanjutnya disalurkan ke dalam kas pemerintah dan kemudian digunakan
untuk mendukung pembangunan sektor riil. Apabila pasar obligasi tidak tersedia,
bank sentral hanya memiliki instrumen pasar uvang jangka pendek dalam
mengendalikan laju inflasi. Dengan demikian, obligasi akan membantu kinerja bank
sentral dalam pengendalian moneter. Dalam Undang-Undang Nomor 3 Tahun 2004,
Bank Indonesia dimungkinkan untuk membeli obligasi pemerintah bejangka waktu
pendek (Surat Perbendaharaan Negara/ SPN) dalam rangka pengendalian moneter.
Dengan adanya dukungan regulasi, diharapkan agar di masa yang akan datang
penerbitan SPN dapat menggantikan posisi SBIL.

Penjualan surat berharga di Indonesia dilakukan sejak penerbitan surat utang
dalam rangka program penjaminan perbankan pasca krisis moneter pada tahun 1999,
dan sampai saat ini telah menjadi andalan pemerintah dalam menutup defisit APBN.
Berdasarkan Undang-Undang Nomor 24 Tahun 2002 tentang Surat Utang Negara,
pemerintah memiliki dua jenis surat utang, yaitu Surat Perbendaharaan Negara
dengan masa jatuh tempo sampai dengan dua belas bulan dan Obligasi Negara
dengan masa jatuh tempo di atas dua beias bulan. Dengan disahkannya Undang-
Undang Nomor 19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Nasional, pemerintah
memiliki instrumen tambahan pembiayaan APBN berupa penerbitan Surat Berharga
Syariah Nasional (SBSN) atau Sukuk Negara.

Sebagai sebuah instrumen = yang baru, pemerintah terus berusaha
menyempurnakan berbagai regulasi agar obligasi pemerintah menjadi sumber
pembiayaan utama APBN dan dapat diterima oleh pelaku pasar. Berikut beberapa

pencapaian pemerintah dalam penerbitan obligast:
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Tabel 4.3 Tonggak dan Pencapaian dalam Pcnerbitan Obligasi

No Periode Pencapaian
Penerbitan perdana obligasi pemerintah yang dapat
1 Mei 1999 diperdagangkan (fradable securities), dalam rangka
pembiayaan program rekapitalisasi perbankan
2 Februari 2000 Obligasi pemerintah mulai diperdagangkan di pasar
sekunder, yaitu Bursa Efek Surabaya (BES)
3 Desember 2000 Bonds Exchange Offer Program diluncurkan pemerintah
dalam rangka meningkatkan likuiditas
4 Triwulan 1V-2002 | Program reprofiling utang dalam rangka mengatur profil
dan 1-2003 jatuh tempo
5 2004 Penerbitan bulanan obligasi secara regular
6 Maret 2004 Penerbitan perdana obligasi internasional
- Penerbitan obligasi berjangka waktu panjang, yaitu
7 2005 obligasi domestik 15 tahun dan obligasi internasional
30 tahun
- Jumlah penerbitan obligasi dalam APBN mengacu pada
jumlah pembiayaan bersih (net debi financing)
8 2006 Penerbitan perdana obligasi retail (ORI)

Pemerintah juga membenahi dan menerbitkan berbagai regulasi, antara lain

Keputusan Menteri Keuangan Nomor 447/KMK.06/2005 yang merupakan strategi

umum pemerintah dalam jangka menengah periode 2005 s.d. 2009, yaitu:

Pengelolaan portofolio dan risiko, antara lain:

Pengurangan Utang Negara

Penyederhanaan Portofolio Utang Negara

Penerbitan/Pengadaan Utang Negara dalam Mata Uang Rupiah

Meminimalisasi risiko pembayaran kembali

Peningkatan porsi Utang negara dengan bunga tetap

Penurunan porsi kredit ekspor

Penerapan prinsip pengelolaan Utang negara yang baik

Pengembangan pasar perdana dan pasar sekunder SUN

Pengembangan pasar perdana

Pengembangan pasar sekunder
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Regulasi tersebut, dan berbagai regulasi lainnya, memperlihatkan keseriusan
pemerintah dalam menjadikan obligasi pemerintah sebagai sumber pembiayaan
utama APBN yang berkelanjutan.

Tabel 4.4 Posisi Obligasi Pemerintah Berdasarkan Jenis

(Periode 29 Mei 2008)
No Jenis Obligasi Jumlah Total (Rupiah)
1 | Tradable Securities:
a. Denominasi Rupiah:
- Zero Coupon 21.923.000.000.000,-
- Fixed Coupon 324.138.352.000.000,-
-  Variable Couponal 165.616.902.000.000.-
Total Denominasi Rupiah 511.678.254.0600.000,-
b. Denominasi USD:
-  Fixed Coupon 83.988.000.000.000.-
Total Denominasi USD 8$3.988.000.600.000,-
Total Tradable Securities (a + b) 595.6606,254.000.000,-
2 Non-Tradable Securities
- Fixed Coupon 256.380.218.662.139,-
- Variable Coupon 2.437.184.800.000.-
Total Non-Tradable Securities 258.817.403.462.139,-
Total Obligasi Pemerintah 854.483.657.462.139,-

Sumber: diolah dari data Ditjen Pengelolaan Utang Depkeu (www.dmo.depkeu.go.id)
Tabel 4.4 memperlihatkan portofolio obligasi pemerintah yang relatif besar

khususnya bila dibandingkan dengan utang luar negeri yang berdasarkan data
perkiraan kuartal pertama 2008 berjumlah sekitar 66 miliar Dollar. Junlah obligasi
yang diperdagangkan kini melewati posisi tertinggi penempatan dana di instrumen
SBI yang mencapai puncaknya pada kuartal [-2007 dengan jumlah 270 triliun
Rupiah. Hal tersebut sekaligus memperkuat indikasi bahwa di masa yang akan
datang obligasi pemerintah dapat menggantikan posisi SBI.
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Selanjutnya agar lebih likuid, obligasi yang diterbitkan Pemerintah telah

diperdagangkan di pasar sekunder di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pada periode 2005

s.d. 2007, rata-rata transaksi harian obligasi terbitan pemerintah telah mencapai

volume 3,3 triliun Rupiah dan frekuensi rata-rata mencapai 138.

(dalam miliar Rupiah)

Tabel 4.5 Posisi Kepemilikan Obligasi Pemerintah

Dec2004 | Dec2005 | Mar2006 | Jun2006 | Jul2006 | Aug2006 | Sep 2006
Lain-fain 3,080.7 15,021.9 12,030.8 11,921 1,925 13,810 13,976
Sekuritas 434.6 17415 348.9 341 343 397 348
g:g:iun 16,4162 | 22127.4 21,9750 22,636 22,662 22,773 22,777
Asing 10,744.4 | 26,2539 45,025.8 48,372 55,397 58,122 54,972
Asuransi 27,0812 | 323849 | 32467.3 33,002 33,234 34,613 34175
Reksadana | 53,9831 | 126317 | 86635 13,832 15,850 17,760 18,849 |

Sumber: Ditjen Pengelolaan Utang Depkeu (www.dmo.depkeu.go.id)

Tabel 4.5 memperlihatkan bahwa para pemegang obligasi pemerintah relatif
terdiversifikasi, sehingga mengurangi risiko pengelolaan utang. Namun di sisi Jain,
investor asing memiliki posisi dominan dalam kepemilikan obligasi pemerintah,
yaitu mencapai 38%, sehingga dapat menimbulkan risiko apabila terjadi pembalikan
dana (capital outflow) secara besar-besaran (redemption).

Diagram 4.6 Kurva Imbal Hasil Obligasi Pemerintah
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Sumber: Ditjen Pengelolaan Utang Depkeu (www.dmo.depkeu.go.id})
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Dengan berbagai program reprofiling dan pembelian kembali obligasi yang
betum jatuh tempo (buyback), pemerintah mampu menekan imbal hasil yang harus
dibayarkan pemerintah sehingga mengurangi tekanan terhadap APBN. Hal tersebut
tampak pada Diagram 4.6 yang memperlihatkan pergeseran ke bawah kurva imbal
hasil obligasi pemerintah. Namun dibandingkan dengan instrumen investasi yang
lain dengan risiko yang setara (SBI), imbal hasil obligasi pemerintah cenderung lebih
tinggi, sebagaimana ditunjukkan oleh diagram berikut.

Diagram 4.7 Perbedaan Imbal Hasil Obligasi Pemerintah
dengan SBI 1 Bulan

- |
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Sumber: Ditien Pengelolaan Utane Deokeu (www.dmo.deokeu.go.id)
Penerbitan obligasi bukannya tanpa kendala. Krisis finansial global yang
ditandai dengan ketatnya likuiditas di pasar finansial menyebabkan pemerintah
mengalami  kesulitan untuk menerbitkan obligasi. Biro Humas Departemen

Keuangan melalui siaran pers tanggal 7 Oktober 2008 menyatakan:
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“Sehubungan dengan kondisi pasar kevangan global yang mengalami volatilitas yang
sangat tinggi dalam beberapa hari terakhir dan memberikan dampak pada pasar
keuangan domestik, Pemerintah perlu menciptakan situasi pasar yang lebih stabil dan
kondusif.

Untuzk itu, Pemerintah meniadakan lelang penerbitan SUN di pasar perdana pada
tanggal 14 Oktober 2008 dan sisa lelang penerbitan SUN sampai dengan akhir tahun
2008. Pemerintah tidak akan membiayai defisit APBN-P 2008 melalui SUN karena
Pemerintah akan melakukan optimalisasi pengeluaran negara dan diperkirakan angka
defisit anggaran akan mengalami penurunan hingga akhir tahun 2008. Namun
demikian Pemerintah masih membuka peluang lelang SUN di pasar perdana hanya
apabila pasar SUN telah cukup stabil dalam rangka pengelolaan portofolio SUN.”

Langkah tersebut menunjukkan bahwa pemerintah menyadari ketatnya
likuiditas di pasar finansial global dan domestik yang sedang mengalami krisis.
Likuiditas yang ketat juga diperparah oleh kebijakan Bank Indonesia menaikkan
Suku Bunga BI (B/ Rate) menjadi 9,50% yang ditujukan untuk mengendalikan

inflasi (dalam kerangka inflation targeting).
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BAB 5
PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

Sesuai dengan metodologi yang telah dipaparkan pada Bab 3, pada bab im
penulis akan menguraikan/ menjelaskan langkah-langkah pengujian data, estimasi,
dan pemaparan hasil analisis data. Pengolahan dan estimasi data dilakukan dengan

bantuan perangkat lunak Eviews 3.1.
5.1  Hasil Uji Data

Sebelum melakukan estimasi, data runtut waktu yang digunakan harus
melalui berbagai proses pengujian, yaitu uji akar unit, uji derajat integrasi, dan uji

kointegrast.
5.1.1 Uji Akar Unit

Uji akar unit ditujukan untuk mengetahui apakah data runtut waktu yang
digunakan dalam penelitian ini stasioner atau tidak. Data yang stasioner memiliki
nilai rata-rata dan varian yang konstan sepanjang waktu observasi (Gujarati, 2003).
Kondisi stasioneritas diperlukan karepma tujuan estimasi adalah untuk mengetahui
dinamisasi variabel antar waktu, tidak sekedar hubungan inferensi antar variabel.
Oleh karena itu, estimasi terhadap data yang tidak stasioner akan menghasilkan
spurious regression yang tidak memiliki makna apa-apa. Pengujian akar unit akan

dilakukan dengan metode Augmented Dickey Fuller Test dan Phillips-Perron Test.
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Tabel 5.1 Hasil Uji Akar Unit dengan ADF dan PP

No Variabel ADF Test PP Test
ADF stat. Prob. PP stat. Prob
I | Investasi Swasta (LPI) -0.270886 | 0.5797 | 0.326784 | 0.7738
2 | Suku Bunga Nominal (NIR) -0.739285 | 0.3880 | -0.663249 | 04219
3 | Posisi Obligasi Pemerintah (L.GB) -3.186767 | 0.0024 | -0.584266 | 0.4563
4 | PDBRiil(LY) -0.761251 | 0.9580 | -5.288302 | 0.0008
5 | Nilai Tukar (LER} -0.152762 | 0.6223 | 0.574970 | 0.8353
6 | Inflasi (INF) 2.561840 | 0.0121 | -2.318563 | 0.0219
7 | Suku Bunga Riil (RIR) 4.304826 | 0.0000 | 4.791526 | 0.0000

Tabel 5.1 menunjukkan bahwa hasil wji akar unit dengan metode ADF dan PP
menghasilkan kesimpulan yang relatif konsisten. Variabel LP], NIR, dan LER tidak
dapat menclak hipotesa nol yang menyatakan bahwa data tidak stasioner di tingkat
level pada tingkat signifikansi (level of significance) 10%, 5%, dan 1%.

Variabel LGB berdasarkan uji ADF menolak hipotesa nol pada tingkat
signifikansi 10%, 5%, dan 1%, yang berarti data LGB stasioner pada tingkat level.
Namun hasil uji PP menunjukkan bahwa variabel LGB tidak stasioner pada tingkat
level.

Variabel LY berdasarkan hasil uji ADF tidak dapat menolak hipotesa nol
pada tingkat signifikansi 10%, 5%, dan 1%, sehingga dapat disimpulkan bahwa data
LY tidak stasioner pada tingkat level. Sebaliknya berdasarkan uji PP, variabel LY
menolak hipotesa nol pada tingkat signfikansi 10%, 5%, dan 1%, schingga dapat
diartikan bahwa data LY stasioner pada tingkat level.

Vaniabel INF berdasarkan hasil uji ADF dan PP menolak hipotesa nol pada
tingkat signifikansi 10% dan 5%, sehingga dapat disimpulkan bahwa data INF
stasioner pada tingkat level. Sedangkan variabel RIR menolak hipotesa nol pada
tingkat signifikansi1 10%, 5%, dan 1% berdasarkan uji ADF dan PP. Hal tersebut
menunjukkan bahwa data RIR stasioner pada tingkat level.
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5.1.2 Uji Derajat Integrasi

Hasil uji akar unit pada Tabel 5.1 menujukkan bahwa secara umum data
runtut waktu yang digunakan tidak stasioner pada tingkat level. Penggunaan metode
ECM mensyaratkan data runtut waktu yang digunakan stasioner pada tingkat yang
sama dan residu dari persamaan kointegrasi stasioner pada tingkat level. Oleh karena
itu, identifikasi derajat integrasi terhadap semua variabel perlu dilakukan untuk
mengetahui pada tingkat berapa variabel harus di-difference agar menjadi stasioner.
Uji derajat integrasi mengunakan metode yang sama dengan uji akar unit, yaitu

dengan uji ADF dan uji PP.

Tabel 5.2 Hasil Uji Derajat Integrasi dengan ADF dan PP

ADF Test | PP Test

No Variabel First Difference

ADF stat, | Prob. PP stat. Prob

] Perubahan Investasi Swasta (DLP1) -5.144170 | 0.0000 | -9.513005 | ©.0000

BEEENIEWEURY Bunga Neginal (JRRIR) -2.694141 | 0.0088 | -2.713778 | 0.0083

Perubahan Posist Obligasi Pemerintah (DLGB) 3468180 | 0.0011 | -7.452145 | ©0.0000

Perubahagllile Riil (DO -18.15894 | 0.0000 | -17.06555 | 0.0000

e iiei TERERLO 7319493 | 0.0000 | -7.326290 | 0.0000

Fefubshan Inflasi (DINSR 6451392 | 0.0000 | -22.28256 | 0.0000

-k O] LA ] W] b2

EERibahan Suku BungeiLEER) 6.590188 | 0.0000 | -20.28500 | 0.0000

Tabel 5.2 menunjukkan bahwa setelah dilakukan first difference, semua
variabel menolak hipotesa nol yang menyatakan bahwa terdapat akar unit, baik pada
tingkat signifikansi 10%, 5%, maupun 1%. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan
bahwa pada first difference, semua variabel menjadi stasioner pada tingkat yang

sama yaitu I{(1).
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5.1.3 Uji Kointegrasi

Uji kointegrasi diperlukan untuk mengetahui apakah dua atau lebih variabel
runtut waktu memiliki hubungan searah menuju keseimbangan jangka panjang.
Walaupun secara individual variabel-variabel tersebut dapat saja tidak stasioner pada
tingkat level, namun kombinasi linear di antara mereka menghasilkan residual yang
stasioner. Kondisi tersebut menggambarkan terjadinya kointegrasi, sehingga estimasi
dengan Least Square (L.S) tidak akan menghasilkan spurious regression.

Penulis akan menggunakan Uji Kointegrasi Prosedur Johansen untuk

mengetahui ada tidaknya kointegrasi pada persamaan jangka panjang yang

digunakan.
Tabel 5.3 Hasil Uji Kointegrasi Persamaan Investasi Swasta
Hypothesized - Trace 0.05 ,x
No:of CE(s) |~ Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.
*
Seie 0.862121 93.70114 47.85613 0.0000
*
RLITIOS ] 0.514256 3624118 29.79707 0.0079
GRSt 2 0.393405 15.30103 15.49471 0.0535
hiesl 0.027347 0.804099 3.841466 0.3699

Hasil uji Johansen menunjukkan bahwa nilai frace eigenvalue M\, ;..(0)
sebesar 93,701 lebih besar daripada nilai kritis 47,856, yang berarti hipotesis nol
ditolak sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat satu atau lebih vektor
kointegrasi. Selanjutnya dapat juga diuji A,qe(l) untuk menentukan jumlah vektor
kointegrasi dengan Hg: r <1 dan H;: r > 1, dan hasilnya menunjukkan nilai A, q.(1)
sebesar 36,241 lebih besar daripada nilai kritis 29,797, vang berartt sekurang-
kurangnya terdapat dua persamaan Kointegrasi. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
ada hubungan atau keseimbangan jangka panjang antara variabel-variabel yang

diobservasi pada persamaan investasi swasta.
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Tabel 5.4 Hasil Uji Kointegrasi Persamaan Suku Bunga

?I??)??éz(?)j Eigenvalue Srtl:t?;;c Critic{:}a;?i'alue Prob.**
None * 0.873335 136.2109 69.81889 0.0000
Atmost 1 * 0.773664 7629081 47.85613 0.0000
Atmost 2 * 0.526890 33.20448 29.79707 0.0195
At most 3 0.318275 11.50010 15.49471 0.1825

Tabel 5.4. menunjukkan bahwa nilai trace eigenvalue A .c.(0) sebesar
136,210 lebih besar daripada nilai kritis 69,818, yang berarti hipotesis nol ditolak
sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat satu atau lebih vektor kointegrasi.
Selanjutnya hasil uji  Apaefl) dan App(2) untuk menentukan jumlah vektor
kointegrasi menunjukkan nilai A,..(1) sebesar 76,290 dan A,...(2) 33,204 lebih
besar daripada nilai kritis masing-masing sebesar 47,856 dan 29,797, yang berarti
sekurang-kurangnya terdapat tiga persamaan kointegrasi. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa ada hubungan atau keseimbangan jangka panjang antara

variabel-variabel yang diobservasi pada persamaan suku bunga.

5.2  Estimasi Persamaan Jangka Panjang

Setelah proses pengujian dan identifikasi dilakukan, langkah selanjutnya
adalah melakukan estimasi terhadap persamaan jangka panjang. Berikut hasil

estimasi persamaan kointegrasi:

LPI= -119,559* + 4,068LGB** + 6,028LY* - 0,216RIR***

t-stat  (-1,77) (2,06) (1,81) (-3.48)
- 0,109RIR(-1)* (5.1)
(-1,76)
*=0,34 DW-stat. = 1,59 F-stat. = 3,57 Prob. F = 0,018
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NIR = -0,3591* + 8,0095LGB -+ 0,0081LY + 0,0149LER** + 0,038INF***

t-stat  (-1,78) (1,63) (0,71) 2,19 (3,70)
+ 0,839NIR(-1)*** (5.2)
(14,75)
R*=0,95 DW-stat. = 1,61 F-stat. = 115,04 Prob. F = 0,000
Keterangan:

*  :signifikan pada a = 10%
**  :signifikan pada a = 5%
**+  signifikan pada o= 1%

dan nilai t-tabel untuk df=31 dan a=10% adalah 1,697, a=5% adalah 2,042, dan
a=1% adalah 2,750.

Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel independen secara
bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependennya. Pada persamaan 5.1,
nilai F hitung adalah 3,57 dan nilai F tabel untuk mumerator 3 dan denumerator 29
dengan a=5% adalah 2,95. Karena nilai F hitung > F tabel, maka hipotesa nol yang
menyatakan bahwa semua variabel independen secara bersama-sama tidak
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen dapat ditolak. Pada persamaan
5.2, nilai F hitung 115,04 dan nilai F tabel untuk nwmerator 4 dan denumerator 28
dengan o=1% adalah 4,07. Karena nilai F hitung > F tabel, maka hipotesa nol
ditolak, schingga dapat disimpulkan bahwa sckurang-kurangnya satu atau semua
variabel independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen.

Persamaan 5.1 merupakan persamaan log-linier, sehingga koefisien yang
dihasilkan adalah elastisitas/ semi-elastisitas dari masing-masing variabel
independen terhadap variabel Investasi Swasta (LPI). Tanda pada koefisien hasil
estimasi seluruhnya sesuai dengan hipotesis awal.

Koefisien LGB, yang merupakan elastisitas obligasi pemerintah niil terhadap
investasi swasta nil, berdasarkan uji t signifikan berbeda dari nol pada tingkat
keyakinan 95%. Tanda positif pada koefisien LGB menunjukkan terjadinya
tenomena crowding in penerbitan obligasi pemeriniah lerhadap investasi swasta.

Koefisien LGB menunjukkan bahwa setiap posisi obligasi pemerintah riil tumbuh
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sebesar 1%, ceteris paribus, akan menyebabkan investasi swasta riil tumbuh sebesar
4,068%.

Koefisien LY bertanda positif dan sigmfikan berbeda dari not pada tingkat
keyakinan 90%, dan merupakan elastisitas PDB riil terhadap investasi swasta riil.
Setiap pertumbuhan 1% PDB dil, ceteris paribus, akan menyebabkan investasi
swasta tumbuh secara riil sebesar 6,028%.

Arah yang berlawanan ditunjukkan koefisien RIR yang bertanda negatif
namun signifikan berbeda dari nol pada tingkat keyakinan 99%. Koefisien RIR yang
merupakan semi-elastisitas tingkat suku bunga riil terhadap investasi swasta riil
menunjukkan nilat -0,216 yang berarti bahwa setiap kenaikan tingkat suku bunga riil
sebesar 1%, ceteris paribus, akan menyebabkan investasi swasta riil mengalami
penurunan sebesar 0,216%.

Koefisien RIR(-1) bertanda negatif dan signifikan berbeda dari nol pada
tingkat keyakinan 99%, dan merupakan semi-elastisitas suku bunga riil periode
sebelumnya terhadap investasi swasta riil. Setiap kenaikan tingkat suku bunga riil
periode sebelumnya sebesar 1%, ceferis paribus, akan menyebabkan investasi swasta
akan mengalami penurunan secara riil sebesar 0,109%.

Persamaan 5.2 merupakan persamaan lin-log dan koefisien yang dihasilkan
berupa slope/ semi-elastisitas masing-masing variabel independen terhadap suku
bunga nominal. Semua koefisien hasil estimasi menunjukkan tanda yang sesuai
dengan hipotesis awal.

Koefisien LGB memiliki tanda positif namun tidak signifikan berbeda dari
nol pada semua tingkat keyakinan. Hal tersebut menunjukkan bahwa penerbitan
obligasi pemerintah tidak menyebabkan naiknya tingkat suku bunga nominal.
Demikian halnya dengan koefisien LY yang memiliki tanda positif namun tidak
signifikan berbeda dari nol pada semua tingkat keyakinan.

Koefisien LER bertanda positif dan signifikan berbeda dan nol pada tingkat
keyakinan 95%. Koefisien LER adalah semi-¢lastisitas nilai tukar terhadap tingkat

suku bunga nominal dengan niiat 0,0149, yang berarli setiap terjadi depresiasi nilai
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tukar Rupiah terhadap USD sebesar satu persen, ceferis paribus, akan menyebabkan
tingkat suku bunga nominal naik sebesar 0,0149% atau sebesar 1,49 basis poin.

Koefisien INF menunjukkan tanda positif dan signifikan berbeda dari nol
pada tingkat keyakinan 99%, schingga dapat disimpulkan bahwa setiap kenaikan
inflasi sebesar 1%, ceteris paribus, akan menyebabkan kenaikan tingkat suku bunga
nominal sebesar 0,088% atau 8,8 basis poin.

Koefisien NIR(-1), yang merupakan bentuk pelambanan satu periode atas
variabel dependen NIR, bertanda positif dan signifikan berbeda dari nol pada tingkat
keyakinan 99%. Hal tersebut berarti kenaikan tingkat suku bunga nominal periode
sebelumnya sebesar 1%, ceferis paribus, akan mempengaruhi kenaikan suku bunga

nominal saat ini sebesar 0,839% atau 83 basis poin.
5.3  Estimasi Persamaan Jangka Pendek (Model ECM)

Estimasi persamaan jangka pendek ditujukan untuk mengetahui fenomena
dinamis antar variabel dan juga untuk mengetahui terjadinya koreksi atas kondisi

ketidakseimbangan dalam jangka pendek.

D(LPI) = 0,061 + 10,163D(LGB)***+ 6,111D(LY) - 0,234D(RIR)***

t-stat {0,53) (3,05) (1,48) (-4,68)
- 0,126D(RIR(-1))*** - 0,976ECT_LPI(-1)*** (5.3)
(-3,01) (-5.57)
R*=0,62 DW-stat. = 2,01 F-stat. = 8,28 Prob. F = 0,000

D(NIR) = -0,0002 + 0,010D(LGR) + 0,037D(LY)** + 0,0069D(LER) -+ 0,095D(INF)***

t-stat (-0,69) (0,95) (2,66) (1,35) 6,11}
+ 1L,138D(NIR(-1))*** - 0,976ECT NIR(-1)*** 5.4
(8,14) (-4,12)
R®=0,79 DW-stat. = 2,00 F-stat. = 15,19 Prob. F = 0,000

dimana nilat t-tabel untuk df=31 dan a=10% adalah 1,697, 0=5% adalah 2,042, dan
a=1% adalah 2.750.
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Pada persamaan 5.3, nilai F hitung adalah 8,28 dan nilai F tabel untuk
numerator 4 dan denumerator 28 dengan 0=1% adalah 4,07. Nilai F hitung > F
tabel, maka hipotesa nol yang menyatakan bahwa semua variabel independen secara
bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen dapat
ditolak. Pada persamaan 5.4, nilai F hitung 15,19 dan nilai F tabel untuk numerator
5 dan denumerator 27 dengan o=1% adalah 3,82. Nilai F hitung > F tabel
menunjukkan bahwa hipotesa nol ditolak. Dari hasil uji F pada persamaan 5.3 dan
5.4 disimpulkan bahwa sekurang-kurangnya satu atau semua variabel independen
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependennya.

Persamaan 5.3 adalah persamaan jangka pendek investasi swasta dan hasil
estimasi menunjukkan semua tanda pada koefisiennya sesuai dengan hipotesis awal.

Koefisien D(LGB) bertanda positif dan signifikan berbeda dari nol pada
semua tingkat keyakinan, sehingga dapat disimpulkan bahwa penerbitan obligasi
pemerintah menyebabkan terjadinya crowding in terhadap investasi swasta.
Koefisien LGB sebesar 10,16 berarti setiap terjadi kenaikan perubahan obligasi
pemerintah riil sebesar 1%, ceferis paribus, akan menyebabkan kenaikan perubahan
investasi swasta riil sekitar 10%.

Koefisien D(LY) bertanda positif namun tidak signifikan berbeda dari nol,
sehingga disimpulkan bahwa dalam jangka pendek, perubahan PDB il tidak
memiliki pengaruh terhadap perubahan investasi swasta.

Koefisien D(RIR) bertanda negatif dan signifikan berbeda dari nol pada
semua tingkat keyakinan menunjukkan bahwa setiap terjadi kenaikan perubahan
suku bunga riil sebesar 1%, ceteris paribus, akan menyebabkan turunnya perubahan
investasi swasta sebesar 0,23%.

Demikian halnya dengan koefisien D(RIR(-1)), bertanda negatif dan
signifikan pada semua tingkat keyakinan. Hal tersebut berarti bahwa setiap kenaikan
perubahan suku bunga riil periode sebelumnya sebesar 1%, cefteris paribus, akan

menyebabkan turunnya perubahan investasi swasta sebesar 0,126%.
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Error Correction Term (ECT) menunjukkan speed of adjustment, yaitu
seberapa cepat ketidakseimbangan periode sebelumnya terkoreksi pada periode
sekarang untuk mengembalikannya ke kondisi keseimbangan jangka panjang.
Koefisien ECT_LPI(-1) bertanda negatif dan signifikan pada semua tingkat
keyakinan, serta memiliki nilai sebesar 0,976. Nilai tersebut mencerminkan bahwa
sekitar 97% ketidakseimbangan periode sebelumnya terkoreksi pada periode
sekarang.

Persamaan 5.4 adalah persamaan jangka pendek suku bunga dan hasil
estimasi menunjukkan bahwa semua tanda pada koefisiennya sesuai dengan hipotesis
awal.

Koefisien D(LL.GB) dan D(INF) bertanda positif namun tidak signifikan
berbeda dari nol pada semua tingkat keyakinan, sehingga perubahan posisi
penerbitan obligasi pemerintah dan perubahan depresiasi nilai tukar dalam jangka
pendek tidak memiliki dampak apapun terhadap perubahan tingkat suku bunga
nominal.

Koefisien D(LY) memiliki tanda positif dan signifikan berbeda dari nol pada
tingkat keyakinan 95%. Nilai koefisien sebesar 0,037 menunjukkan bahwa setiap
kenaikan 1% perubahan PDB riil, ceferis paribus, akan menyebabkan naiknya
perubahan suku bunga nominal sebesar 0,037%.

Koefisien D(INF) bertanda positif dan signifikan pada semua tingkat
keyakinan. Hal tersebut berarti bahwa dalam jangka pendek, setiap kenaikan
perubahan inflasi sebesar 1%, ceteris paribus, akan menyebabkan naiknya perubahan
suku bunga nominal 0,095%.

Perubahan suku bunga nominal periode lalu juga memiliki dampak terhadap
perubahan suku bunga nominal periode sekarang. Hal tersebut ditunjukkan oleh
koefisien D(NIR(-1)), bertanda positif dan signifikan pada semua tingkat keyakinan,
yang berarti setiap kenaikan perubahan suku bunga nominal periode lalu sebesar 1%
akan menyebabkan naiknya perubahan suku bunga nominal pertode saat ini sebesar
1.138%.
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Error Correction Term (ECT) menunjukkan tanda negatif dan signifikan
pada semua tingkat keyakinan. Koefisien ECT_NIR(-1) sebesar 0,976 berarti bahwa
sekitar 97% kondisi ketidakseimbangan periode lalu akan terkoreksi pada periode

sekarang.
5.4 Uji Koefisien Determinasi (Goodness of Fit/ RY

Uji koefisien determinasi dilakukan untuk mengetahui seberapa besar variasi
dari semua variabel independen mampu menjelaskan vaniabel dependennya.
Koefisien determinasi digambarkan oleh nilai R* yang terletak antara 0 sampai 1.
Nilai R? yang semakin mendekati 1 menunjukkan model semakin baik, walaupun R

yang tinggi bukan merupakan satu-satunya tolok ukur.

Tabel 5.5 Hasil Uji Koefisien Determinasi (Goodnes of Fit/ RY)

No Persamaan R-Square
1 Persamaan Jangka Panjang Investasi Swasta (5.1) 0,34
2 Persamaan Jangka Panjang Suku Bunga (5.2) 0,95
3 Persamaan Jangka Pendek Investasi Swasta (5.3) 0,62
4 Persamaan Jangka Pendek Suku Bunga (5.4) 0,79

Persamaan 5.1 memiliki R* sebesar 0,34 yang menunjukkan bahwa model
hanya dapat menjelaskan 34% variasi investasi swasta riil dalam jangka panjang.
Nilai R? yang kecil kemungkinan disebabkan oleh adanya faktor-faktor determinan
lain yang tidak dimasukkan ke dalam model. Dalam hal ini dapat dijelaskan bahwa
investor swasta dalam melakukan keputusan berinvestasi tidak semata-mata
mempertimbangkan faktor-faktor ekonomi, namun juga faktor-faktor lain yang tidak
dimasukkan ke dalam model, semisal kondisi politik, regulasi tenaga kerja, masalah
perpajakan, dan masalah-masalah sosial lainnya,.

Persamaan Suku Bunga (5.2) memiliki R? sebesar 0,95. Nilai R* tersebut
menunjukkan bahwa 95% wvariasi suku bunga nominal jangka panjang dapat

dijelaskan olch variabel-variabe! independennya. Hal tersebut mengindikasikan
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bahwa model cukup baik dan dapat dipergunakan sebagai alat prediksi kebijakan
moneter yang dilakukan Bank Indonesia.

Estimasi model linier dinamis semacam ECM biasanya menghasilkan R’
yang tidak terlalu besar, dengan rata-rata di bawah 60%, yang disebabkan oleh
adanya faktor-faktor non-ekonomi (Iskandarsyah, 2006). Hasil estimasi terhadap
model ECM (persamaan 5.3 dan 5.4) memberikan nilai R? yang cukup tinggi
masing-masing sebesar 0,62 dan 0,79. Hal tersebut mengindikasikan bahwa fluktuasi
investasi swasta riil dalam jangka pendek dapat dijelaskan oleh model sebesar 62%,
sedangkan fluktuasi nilai suku bunga nominal dalam jangka pendek dapat dijelaskan

oleh model sebesar 79%.

5.5 Uji Pelanggaran Asumsi Kilasik

Pengujian terhadap pelanggaran asumsi klasik ditujukan untuk memperoleh
hasil estimasi yang Besi Linear Unbiased Estimator (BLUE). Karena analisis pada
karya tulis ini dititikberatkan pada fenomena dinamis variabel antar waktu (fime
series analysis), maka uji yang dilakukan terbatas pada uji otokorelasi dan

heteroskedastisitas.
5.5.1 Uji Otokorelasi

Apabila residual dari persamaan yang diestimasi mengalami masalah
otokorelasi maka koefisien estimasi tidak lagi bersifat Best Linear Unbiased
Estimator BLUE, akan tetapi Linear Unbiased Estimator (LUE) karena varian yang
dihasilkan tidak lagi minimum. Metode yang digunakan untuk melakukan pengujian
ada tidaknya otokorelasi adalah The Breusch-Godfrey (BG) Test.
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Tabel 5.6 Hasil Uji Ofokorelasi

) o tabel (df=2) Prob

-n)* ron.

No Persamaan {n-py*R T3 =10%

i i Persamaan  Jangka Panjang 0,330 5,991 4,605 0,8475
Investasi Swasta (4.1)

2 | Persamaan Jangka Panjang Suku 1,944 5,991 4,605 0,3782
Bunga (4.2)

3 | Persamaan  Jangka  Pendek 1,152 5,991 4,605 0,5619
Investasi Swasta (4.3) '

4 Persamaan Jangka Pendek Suku 2,939 5,991 4,605 0,2299
Bunga (4.4)

Hasil uji BG memperlihatkan bahwa nilai (n-p)*R* pada semua persamaan
lebih kecil daripada nilai kritis distribusi chi-square (x°) pada tingkat signifikansi
10% dan 5%, sehingga hipotesa nol yang menyatakan tidak ada otokorelasi tidak
dapat ditolak. Jadi dapat disimpulkan bahwa semua persamaan di atas tidak memiliki

masalah otokorelasi.
5.5.2 Uji Heteroskedastisitas

Kondisi heteroskedastisitas terjadi apabila varian dari error term bervariasi
atau tidak konstan sepanjang waktu observasi. Estimasi terhadap data yang
mengandung heteroskedastisitas akan menghasilkan varian yang tidak lagi minimum,
meskipun estimator itu sendiri tidak bias. Ada beberapa cara untuk mendeteksi
adanya heteroskedastistas diantaranya adalah dengan gambar grafik nilai residu, uji
Goldfeld-Quandt, uji Park, uji White General Heteroscedasticity, dll. Penelitian ini
akan menggunakan metode White General Heteroscedasticity Test atau uji White.

Tabel 5.7 Hasil Uji Heteroskedastisitas

2 tabel (df=k)
No Persamaan n*R° X Prob.
a=5% a=10%

I | Persamaan Jangka  Pamjang | 7,694 15,507 13,261 0,4638
Investasi Swasta (4.1)

2 | Persamaan Jangka Panjang Suku | ] 860 18,307 15,987 0,2945
Bunga (4.2)

3 Persamaan  Jangka  Pendek 3,506 18307 15,987 0,9668
Investasi Swasta (4.3)

4 Persamaun Jangka Pendek Suku £3.967 21,026 18,549 03028
Bunga (4.4) '
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Semua nilai n*R? pada tabel 5.7 lebih kecil daripada nilai 7 tabel pada
tingkat siginifikansi 10% dan 5%. Hal tersebut berarti bahwa hipotesa nol yang
menyatakan bahwa varian bersifat homoskedastis tidak dapat ditolak, sehingga
disimpulkan bahwa estimasi terhadap semua persamaan 5.1 sampai 5.4 tidak

mengalami masalah heteroskedastisitas.
5.6 Analisis dan Pembahasan Hasil Penelitian

Tujuan utama penelitian ini adalah untuk melakukan analisis mengenai
dampak penerbitan obligasi pemerintah terhadap investasi swasta, apakah crowding
out, crowding in, atau Ricardian Equivalence, termasuk dampaknya terhadap
kenaikan suku bunga nominal domestik. Oleh karena itu, analisis dan pembahasan
hasil penelitian akan dititikberatkan pada koefisien variabel Obligasi Pemernintah
{LGB) yang merepresentasikan dampak penerbitan obligasi pemerintah terhadap
tingkat suku bunga dan investasi swasta

Hasil estimasi terhadap persamaan 5.1 dan 5.3 menunjukkan bahwa koefisien
LGB dan D(LGB) sesuai dengan hipotesis awal bertanda positif dan signifikan
berbeda dari nol masing-masing pada tingkat keyakinan 95% dan 99%. Hasil
tersebut dapat diinterprestasikan sebagai terjadinya fenomena crowding in akibat
penerbitan obligasi pemerintah terhadap investasi swasta. Hasil estimasi persamaan
5.2 dan 5.4 memperlihatkan bahwa koefisien LGB dan D(LGB) bertanda positif
sesuai dengan hipotesis awal namun tidak signifikan berbeda dari nol pada semua
tingkat keyakinan, sehingga dapat disimpulkan bahwa penerbitan obligasi
pemerintah fidak menyebabkan naiknya tingkat suku bunga nominal di dalam negeri.

Terjadinya fenomena crowding in di Indonesia, dibandingkan crowding out

dan Ricardian Equivalence, dapat dijelaskan sebagai berikut:
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1) Dalam kerangka teori loanble funds, suku bunga merepresentasikan harga
atau biaya modal, sehingga pembentukannya semata-mata tergantung
interaksi antara permintaan dan penawaran tanpa campur tangan otoritas
moneter. Namun kondisi terkini menunjukkan bahwa otoritas moneter
memegang peranan penting dalam penentuan “harga” dengan melakukan
intervensi untuk mengubah keseimbangan di pasar finansial dengan
menggunakan berbagai instrumen.

Diagram 5.8 Mekanisme Transmisi Inflation Targeting

Bank Indonesia

U
y Instrumen \3

Tingkat Suku Bunga Nilai Tukar
Aggrepate Demand/ Harga Domestik
Cuipii Gapr

Sumber: Siregar (2008)

Diagram 5.8 memperlihatkan alur pengendalian moneter Bank Indonesia
yang menempatkan suku bunga Bl dan nilai tukar Rupiah sebagai instrumen
atau sasaran anfara dalam mencapai target inflasi dalam kerangka inflation
targeting. Kondisi tersebut konsisten dengan hasil estimasi persamaan suku
bunga yang memperlihatkan bahwa faktor determinan yang berpengaruh
terhadap suku bunga adalah tingkat inflasi, nilai tukar, dan suku bunga
periode sebelumnya. Dari  hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa
periimbangan utama Bank Indonesia melakukan perubahan tingkat suku

bunga SBI adalah tingkat inflasi dan nilat tukar, sedangkan variabel ekonomi
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yang lain, termasuk penerbitan obligasi pemerintah, dalam jangka panjang
maupun jangka pendek tidak memiliki dampak langsung terhadap tingkat
suku bunga. Walaupun tidak berdampak langsung terhadap tingkat suku
bunga, namun yang patut diwaspadai adalah dampak inflationary yang
ditimbulkan ekspansi fiskal pemerintah dan pembiayaannya, yang dapat
mendorong naiknya tingkat suku bunga. Penelitian Waluyo (2005)
menguatkan hal tersebut, dengan kesimpulan bahwa penerbitan obligasi
pemerintah tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap tingkat suku
bunga nominal, namun hal tersebut juga tergantung pada dampak inflasi yang
ditimbulkan oleh penerbitan obligasi pemerintah. Mitra (2006) dalam konteks
yang sama pada penelitian di India berargumen bahwa defisit anggaran (dan
pembiayaannya) tidak akan menyebabkan naiknya tingkat suku bunga
domestik, sepanjang tingkat suku bunga domestik berada di bawah kontrol
bank sentral. Hasil tersebut sekaligus mengeliminasi kemungkinan terjadinya
dampak crowding out penerbitan obligasi pemerintah akibat kenaikan suku
bunga, dan sebaliknya crowding in potensial terjadi;

Penerbitan obligasi pemerintah dilakukan pada saat kondisi pasar finansial
mengalami kondisi kelebihan likuiditas (excess liguidity). Salah satu
indikator untuk melihat kondisi kelebihan likuiditas adalah posisi
penempatan dana pada Sertifikat Bank Indonesia (SBI). SBI merupakan surat
berharga bepjangka waktu pendek yang diterbitkan Bank Indonesia dengan
sistem diskonto dengan tujuan mengatur likuiditas di pasar. Tabel 5.9
menunjukkan perkembangan penempatan dana pada SBI yang mencapai
puncaknya pada triwulan pertama tahun 2007 sebesar 270 triliun Rupiah,
walaupun pada triwulan pertama 2008 turun menjadi sekitar 135 triliun
Rupiah.
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Tabel 5.9 Posisi Penempatan Dana pada Instrumen SBI

Triwulan/ Tahun (]\;ill]ir::aélp.) Triwulan/ Tahun (f\;i]illlg:a}?p_)
172002 81.757.8 112005 147.308,2
/2002 80.954,6 111/2005 45.650,8
111/2002 70.845,2 1IV/2005 73317,2
[V/2002 51.359,4 1/2006 161.556,3
172003 90.414,0 1172006 200.216,1
11/2003 87.046,9 111/2006 176.373,0
/2003 99.407.9 1V/2006 202.128,7
1v/2003 £13.651,1 1/2007 270.211,9
1/2004 104.611,5 1172007 251.232,5
1172004 83.497,5 111/2007 258.761,1
11172004 106.077,6 1V/2007 149.310,2
1V/2004 94.474,5 1/2008 135.889,5
172005 119.891.,4

Sumber: diolah dari data SEKI Bank Indenesia (www.bi.go.id)

Sebagai sebuah intrumen investasi, dana yang disimpan di SBI setiap saat
dapat dialihkan oleh pemiliknya ke instrumen lain yang memberikan imbal
hasil yang lebih tinggi dengan tingkat risiko yang kurang lebih sama.
Diagram 4.7 memperlihatkan selisih imbal hasil obligasi pemerintah dengan
imbal hasil (bunga) SBL Darn diagram tersebut dapat disimpulkan bahwa
imbal hasil yang ditawarkan oleh obligasi pemerintah cenderung lebih tinggi
daripada imbal hasil (bunga) SBI, khususnya unfuk obligasi dengan jatuh
tempo 10 tahun atau lebih. Hal tersebut menunjukkan bahwa sebagai
instrumen investasi, obligasi pemerintah dapat menjadi substitusi bagi

instrumen SBI.

Universitas Indonesia

Analisa dampak..., Ikhwan Mahmud, FE Ul, 2008



3)

74

Untuk menunjukkan bahwa obligasi pemerintah merupakan substitusi bagi
SBI, penulis melakukan regresi sederhana terhadap posisi penempatan dana
di SBI sebagai variabel dependen dan posisi obligasi pemerintah sebagai
variabel independen, serta variabel-variabel lain yang diperlakukan sebagai
variabel kontrol. Hasil estimasi yang telah bebas dari pelanggaran asumsi
klasik menunjukkan bahwa koefisien posisi obligasi pemerintah
(menunjukkan elastisitas) bertanda negatif dan signifikan pada semua tingkat
keyakinan dengan nilai -1,011, sehingga dapat diartikan bahwa setiap posisi
obligasi pemerintah tumbuh sebesar 1% akan menyebabkan jumlah dana
yang tersimpan di SBI berkurang sekitar 1,01% (hasil estimasi selengkapnya
ditampilkan pada bagian lampiran).

Penerbitan obligasi pemerintah dalam jangka pendek akan memperbaiki
tingkat profitabilitas sektor swasta, yang disebabkan oleh imbal hasil yang
diperoleh relatif baik dan stabil. Berdasarkan Laporan Keuangan Pemerintah
Pusat (LKPP) tahun 2007, jumlah pembayaran bunga obligasi pemerintah
pada tahun anggaran 2006, 2007, dan perkiraan 2008 masing-masing sebesar
54,1 triliun, 58,8 triliun, dan 65,81 triliun. Jumlah yang sangat besar tersebut
semestinya memberikan efek yang besar dalam perckonomian, khususnya
dalam mendorong tingkat konsumsi dan investasi sektor swasta. Bertolak
belakang dengan pandangan tersebut, Ricardian Equivalence Theorem
menganggap bahwa penerbitan obligasi tidak berdampak apa-apa terhadap
tingkat konsumsi dan investasi sektor swasta. Imbal hasil atau return yang
diperoleh dan memegang obligasi pemerintah tidak akan dibelanjakan, yang
dilandasi oleh sikap rasionalitas sektor swasta dalam mengantisipasi kenaikan
pajak dalam jumlah yang sama di masa yang akan datang. Oleh karena itu,
paham ini menganggap obligasi pemerintah bukan bagian dan wealth.

Namun hasil estimasi persamaan investasi swasta menunjukkan bahwa

obligasi pemerintah berdampak positif terhadap investasi swasta, sehingga
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penulis menyimpulkan bahwa obligasi pemerintah di Indonesia merupakan
bagian dari wealth yang seiring waktu semakin meningkat. Sebagai ilustrasi,
pembayaran bunga obligasi tahun 2007 akan menyebabkan peningkatan
wealth sebesar 58,8 triliun. Kondisi tersebut meningkatkan permintaan uang
(money demand) di pasar finansial. Dengan asumsi otoritas moneter tidak
akomodatif terhadap terjadinya kelebihan permintaah vang dan terjadi
market clearing, kurva LM akan bergeser ke kiri. Kondisi tersebut dikenal
sebagai portfolio crowding out (Friedman, 1978 dan Hoescher, 1983).
Namun Friedman (1978) juga menggarisbawahi bahwa kondisi tersebut tidak
sepenuhnya benar. Pada penelitiannya di Amerika Serikat, dia menemukan
kenyataan bahwa Federal Reserve (bank sentral AS) dalam praktiknya
senantiasa mengakomodasi kebijakan ekspansif yang dilakukan pemerintah
federal yang menyebabkan kurva LM juga akan ekspansif mengikuti kurva
IS, sehingga yang terjadi adalah kemungkinan portfolio crowding in.

Diagram 5.10 Portofolio Effect pada mode} IS-LM

LM,
LMq

LiVIz
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Diagram 5.10 merupakan ilustrasi terjadinya portfolio crowding out/in yang
diakibatkan oleh penerbitan obligasi pemerintah. Kondisi keseimbangan awal
berada pada titik A yang merupakan persilangan kurva IS, dan LM;.
Ekspansi fiskal pemerintah menggeser kurva IS, ke IS; yang mengakibatkan
output (Y) meningkat. Tingkat Y maksimum yang dapat dicapai adalah Y;
(titik D), namun karena terjadinya crowding out, maka tingkat Y yang
tercapai adalah Y, (titik B). Di sisi lain, penerbitan obligasi dalam rangka
pembiayaan ekspansi fiskal pemerintah menimbukan porifolio effect.
Portfolio crowding out ditunjukkan oleh titik C, aktbat pergeseran kurva LMj
ke LM,, dan terjadi apabila otoritas moneter tidak akomodatif terhadap
kelebihan permintaan uang. Sebaliknya portfolio crowding in pada titik D
terjadi apabila otoritas moneter mengakomodasi terjadinya kelebihan
permintaan uang dengan cara melonggarkan likuiditas atau menambah
penawaran uang.

Kondisi akomodatif otoritas moneter juga terjadi di Indonesia. Tabel 5.11
menunjukkan kecenderungan bahwa kebijakan fiskal yang ekspansif melalui
instrumen APBN sepantiasa diikuti oleh kebijakan moneter yang ekspansif,

kecuali pada periode-periode tertentu di mana tekanan inflasi meningkat.

Tabel 5.11 Perkembangan beberapa Variabel Moneter dan Fiskal

Tahun BI Rate Posisi Uang Pengel.uaran Defisit Posisi leigasi
(persen) | Beredar (M2)* | Pemerintah* APBN* Pemerintah*
2001 16.60 844.053 341.567 40.485 435,303
2002 14.82 883.908 345.604 40.453 419.356
2003 9.81 955.692 370.591 34.436 403.442
2004 7.29 1.033.380 430.041 26.271 402.100
2005 9.36 1.202.760 509.632 27.130 380.318
2006 11.48 1.382.490 667.128 29.141 418.751
2007 7.90 1.649.660 752.373 58.285 473.577

Sumber: diolah dari data LKPP, SEKI BI, dan Nota Keuangan APBN. Ket. * dalam miliar
Rupiah.
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4) Penerbitan obligasi difujukan untuk membiayai sebagian alokasi anggaran

pada sektor-sektor yang berpotenst untuk memberikan accelerator effect bagi

investasi swasta, diantaranya infrastruktur, pendidikan, dan berbagai subsidi

yang dapat meningkatkan daya beli masyarakat.

Tabel 5.12 Alokasi Anggaran untuk beberapa sektor

(dalam triliun Rupiah)
. Tahun Anggaran
No Sektor/Fungsi 2005 2006 2007 2008
| Pendidikan 283 45,3 503 64.0
2 Infrastruktur 4,2 54 10,1 14,1
3 Subsidi 120,8 1074 105,1 2344

Sumber: diolah dari data LKPP

Sektor Pendidikan, merupakan penerima alokasi dana terbesar dalam
APBN, dan sesuai dengan amanat undang-undang ditetapkan sekurang-
kurangnya 20% dari total APBN. Sektor pendidikan, yang ditujukan
untuk penyediaan Sumber Daya Manusia (SDM) yang berkualitas,
berpotensi untuk meningkatkan investasi swasta sebagaimana telah
dikemukakan pada Bab II.

Sektor Infrastruktur, termasuk sektor yang menerima alokasi yang
relatif besar dalam APBN. Pembangunan infrastruktur, antara lain jalan,
sistem irigasi, kelisitrikan, dll, akan bersifat eksternalitas positif yang
akan  menstimulasi sektor swasta untuk meningkatkan investasi
(Majumder, 2007).

Pemberian Subsidi, merupakan bentuk transfer dari pemerintah kepada
warga negaranya. Subsidi terdiri atas berbagai macam, diantaranya
subsidi energi (BBM dan listrik), Bantuan Langsung Tunai (BLT),
subsidi bunga kredit program. Pemberian subsidi akan meningkatkan
daya beli masyarakat, sehingga permintaan agregat meningkat, dan pada
akhirnya akan menstimulasi sektor swasta untuk meningkatkan

investasinya.
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Selain alokasi anggaran di atas, pemerintah juga menjalankan berbagai

program yang dapat memperkuat basis perekonomian masyarakat,

diantaranya Program Nasional Pemberdayaan Masyarakat (PNPM). Pada
tahun 2008 dialokasikan dana APBN sebesar 5,22 triliun Rupiah untuk
pembiayaan program ini. Komponen dalam PNPM adalah:

- Peningkatan Keberdayaan Masyarakat dan PNPM Pedesaan dengan
Kecamatan, yang meliputi 2.389 Kecamatan dengan total anggaran
3,59 triliun Rupiah;

- Pengembangan  Infrastruktur  Sosial  Ekonomi — Wilayal/
Penanggulangan Kemiskinan Perkotaan (P2KP) yang meliputi 955
kecamatan dengan total anggaran 685.4 miliar Rupiah;

- Program Keluarga Harapan, ditujukan untuk 700 ribu rumah tangga
sangat miskin (RTSM) dengan total anggaran 939,7 miliar Rupiah.
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BAB 6
KESIMPULAN DAN SARAN

6.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil estimasi dan pembahasan pada Bab 5, dapat disimpulkan

hal-hal sebagai berikut:

1) Hasil estimasi persamaan suku bungz menunjukkan bahwa penerbitan
obligasi pemerintah tidak berdampak terhadap tingkat suku bunga nominal
domestik, baik dalam jangka panjang maupun jangka pendek;

2) Penerbitan obligasi pemerintah berdampak positif (crowding in) terhadap
investasi swasta, baik dalam jangka panjang maupun jangka pendek;

3) Faktor-faktor penyebab terjadinya crowding in effect di Indonesia dapat
dijelaskan sebagai berikut:

- Dari hasil estimasi, faktor determinan utama yang berpengaruh terhadap
suku bunga adalah tingkat inflasi dan nilai tukar Rupiah. Hasil estimasi
persamaan suku bunga konsisten dengan penerapan inflation targeting
Jramework yang menunjukkan bahwa faktor yang paling dipertimbangkan
oleh Bank Indonesia dalam mengubah tingkat suku bunga acuan adalah
tingkat inflasi dan nilai tukar Rupiah. Hasil tersebut sekaligus
mengeliminasi  kemungkinan terjadinya crowding out effect akibat
kenaikan tingkat suku bunga;

- Kondisi pasar finansial di Indonesia sangat mendukung langkah
pemerintah membiayai defisit anggaran dengan penerbitan obligasi.
Obligasi pemerintah telah diperdagangkan di pasar sekunder, yakni di
Bursa Efek Indoensia, sehingga obligasi pemenntah menjadi instrumen
investasi yang sangat likuid. Selain itu, penerbitan obligast dilakukan
pada saat masih terdapat keicbihan likuiditas (excess liguidity) pada pasar

finansial. Setidaknya hal tersebut dapat ditunjukkan oleh besarnya jumlah
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penempatan dana pada instrumen Sertifikat Bank Indonesia (SBI) yang
pada kuartal I 2007 mencapai puncaknya sebesar 270 triliun Rupiah,
walaupun kemudian mengalami penurunan pada kuartal 1 2008 menjadi
135 triliun Rupiah. Elastisitas posisi SBI terhadap posisi obligasi
pemerintah sebesar -1,01%, yang berarti kenaikan posisi obligasi
pemerintah sebesar 1% menyebabkan turunnya posisi SBI sebesar 1,01%;

- Efek pengganda (muldtiplier effect) penerbitan obligast yang relatif besar
dapat dimaklumi, mengingat penerbitan obligasi pemerintah ditujukan
untuk membiayai sektor-sektor yang dapat memberikan accelerator effect
atau bersifat eksternalitas positif bagi investasi swasta. Sektor-sektor
tersebut antara lain infrastruktur, pendidikan, subsidi;

- Penerbitan obligasi pemerintah kemungkinan juga menimbulkan porifolio
crowding in. Imbal hasil yang relatif baik dalam jangka pendek akan
memperbaiki tingkat profitabilitas sektor swasta yang memegang obligasi
pemerintah. Tingkat profitabilitas yang baik akan menaikkan tingkat
konsumsi dan investasi sektor swasta;

- Otoritas moneter, yaitu Bank Indonesia juga memberikan andil atas
kemungkinan terjadinya portfolio crowding in, di mana kebijakan fiskal
yang ekspansif senantiasa diakomodasi oleh kebijakan moneter yang juga

ekspansif.
6.2  Saran dan Rekomendasi Kebijakan

Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan alternatif bagi kebijakan
fiskal yang ditempuh pemerintah, khususnya dar sisi pembiayaan defisit APBN.
Berdasarkan hal tersebut, penulis mengajukan saran dan rekomendasi kebijakan
sebagai berikut:

1) Agar tidak berdampak negatif (crowding out), pemerintah sebaiknya selalu
mencermati kondisi di pasar finansial. Penyerapan obligasi pemerintah akan
sangat tergantung pada kondisi likuiditas di pasar finansial (termasuk sistem

perbankan). Apabila likuiditas ketat, maka pemerintah tidak dapat
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memaksakan untuk menjual obligasinya, karena pelaku pasar akan meminta
imbal hasil lebih tinggi yang pada akhirnya akan membebani keuangan
negara;

2) Dalam menghadapi krisis global saat ini, pemerintah diharapkan lebih
ekspansif untuk memberikan stimulus bagi perekonomian. Penerbitan
obligasi untuk membiayai kebijakan ekspansif pemerintah akan terhadang
oleh ketatnya likuiditas di pasar finansial. Untuk itu, pemerintah dituntut
untuk mempertimbangkan alternatif pembiayaan yang lain, diantaranya
pinjaman luar negeri dan maksimalisasi deviden dari BUMN. Apabila
pemerintah tetap ingin membiayai defisit APBN dengan obligasi, maka
pemerintah sebaiknya mempertimbangkan kemungkinan menjual obligasi
kepada pemerintah daerah yang mengalami kelebihan likuiditas, serta
pembelian Surat Perbendaharaan (SPN) oleh Bank Indonesia. Altcrnatif lain
yang dapat dilakukan adalah menjual obligasi syariah atau sukuk kepada
investor di negara Timur Tengah yang saat ini mengalami kelebihan
likuiditas akibat booming harga minyak;

3) Pemerintah agar senantiasa menjalin koordinasi dengan Bank Indonesia
selaku otoritas moneter, karena efek pengganda yang ditimbulkan oleh
kebijakan fiskal yang ekspansif akan maksimal jika diikuti oleh kebijakan

moneter yang juga ekspansif,
6.3 Keterbatasan Penelitian

Analisis terhadap dampak penerbitan obligasi pemerintah terhadap tingkat
suku bunga nominal dan investasi swasta telah memberikan gambaran positif tentang
kontribusi pemerintah dalam perekonomian. Namun analisis dalam penelitian ini
masih memiliki keterbatasan yang diharapkan dapat diperbaiki pada penelitian di
masa yang akan datang. Keterbatasan yang dihadapi penulis selama penelitian
adalah:
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Metode estimasi yang digunakan dalam penelitian ini Error Correction
Mode! (ECM) membutuhkan jumlah observasi yang relatif banyak untuk
lebih menggambarkan kondisi keseimbangan dalam jangka panjang. Namun
pada penelitian ini, jumlah observasi relatif sedikit yakni hanya 33 observasi.
Keinginan penulis untuk menambah jumlah observasi tidak dapat dilakukan
karena data obligasi pemerintah yang terbatas, karena penerbitannya baru
dilakukan sejak tahun 1999. Jumlah observasi dapat ditingkatkan dengan
mengubah data triwulanan menjadi data bulanan, mengingat data yang
diperlukan umumnya tersedia dalam bulanan. Namun hal tersebut terkendala
oleh data PDB il yang hanya tersedia dalam triwulanan.

Penerbitan obligasi pada penelitian ini diposisikan sebagai variabel eksogen.
Namun perkembangan pasar finansial terkini menyebabkan obligasi
pemerintah tidak hanya bersifat eksogen, namun juga bersifat endogen.
Jumlah penerbitan obligasi pemerintah tidak semata-mata ditetapkan oleh
pemerintah, namun ditentukan oleh variabel-variabel ekonomi yang lain.
Untuk penelitian selanjutnya, estimasi dapat dilakukan dengan metode
Vector Autoregressive (VAR) untuk melihat kemungkinan terjadinya
kausalitas antara obligasi pemerintah dan variabel-variabel yang lain. Selain
itn, aspek dinamis apabila terjadi shock akan dapat ditdentifikasi arahnya
melalui fmpuise Response Function (IRF).

Untuk lebih mengelaborasi terjadinya teorema Ricardian FEguivalence,
penelitian dapat diekstensi dengan menggunakan pendekatan overlapping

generations.
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Lampiran 1 Data Penelitian

N lnvestasi Obtigasi FDB Riil Bunga SBI Deflator Investasi Obligasi

Triwulan Swasta Pemerintah | (miliar Rp) Riil {perscn) PDB Swasta Riil | Pem. Riil
{miliar Rp) {miliar Rp) (persen) {indcks) {miliar Rp) | (miliar Rp}
12000 | g 41935 | 283,563.00 | 34285240 | 4, 10.98 9452 | 19.487.25 | 300.003.17
12000 | 45383.09 | 388.063.00 | 340.865.20 | 4, 11.09 98.09 | 4320837 | 395.619.33
HI-2000 1 309449 | 411.66600 | 35528950 3 ¢4 13.32 10244 | 29.982.53 | 401.860.60
V2000 | 5837516 | 431.801.00 | 350.762.80 | 0, 14.31 10477 | 27.026.02 | 412,141.83
1-2001 1,513.09 | 43337600 | 356,114.90 | | o5 1493 1 10884 | 10.578.09 | 400,014.70
I-2001 1 g g5334 | 43B.894.00 | 360,533.00 | 4 16.28 (1773 | 9218.84 | 372.797.08
HI-2001 400585 | 43286000 | 36751740 | ) 44 1756 | 1769 | 11.917.62 | 367.796.75
V2000 | geepgy | 435.303.00 | 35624040 | 4 4 = 119.83 | 7.234.30 | 363267.13
1-2002 | g3p3y5 | 433.919.00 | 36865037 | 4y 1689 | 12176 | 683570 | 35637237
12002 | Forsie | 929-657.00 | 37572087 | 75 gy 1518 1 12066 | 328400 | 350282.90
I-2002 | 1498980 [ 42523500 | 387.919.39 1 | g . 12395 | 11932.07 | 343,069.79
IV-2002° | T13. 76062 | 21933600, 1 39292553 1 1 o9 Ikl 12645 | 10.883.84 | 331.637.80
-2003 744355 | 110.692.001°386,743.90 |, 4 197 1 2801 | 577422 | 318588.16
2003 ) g1e329 | 902986.00 | 39462050 | | o4 1.8 4 13739 | 6408.11 | 31634037
1112003 |4y po3.55 | 398.151.00 | 405.607.60 | ¢ 8.75 129.04 | 8.596.99 | 30854851
V20T (7 | 2052200 | 0. 19080 |F-0 30 g4 13115 | 24.394.33 | 307,618.76
12004 11509965 | 30586400 | 40259730 | g3 b 133.29 | 12,078.66 | 299.245.25
12004 Ijiligree | 39412000 [TALLISSSO | /g 5y 55 13702 | 8165.15 | 287,636.84
200850 g 356,07 | 400:497.00 | 423.85230 4 33 7l 14046 | 6.589.33 | 285,13242
V2004 | 5933045 | 402.100.00 | 41813170 | 4 ¢y 7.29 14337 | 14.181.80 | 280463.14
12005 | 33490573 | 410.123.00 | 426612.10 |, 4 7.31 14822 | 15851.93 | 276,698.83
12005 176 2k 67 | Sodilfiia it 15 N Napeiee g05 153.74 | 10.549.42 | 259.175.65
2005 | 47 334 gyl 39587778 (p448.597.70 1 igiog " 15894 | 29.781.56 | 249,073.73
IV-2005 | 31479.88 | 389.318.95 | 43948410 | ¢ ¢ i’ 17258 | i8.240.74 | 225,587.52
12006 | 35 767.07 | 39214765 | 44850110 | 292 | 17453 | 18774.46 | 224,687.82
112006 1 10868 .67 Wpt07:292967] 457776.00 1, ", q 1216 | 19759 | 612009 | 229344.54
2006 | g393)5 [ 42472659 | 475.049.30 | | oo 136 1 18326 | 457991 | 231,761.75
IV-2006 | 5361543 | 418751.19 1 46596650 | o4 9.3 18739 | 12.602.13 | 223465.07
2007 | 4) 030,16 | 43382334 | 47582400 | 4 8.1 19339 | 2121628 | 226,911.08
12007 ) 9459949 | 45091777 | 487.102.90 | 4 oy 7.83 197.67 | 12.444.68 | 228.116.44
2007 | 4539387 | 468.242.03 | 50595760 | 49 7.83 20422 | 2222792 | 229283.14
IV-2007 | yg792.96 | 47357777 | 495.089.80 | 4 7.83 21028 | 8937.11 | 22521294
12008 | 735742 | 49923524 | 50572670 | ) ¢ 804 | 21737 | 35.587.76 | 22737049
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Lampiran 2 Hasil Uji Unit Akar

Augmented Dickey-Fuller Test

Null Hypothesis: LP1 has a unit root
Exogencus; None
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.270886 0.5797
Test critical values: 1% level -2.647120
5% level -1.952910
10% level -1.610011 _
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: NIR has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.739285 0.3880
Test critical values: 1% level -2.641672
5% level -1.852066
10% level -1.610400
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LGB has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.186767 0.0024
Test critical values:; 1% level -2.644302
5% level -1.952473
10% level -1.610211

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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(Lanjutan)

Null Hypothesis: LY has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
lLag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.7612561 0.9580
Test critical values: 1% level -4.309824

5% level -3.574244

10% level -3.221728

*MacKinnon (1996} one-sided p-values.

Null Hypothesis: LER has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 3 (Autornatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.152762 0.6223
Test critical values: 1% level -2.647120

5% level -1.952910

10% level -1.610011

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

Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.561840 0.0121
Test critical values: 1% level -2.639210

5% level -1.851687

10% level -1.610579

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

Universitas Indonesia

Analisa dampak..., Ikhwan Mahmud, FE Ul, 2008



Null Hypothesis: RIR has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

20

(Lanjutan)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.804826 0.0000
Test critical values: 1% level -2.639210
5% leve! -1.951687
10% level -1.610579
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Phillips-Perron Test:
Null Hypothesis: 1Pl has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 21 {Newey-West using Bartlett kernef)
Adj. +-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic 0.326784 0.7738
Test critical values: 1% level -2.639210
5% level -1.851687
10% level -1.610579
*MacKinnon (1988) one-sided p-values.
Null Hypothesis: NIR has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth; 3 (Newey-West using Bartlett karnel}
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test stafistic -0.663249 0.4219
Test critical values: 1% level -2.639210
5% level ~1.951687
10% level -1.610579

*MacKinnon {1996} one-sided p-values.
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Null Hypothesis: LGB has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

91

(Lanjutan)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -0.584266 0.4563
Test critical values: 1% level -2.639210
5% level -1.951687
10% level -1.610579
*MacKinnon (1996} one-sided p-values.
Null Hypothesis: LY has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. -Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.288302 0.0008
Test critical values: 1% level -4.273277
5% level -3.557759
10% level -3.212361
*MacKinnon {1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: LER has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartiett kernei)
Adj. t-Stat Prob.”
Phillips-Perron test statistic 0.574970 0.8353
Test critical values: 1% level -2.639210
5% level -1.951687
10% level -1.610579

*MacKinnon [1996) cne-sided p-values.
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Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-Waest using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.318563 0.0219
Test critical values: 1% leval -2.639210
5% level -1.951687
10% level -1.610579
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Nuil Hypothesis: RIR has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. -Stat Prob.”
Phillips-Perron test siatistic -4.781526 (.0000
Test critical values: 1% level -2.639210
5% level -1.951687
10% level -1.610579

*MacKinnon (19956) one-sided p-values.
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Lampiran 3 Hasi! Uji Derajat Integrasi

Augmented Dickey-Fuller Test:

Null Hypothesis: D{LPI) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.144170 _ 0.0000
Test critical values: 1% level -2.647120

5% level -1.852910

10% level -1.610011

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

Null Hypothesis: D{NIR} has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 {Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.684141 0.0088
Test critical values: 1% level -2.641672

5% level -1.952066

10% level -1.610400

*MacKinnen {1996} one-sided p-values.

Null Hypothesis: D{LGB) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

{-Statistic Prob.*

‘Augmented Dickey-Fuiler test statistic -3.468180 0.0011
Test critical values: 1% level -2.644302

5% level -1.952473

10% level -1.610211

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

Null Hypothesis: D{LY) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automalic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.15894 0.0000
Test critical values: 1% level -4.309824

5% level -3.574244

10% level -3.221728

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

Null Hypothesis: D{LER) has a unit root
Exogenous; None
Lag Length: G (Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic ~7.319483  0.0000
Test critical values: 1% level -2.641672

5% leve! -1.952066

10% level ~1.610400

*MacKinnon (1998) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D{INF) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 {Automatic based on SIC, MAXLAG=8)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 5451392 0.0000
Test critical values: 1% level -2.647120

5% level ~1.952910

10% leve! -1.610011

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D(RIR) has a unit root
Exogencus: None
Lag Length: 2 {Automatic based on SIC, MAXLAG=8)
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(Lanjutan)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -65.590188 0.0000
Test critical values: 1% level -2.647120
5% level -1.952910
10% level -1.610011
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Phillips-Perron Test:
Null Hypothesis: D{LPI has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 30 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -8.513005 0.0000
Test critical values: 1% level ~2.641672
5% level ~1.9520686
10% level -1.610400
*MacKinnon {1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D{NIR) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.713778 0.0083
Test critical values: 1% level -2.641672
5% level -1.952066
10% level -1.610400

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

Universitas Indonesia

Analisa dampak..., Ikhwan Mahmud, FE Ul, 2008



Null Hypothesis: D(LGB) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartiett kernel)
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(Lanjutan)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.452145 0.0000
Test critical values: 1% level -2.641672
5% level -1.952066
10% level -1.610400
*MacKinnon {1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(LY) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 9 (Newey-West using Bartlett kernal)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -17.06555 0.0000
Test critical vaiues: 1% level -4.284580
5% level -3.562882
10% level -3.215267
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D{LER) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.326290 0.0000
Test critical values: 1% level -2.641672
5% level -1.852066
10% level -1.610400

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: D{INF) has a unit root
Exogencus: None
Bandwidth: 20 {Newey-West using Bartlett kernel)
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Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perraon test statistic -22.28256 0.0000
Test critical values: 1% level -2.641672
5% level -1.952066
10% level -1.610400
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(RIR) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 18 {Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -20.28500 0.0000
Test critical values: 1% level -2.641672
5% level -1.952066
10% level -1.610400

*MacKinnon {1996) cne-sided p-values.
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. Lampiran 4 Hasil Uji Kointegrasi Johansen

Persamaan Investasi Swasta:

Date: 11/27/08 Time: 15:42

Sample {adjusted): 2601Q1 2008Q1
Included observations: 29 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LPI LGB LY RIR

Lags interval (in first differences): 110 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

; Hypothesized Trace 0.05
E No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.862121 93.70114 47.85613 0.0000
Atmost1* 0.514256 36.24118 29.79707 0.0079
At most 2 0.393405 156.30103 15.49471 0.05835
At most 3 0.027347 0.804099 3.841466 0.3699
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s}) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.862121 57.45997 27.58434 0.0000
At most 1 0.514256 20.94014 21.13162 0.0531
Atmost2* 0.393405 14.49693 14.26460 0.0459
At most 3 0.027347 0.804099 3.841466 0.3699

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 leval
**MacKinnon-Haug-Michelis {1999) p-values
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(Lanjutan)

Persamaan Suku Bunga:

Date: 11/27/08 Time: 15:39

Sample (adjusted): 2001Q1 2008Q1
Included observations: 29 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: NIR LGB LY LER INF

Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.873335 136.2109 69.81889 0.0000
Atmost 1* 0.773654 76.29081 47.85613 0.0000
At most2 * 0.526890 33.20448 29.79707 0.0195
At most 3 0.318275 11.50010 15.49471 0.1825
At most 4 0.013336 0.389345 3.841466 0.5326

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 [evel
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999} p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.™
None * 0.873335 59.92010 33.87687 0.0000
Atmost1* 0.773664 43.08634 27.58434 0.0003
Atmost2 * 0.526880 21.70438 21.13162 0.0415
Atmost 3 0.318275 11.11075 1426460 0.1487
At most 4 0.013336 0.389345 3.841466 0.5326

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=l}:
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Lampiran 5 Hasil Estimasi Persamaan Jangka Panjang

Persamaan Investasi Swasta:

Dependent Variable: LPI
Method: Least Squares

Date: 11/08/08 Time; 16:54

Sample (adjusted). 2000Q2 2008Ct1

inciuded observations: 32 after adjustments

\ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -119.5591 67.26096  -1.777540 0.0867
LGB 4.068993 1.871915 2.063473 (.0488
LY 6.028526 3.328459 1.811206 0.0812
RIR -0.216606 0.062162  -3.484515 0.0017
RIR(-1} -0.109995 0.062252  -1.766939 0.0885
R-squared 0.346023 Mean dependent var 9.414623
Adjusted R-squared 0.249138  S.D. dependent var 0.627425
S.E. of regression 0.543678  Akaike info criterion 1.761683
Sum squared resid 7.980826  Schwarz criterion 1.980704
Log likelihood -23.18693  F-statistic 3.571469
Durbin-Watson stat 1.591602  Prob(F-statistic) 0.018356
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Persamaan Suku Bunga:

Dependent Variable: NIR

Method: Least Squares

Date: 11/12/08 Time: 07:05

Sample (adjusted): 2000Q2 200801

Included cbservations: 32 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -0.359417 0.201302  -1.785464 0.0859
LGB 0.009505 0.005813 1.635162 0.1141
LY 0.008149 0.011391 0.715356 0.4808
LER 0.014976 0.006812 2.198607 0.0370
INF 0.088946 0.023979 3.709233 0.0010
NIR{-1) 0.839487 0.056890 14.75624 0.0000
R-squared 0.956755 Mean dependent var 0.027766
Adjusted R-squared 0.948438 S.D. dependent var 0.008584
S.E. of regression 0.001848  Akaike info criterion -9.475345
Sum squared resid 9.88E-05  Schwarz criterion -9.200520
Log likelihocod 157.6055 F-slatistic 115.0442
Durbin-Watson stat 1.618965 Prob(F-statistic) 0.000000
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Persamaan Investasi Swasta:

Dependent Variable: D{LPi)

Method: Least Squares

Date: 11/08/08 Time: 17:02

Sample (adjusted): 2000Q3 2008Q1

102

Lampiran 6 Hasil Estimasi Model ECM

Included obhservations: 31 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.061393 0.114086 0.538127 0.5952
D(LGB) 10.16351 3.326320 3.055481 0.0053
D(LY) 6.111022 4.115856 1.484751 0.1501
D(RIR) -0.234206 0.049980  -4.686000 0.0001
D(RIR(-1)) -0.126019 0.041791  -3.015442 0.0058
ECT_LPi(-1) -0.976488 0175243  -5.572189 0.0000
R-squared 0623542 Mean dependent var -0.006259
Adjusted R-squared 0.548251 S.D. dependent var 0.681457
S.E. of regression 0.458023  Akaike info criterion 1.448190
Sum squared resid 5244622  Schwarz criterion 1,725736
Log likelihood -16.44694  F-statistic 8.281700
Durbin-Watson stat 2.018079 Prob(F-statistic) 0.000100
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Persamaan Suku Bunga:

Dependent Variable: D(NIR)

Method: Least Squares

Date: 11/12/08 Time: 07:10

Sample (adjusted): 2000Q3 2008Q1

Included observations: 31 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Stafistic Prob.
C -0.000281 0.000404  -0.695704 0.4933
D{LGB) 0.0104861 0.011002 0.950802 0.3512
D{LY) 0.037075 0.013890 2.669241 0.0134
D{LER) 0.006959 0.005149 1.351445 0.1892
D(INF) 0.095084 0.015556 6.113189 0.0000
D{NIR({-1)) 1.138334 0.139691 8.148965 0.0000
ECT_NIR(-1} -0.976783 0.236627  -4.127944 0.0004
R-squared 0.791636 Mean dependent var -0.000245
Adjusted R-squared 0.739545 S.D. dependent var 0.003044
S.E. of regression 0.001554 = Akaike info criterion -9.900866
Sum squared resid 579E-05 Schwarz criterion -8.577063
Log likelthood 160.4634  F-statistic 15.19716
Durbin-Watson stat 2.000698  Prob(F-staiistic) 0.0000060
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Persamaan Investasi Swasta (Jangka Panjang):

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

104

Lampiran 7 Hasil Uji Otokorelasi

F-statistic 0.130599 Prob. F{2,25) 0.878164
Obs*R-squared 0.330877 Prob. Chi-Square(2) 0.847522
Test Equation;
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/12/08 Time: 07:17
Sample: 200002 20080Q1
Included abservations: 32
Presample missing value lagged residuals set io zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -6.337370 75.32853  -0.084130 0.9336
LGB 0.172863 2225730 0.077666 0.9387
LY 0.322167 3.705720 0.086938 0.9314
RIR 0.007696 0.069302 0.111051 0.9125
RIR{-1) -0.009951 0.073862  -0.134719 0.8939
RESID(-1} 0.096219 0.216328 0.444785 0.6603
RESID{-2) -0.071788 0.243586 2 -0.204714 0.7706
R-squared 0.010340 Mean dependent var -6.95E-15
Adjusted R-squared -0.227179  S.D. dependent var 0.507391
S.E. of regression 0.562078  Akaike info criterion 1.876289
Sum squared resid 7.898305  Schwarz criterion 2.196919
Log likelihood -23.02063 = F-statistic 0.043533
Durbin-Watson stat 1.735502 Prob(F-statistic) (.999588
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Persamaan Investasi Swasta (Jangka Pendek):

Breusch-Godfrey Serial Comrelation LM Test:

F-statistic 0.444140  Prob. F(2,23) 0.646761
Obs*R-squared 1.152729  Prob. Chi-Square(2) 0.561938
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 11/12/08 Time: 07:18

Sample: 2000Q3 2008Q1

Included observations: 31

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Sid. Error {-Statistic Prob.
C -0.011320 0.117406  -0.096418 0.9240
D(LGB) -0.790411 3.564833  -0.222348 0.8260
D(LY) 0.032053 4.255141 0.007533 0.9941
D{RIR) 0.012969 0.053343 0.243120 0.8101
D(RIR(-1)) -0.004800 0.043202  -0.1110897 0.9125
ECT_LPI{-1) 0.122175 0.306080 0.399162 0.6935
RESID{-1} -0.152595 0.370131 -0.412272 0.6840
RESID(-2) -0.207151 0.242512  -0.854187 0.4018
R-squared 0.037185 WMean dependent var -1.79E-17
Adjusted R-squared -0.255846 ~ S.D. dependent var 0.418116
S.E. of regression 0.468559  Akaike info criterion 1.539328
Sum squared resid 5.049601  Schwarz criterion 1.909389
Log likelihood -15.85959  F-statistic 0.126897
Durbin-Waison stat 2.006597 Prob(F-statistic) 0.995401
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Persamaan Suku Bunga (Jangka Panjang):

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
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(Lanjutan)

F-statistic 0.776422 Prob. F(2,24) 0.471264
Obs*R-squared 1.844636  Prob. Chi-Square(2) 0.378205
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/12/08 Time: 07:10
Sample: 2000Q2 2008Q1
Included observations: 32
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.007434 0.203649  -0.038505 0.9712
LGB 0.000861 0.005937 0.145003 0.8859
LY 0.000381 0.011523 0.033029 0.9739
LER -0.000809 0.006914  -0.117033 0.9078
INF -0.008805 0.025339  -0.347467 0.7313
NIR{-1) -0.026484 0.061654  -0.429584 0.6713
RESID(-1) 0.220738 0.219844 1.004067 0.3254
RESID(-2) 0.152558 0.219169 0.696076 0.4931
R-squared 0.060770 Mean dependent var -1.17E-16
Adjusted R-squared -0.213172 S.D. dependent var 0.001785
S.E. of regression 0.001966 Akaike info criterion -9.413040
Sum squared resid 9.28E-05 Schwarz criterion -8.046606
Log likelihood 158.6086  F-statistic 0.221835
Durbin-Watson stat 1.919548 Prob(F-statistic) 0.976407
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Persamaan Suku Bunga (Jangka Pendek):

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
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(Lanjutan)

F-statistic
Obs*R-squared

1.152427

Prob. F(2,22)

2.939762 Prob. Chi-Square(2)

0.334215
0.229953

Test Equation;

Dependent Vanable: RESID

Method: Least Squares

Date: 11/12/08 Time: 07:12
Sample: 2000Q3 20081
Included observations: 31
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc 6.07E-05 0.000405 0.150085 0.8821
D(LGB} 0.003938 0.011488 0.342762 0.7350
D{LY) 0.002806 0.013965 0.200943 0.8426
D(LER) -0.000858 0.005152  -0.166448 0.8693
D{INF} 0.003701 0.015803 0.234193 0.8170
D(NIR(-1)) 0.035897 0.140807 0.254755 0.8013
ECT_NIR{-1} 0.278765 0.298723 0.933187 0.3609
RESID({-1) -0.538874 0.355006  -1.517931 0.1433
RESID{-2) -0.094665 0.227113  -0.416820 0.6808
R-squared 0.094831  Mean dependent var 2.80E-20
Adjusted R-squared -0.234321 8.D. dependent var 0.001390
S.E. of regression 0.001544 Akaike info criterion -8.871468
Sum squared resid 5.24E-05 Schwarz criterion -8.455149
Log likelihood 162.0078  F-statistic 0.288107
Durbin-Watson stat 1.717304  Prob{F-statistic) 0.962733
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Lampiran 8 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Persamaan Investasi Swasta (Jangka Panjang):

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.910142 Prob. F(8,23) 0.525309
Obs*R-squared 7.694442 Prob. Chi-Square(8) 0.463873
Test Equation:
Dependent Varable: RESID*2
Method: Least Squares
Date; 11/12/08 Time: 07:17
Sample: 200002 2008Q1
Included observations: 32
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc 3108.655 1528.920 2.033236 0.0537
LGB 43.84326 9577786 0.457760 0.6514
LGB"2 -1.870667 3.813121 -0.480587 0.6284
LY -513.8072 302.3027  -1.699645 0.1027
Ly»2 19.61569 11.62926 1.686754 0.1052
RIR 0.018056 0.055676 0.324310 0.7486
RIR"2 -0.000955 0.012550  -0.076125 0.9400
RIR{-1) 0.012447 0.054425 0.2286%4 0.8211
RIR{-1)22 -0.004086 0.012351 -0.330798 0.7438
R-squared 0.240451  Mean dependent var 0.249401
Adjusted R-squared -0.023740 S.D. dependent var 0.376258
S.E. of regression 0.380697  Akaike info criterion 1.138635
Sum squared resid 3.333402  Schwarz criterion 1.550873
Log likelihood -9.218153  F-statistic 0.910142
Durbin-Watson stat 1.453304  Prob{F-statistic) 0.525309
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Persamaan Investasi Swasta (Jangka Pendek):

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.255092 Prob. F(10,20) 0.984611
Obs*R-squared 3506671 Prob. Chi-Square(1Q) 0.966871
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 11/12/08 Time: 07:18
Sample: 2000Q3 2008Q1
Included observations: 31
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.115700 0.152942 0.756496 0.4582
D{LGB) -5.283975 5.801933  -0.810727 0.3733
(D(LGB))2 -89.93827 99.88954  -0.900377 0.3786
D({LY) 0.237394 3.341457 0.071045 0.9441
(D{LY)}*2 81.70754 146.8610 0.556360 0.5841
D{RIR) 0.023144 0.059833 0.386168 0.7034
(D{RIR})*2 0.008141 0.010831 0.751579 0.4611
D(RIR{-1)} 0.062579 0.063012 0.993143 0.3325
(D(RIR(-1)}*2 -0.006898 0.010438  -0.660848 0.5163
ECT_LPI{-1) 0.077974 0.169085 0.461151 0.6497
ECT_LPI{-1)~2 -0.033121 0.207255  -0.159809 0.8746
R-squared 0.113118 Mean dependent var 0.169181
Adjusted R-squared -0.330322 S.D. dependent var 0.281755
S.E. of regression 0.324975  Akaike info criterion 0.861287
Sum squared resid 2112178  Schwarz criterion 1.370121
Log likelihood -2.349950  F-statistic 0.255092
Durbin-Watson stat 2.126063 Prob(F-statistic) 0.984611
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Persamaan Suku Bunga (Jangka Panjang):

White Heteroskedasticity Test:

110

(Lanjutan)

F-statistic 1.236694 Prob. F(10,21) 0.325001
Obs*R-squared 11.86031 Prob. Chi-Square(10) 0.294515
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method; Least Squares
Date: 11/12/08 Time: 07:13
Sample: 2000Q2 2008Q1
Included observations: 32
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.033501 0.021758  -1.539692 0.1386
LGB -0.003242 0.001196  -2.709798 0.0131
LGB*2 0.000129 4.76E-05 2.718958 0.0129
LY 0.008509 0.003908 2177396 0.0410
LYA2 -0.000328 0.000150  -2.182811 0.0405
LER -0.000266 0.003086  -D.086054 0.9322
LER#2 1.22E-05 0.000168 0.072212 0.9431
INF 0.000150 0.000180 0.833399 0.4140
INFA2 -0.001075 0.001697  -0.633627 0.5332
NIR(-1) -0.000935 0.001404  -0.666295 0.5125
NIR(-1)"2 0.015765 0.023520 0.670282 0.5100
R-squared 0.370635  Mean dependent var 3.09E-06
Adjusted R-squared 0.070937 S.D. dependent var 5.06E-06
S.E. of regression 4.88E-06 Akaike info criterion -21.35787
Sum squared resid 4 99E-10 Schwarz criterion -20.85402
Log likelihood 352.7259  F-statistic 1.236694
Durbin-Watson stat 2.286897 Prob(F-sfatistic) 0.325001
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Persamaan Suku Bunga (Jangka Pendek):

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.230020 Prob. F(12,18) 0.335781
QObs*R-squared 1396716 Prob. Chi-Square(12) 0.302810
Test Equation:
Dependent Variable: RESID”2
Method: Least Squares
Date: 11/42/08 Time: 07:14
Sample: 2000Q3 200801
Inctuded observations: 31
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
Cc 2.46E-06 1.74E-06 1.412160 0.1750
{LGB) 8.92E-05 3.45E-05 2.588991 0.0185
(D(LGB)}*2 0.002146 0.000992 2.162601 0.0443
D(LY) -1.52E-05 346E-05  -0.440465 0.6648
{D(LY))"2 0.001535 0.001490 1.030379 0.3165
D({LER} -1.47E-06 1.34E-056  -0.109428 0.9141
(D{LER))*2 -0.000131 0.000138  -0.953487 0.3530
D(INF) 4.22E-05 5.54E-05  -0.760575 0.4568
{D(INF)*2 -0.002931 0.001967  -1.490187 0.1535
D(NIR{-1})) 0.000739 0.000550 1.343110 0.1959
(D{NIR(-1))}*2 0.097755 0.127198 0.768520 0.4521
ECT_NIR{-1) 0.000214 0.000628 0.340237 0.7376
ECT_NIR(-1)*2 -0.293842 0.241272  -1.217889 0.2380
R-squared 0.450553 Mean dependent var 1.87E-06
Adjusted R-squared 0.084256 S.D. dependent var 3.41E-06
S.E. of regression 3.27E-06  Akaike info criterion -22.13133
Sum squared resid 1.92E-10 Schwarz criterion -21.52998
Log likelihood 356.0357 F-statistic 1.230020
Durbin-Watson stat 1.819030 Prob{F-statistic) 0.335781
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Dependent Variable: LSEI

Method: Least Squares

Date: 11/05/08 Time: 07:11
Sample; 200001 2008Q1
Included observations: 33

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Cc 36.19522 6.947172 5.066121 0.0000

LGB -1.011329 0.266816  -3.790355 0.0007

LER -1.242725 0.719580 -1.727014 0.0948

RiR 0.092566 0.032822 2.8202586 0.0086
R-squared 0.453147 Mean dependent var 11.17958
Adjusted R-squared 0.396576 S.D. dependent var 0.375186
5.E. of regression 0.291446  Akaike info criterion 0.485289
Sum sgquared resid 2463283 Schwarz criterion 0.666684
Log likelihood -4.007266  F-statistic 8.010238
Durbin-Watson stat 1.727497  Prob(F-statistic) 0.000487
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