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Abstract

The paper finds strong evidence thal real curvency demand in Indonesin affected
by real gross dowwestic product, real inlerest rate, and real exchange rate. This
paper examines the long run  determinanls of real currency demand during
1983:01-2001:12 using monthly dala. In this paper, the author estimates the
demand for currency, demand deposil, quasi wmoney, narrow money, and broad
money using the “general fo specific” methodology developed by Hendry and
Richard and autoregressive approach for getting fitted value of currency, demand
deposil, quasi money, narrow money, and broad money. In addilion, the real
currency demand are estimated by Hiree slages. The firs! slage, 1963:01-1997:07
(before the monetary crisis). The second stage, 1997:08-2001:12 (during the
wonelary crisis). The third slage, 1983:01-2001:12. So, we can see fhat
monefary crisis impac! the real currency demend in Indonesia, Ulilizing the
lime series analysis, Hiis paper examines the real currency demand in Indonesia,

like unit root lest, fohansen-Juselius (1990) coinlegration technique, and OLS
regression.

Kata kunci: Permintaan nang - Sebelum daw selama krisis woneler - Time series - Indonesia
Key word: Morey denmand - Before and during monelary crises - Time series - Indonesia
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1. PENDAHULUAN

Pada tahun 1997/1998, perkembangan sektor moneter diwamai situasi
memprihatinkan yang disebabkan oleh krisis nilai tukar. Padahal pada
triwulan pertama 1997, keadaan ekonomi masih tampak normal,
sehingga kebijakan bank Indonesia lebih ditekankan pada pengendalian
permintaan dalam negeri, terutama untuk memelihara stabilitas
makroekonomi. Salah satu upaya pengendalian itu dilakukan dengan
merencanakan kebijakan moneter dengan menentukan target-target
untuk menciptakan stabilitas makro. Program moneter yang
dicapangkan adalah mempertahankan stabilitas harga melalui
pengaturan jumlah vang beredar.

Target moneter atau lebih khususnya target jumlah vang beredar
atau pengendalian jumlah uang beredar memang merupakan kebijakan
moneter murni, artinya kebijakan moneter yang tidak disertai oleh
berubahnya nilai pengeluaran pemerintah, pajak dan transfer pemerintah
{Soediyono R). Dalam kasus pengendalian harga atau menekan laju
inflasi otoritas moneter dapat mengambil langkah-langkah dibidang
moneter yang mampu mengurangi jumiah uang beredar. Kebjjakan yang
dapat dilakukan antara lain dengan menurunkan jumlah vang primer,
menaikkan cadangan wajib dan menaikkan suku bunga. Penurunan
jumlah vang primer tentu saja diharapkan dapat mengurangi jumlah
uang beredar dan pada gilirarnnya dapat menekan kenaikan harga dan
laju inflasi, sehingga dari sist target moneter relatif masih bisa
dikendalikan. Pengendalitan permintaan dalam kaitannya dengan
pengendalian inflasi, misalnya dilakukan dengan menjaga agar
permintaan uang, barang dan jasa dapat dipertahankan pada tingkat
yang tidak mendorong inflasi (Nou Inflationary Level).

Konsep Permintaan uang selalu menjadi pusat perhatian dalam
teori moneter bahkan sejak jaman ekonomi klasik. Teori kuanbtas vang
merupakan salah satu teori yang penting bagi teori permintaan uang.
Perdebatan panjang pun berlangsung antara para ekonom untuk
menentukan konsep permintaan uang yang bagaimana tepat. Ini menjadi
hal yang penting karena konsep permintaan uang yang berbeda berart
mekanisme makroekonomi yang berbeda pula sehingga kebijakan yang
diberlakukan juga berbeda.
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Permintaan uang memegang peranan penting dalam perilaku
kebijakan moneter di setiap perekonomian. Banyak literature yang telah
memuat aspek teoritis maupun empiris dari permintaan uang yang
sudah maju maupun negara-negara yang sedang berkembang. Tak dapat
dipungkiri bahwa kebijakan moneter telah banyak mencapai tujuan-
tujuan ekonomi. Friedman berpendapat bahwa kebijakan moneter dapat
memberikan kontribusi dalam mencapai stabilitas ekonomi dengan
mengendalikan besaran-besaran rnoneter yang bergerak tidak terkendali
sehingga menjadi penyulut ketidakstabilan ekonomi, serta membantu
mengantisipasi ketidakstabilan yang disebabkan oleh besaran-besaran
non moneter (Sugiyanto, 1995:163).

Penelitian ini dimaksudkan untuk mengidentifikasi reaksi
permintaan uang di Indonesia selama periode observasi akibat
perubahan pendapatan riil masyarakat, tingkat suku bunga riil (money
market rate), dan nilai tukar riil. Studi ini menggunakan observasi
bulanan untuk periode 1983:01 — 2001:12 untuk data uang yang dideflasi
terhadap indeks harga konsumen. Data vang riil (real money} terbagi
menjadi 5 komponen uang, meliputi real narrow money (RM1), real broad
money (RM2), real currency (RCURR), real detmand deposit (RDD) dan real
guasi money (RQM). Estimasi dilakukan terhadap 5 komponen uang baik
berupa nilai aktual maupun nilai fitted-nya. Produk domestik bruto riil
(PDRB) dipergunakan sebagai variable untuk menaksir transaksi
permintaan vang yang terjadi. Data kuartalan yang akan dipergunakan
telah dilakukan “spline”’ untuk menjadi data bulanan. Tingkat suku
bunga (real money market rate: 1 bulan). Nilai tukar ril (RER) juga
berpengaruh terhadap permintaan uang terutama setelah pemberlakuan
sistem nilai tukar berubah menjadi floating rafe.

Berbeda dengan IMF Working Paper, Can Currency Demand be Stable Under a Financial
Crisi? The Case of Mexico, April 1999 yang mempergunakan data konsumsi sector swasta
sebagai penggant produk demestik bruto riil, dan untuk menjadi data bulanan, data
kuartalan dinlang dalam kuartalan yang sama. Mengacu artikel yang ditulis oleh
Triatmo Doriyanto pada Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, Stabitkalt Permintaan
Llang di Indonesio Sebelum dan Selama Krisis, Desember 1999, Prinsip melode “spline”
adalah melakukan interpolasi data kuartalan menjadi data bulanan,
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2, STUDI EMPIRIS PERMINTAAN UANG DI INDONESIA

Observasi studi penelitian ini dibedakan menjadi 3 tahap berdasarkan
perbedaan asumsi, yaitu sebelum krisis diberlakukan managed floating
rale sedangkan selama krisis ditetapkan floating rate. Pertama, periode
1983:01 sampai dengan 1997:08; kedua, 1997:08 sampai dengan 2001:12;
ketiga, periode 1983:01 sampai dengan 2001:12. Selain itu, pembedaan
periode observasi juga dimaksudkan untuk melihat dampak krisis
moneter terhadap permintaan uang di Indonesia.

Model yang digunakan untuk menjelaskan permintaan wvang di
Indonesia adalah model yang dikembangkan oleh (Barro, 1977) dengan
beberapa penyesuaian:

DM, =@y +a, DM, + QDM .o (1)

DM, =log(M, }~log(M ). oo @

Berdasarkan model tersebut dan dengan menggunakan metode
general to specific yang dikembangkan oleh Hendry dan Richard (Hendry
& Richard, 1982;1983), dapat diperoleh nilai fiffed dari masing-masing
komponen uang, dengan menggunakan model sebagai berikut:

RM = a+B, AR(1) + B, AR(2) + B3 AR(3) + B, AR(4)
(SE) (SE) (SE) (SE)

Bs AR(S) + B¢ AR(6) + B; AR(7) + Bg AR(8)
(SE) (SE) (SE) (SE)

Bs AR(9) +Pip AR(10) + By, AR(11) + By AR(12)
(SE) (SE) (SE) (SE) .evrene-. 3
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dimana RM adalah real money, yaitu semua komponen uang yang
meliputi rea! currency (RCURR), real demand deposit (RDD}) real quasi money
(RQM), real narrow money (RM1), dan real broad money (RM2).

Estimasi dari model komponen uang riil forecast menggunakan
pendekatan autoregressive (AR term (p)). Selanjutnya dengan
menggunakan pendekatan general to specific, maka variabel-variabel yang
signifikan kermudian diregress kembali untuk mendapatkan persamaan
yang di dalamnya hanya terdapat variabel-variabel yang benar-benar
signifikan, dimana dari persamaan tersebut diperoleh nilai fitted setiap
komponen uang. Nilai fitted yang diperoleh dari estimasi tersebut tidak
jauh berbeda dengan nilai aktualnya, yang kemudian divisualisasikan
dengan menggunakan grafik.

Sebelum melakukan “running” terhadap model regresi, penting
bagi kita untuk mengetahui apakah data time series tersebut bersifat
stasioner atau non stasioner. Namun pada studi penelitian ini, unit root
lest dilakukan dengan menggunakan Phillips Perron2.

Berbagai studi atas data time series seringkali menghasiikan data
yang tidak stasioner pada derajat normal (level data) dari data tersebut.
Jika hal ini terjadi, kondisi stasioner dapat dicapai dengan melakukan
differensiasi satu kali atau lebih (Pindyck dan Rubinfield, 1598:497498).
Perlu untuk diperhatikan bahwa stasioner yang ditunjukkan oleh
variable-variabel dalam format turunan pertama atau kedua, tidak
mampu menjelaskan hubungan jangka panjang antar variable tersebut.

Phillips Perron i{est merupakan pengembangan dari Dickey-Fuller test, -dikatakan
demikian karena dalam pengujian ini tidak diperlukan adanya asumsi error yang
liomogen dan independent seperti Dickey-Fuller test, schingga kondisi error yang
dependen dan heterogen juga dapat diakomodasi dalam pengujtan ini {Enders,
1995:239). Kelebihan lain dari Phillips Perron test dibandingkan dengan Dickey-Fuller test
adalah tidak adanya masalah dalam pemilihan jumilah lag, sementara dalam Dickey-
Fuller test jumlah lag merupakan hal yang krtis yang dapat mempengaruhi hasil
pengujian, Kesalahan dalam penentuan jumlah lag bisa berakibat hasil pengujian
menjadi bias {Abimanyu,1997:34;Holden and Perman, 1994:66). Phillips Perron juga
mengadopsi adanya perubahan yang signifikan dalamn data series seperti misalnya
structural break sebagai akibat dari off shock, financial dereguiation, atau intervensi dari
bank sentral terhadap kebijakan moneter. Struciural break ini seringkali mengakibatkan
berubahnya struktur data secara permanent {(Abimanyun, 1997:35; Christiano, 1992; Chu

and White, 1992; Perron and Vogelsang, 1992a; Perron and Vogelsang, 1992b; Perron,
1990; Perron, 1989).
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Variabel-variabel tersebut hanya mampu menjelaskan hubungan jangka

pendek, untuk diproses dalam persamaan regresi dengan pendugaan
OLS.

Bila data tersebut stasioner pada level data, maka data tersebut
terintegrasi pada orde nol atau I{0). Bila data tersebut stasioner pada
turunan pertama (firs! difference), data tersebut terintegrasi pada orde
pertama atau I(1y.

Selanjulya, untuk mengidentifikasi  faktor-faktor  yang
mempengaruhi permintaan uang, berbagai studi empiris mengenai
permintaan vang di berbagai negara yang telah dilakukan digunakan
sebagai acuan.

Model yang digunakan untuk menganalisis permintaan uang di
Indonesia adalah dalam bentuk logaritma linier (log linier) yakni sebagai
berikut:

LogRM = ay + ﬁlLogREE+ ﬂzLogPDBﬁ+ ﬁaRW}j.’ +& ....(5)

dimana variable RER adalah real exchange rate, PDBR adalah produk
domestik bruto riil, RMMR adalah real money market rate. Model ini
diasumsikan pada perekonomian terbuka (open ecomomy), sehingga
variabel exchange rale dimasukkan pada model (Boediono, 1985; Triatmo,
1999; Khamis, 2001). Variabel produk domestik bruto riil merupakan
proksi dari pendapatan (income), sedangkan variabel real money markel
rale merupakan proksi dari dngkat suku bunga atau inferest rate

*  Pada prinsipnya dalam melaksanakan estimasi terhadap suatu model {yang misalnya

menggunakan dua variabel X dan Y}, ada empat kasus yang berlaku umum:

1. Bila hasil pengujian unit root terthadap kedua variabel menunjukkan bahwa X dan
Y tidak mengandung unil root atan kedua variabel stasioner atau I{0) maka teknik
regrasi standar seperti OL5 dapat langsung dilaksanakan. ‘

2. Bila hasil pengujian unit root terhadap X dan Y menunjukkan bahwa keduanya
integrated pada order yang sama [misalnya I(1)] sedangkan residual dari hasil
regresi mengandung stochastic trend, dengan kata lain residualnya tidak stasioner,
atau I(1), maka hasil regresi dari kedua variabel ini akan menghasilkan spurieus
regression. Untuk menghindari hal tersebut, kedua variabel diregress dalam format

. turuman pertama. '

3. Bila hasil pengujian kedua variabel menunjukkan bahwa keduanya terintegrasi
pada orde yang sama [misalnya I{1)] sedangkan residualnya yang dihasilkan
regresi tersebut stasiomer [1{0)], kedua variabel terkointegrasi.

-4. Bila kedua variable integrated pada derajat yang berbeda, maka kedua variable
tidak mempunyai hubungan sama sekali (drifting apart):
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{Boediono,1985; Insukindre,1998; Obben, 1998; Triatmo, 1999; Ibrahim,
2001; Khamis dan Leone, 2001). Variabel Produk Domestik Bruto Riil
(PDBR) menggunakan data kuartalan, yang dengan metode spline data
kuartalan diubah menjadi data bulanan (Triatmo, 1999). Variabel tingkat
suku bunga merepresentasikan cosi of holding money (Boediono,1985;
Triatmo, 1999; dan Leone, 2001)..

2.1. Periode Observasi 1983 : 01 - 1997 : 07

Pendekatan general to specific digunakan untuk real currency, t_statistik
dari AR(1), AR(2), dan AR(12) signifikan pada tingkat keyakinan 97,5%.
Hasil estimasi ulang dengan menggunakan AR{1), AR(2}, dan AR(12)
menunjukkan bahwa semua variabel independen signifikan (Lampiran
Tabel 1). Nilai fitled dari variable real currency disebut real currency
Jorecast (RCURREF).

Untuk real demand deposit, nilai t-statistik pada variable AR(1),
AR(2), dan AR(3) signifikan pada tingkat keyakinan 97.5%. Hasil estimasi
ulang dengan menggunakan AR(1), AR(2), dan AR(3), menunjukkan
bahwa semua variabel-independen tersebut signifikan (Lampiran Tabel

1), dan nilai fitted dari variabel tadi disebut real demand deposil forecast
(RDDF).

Untuk real quasi money, hasil estimasi menunjukkan bahwa AR(1),
AR(2), AR(3), AR(9), AR(10), AR(11) dan AR(12) signifikan pada tingkat
keyakinan 97.5%. Estimasi ulang dengan menggunakan AR(1), AR(2),
AR(3), AR(9), AR(10), AR(11) dan AR(12) sebagai variabel
independennya menunjukkan signifikan pada tingkat signifikan 97.5%
(Lampiran Tabel 1). Fitted value-nya disebut real guasi money forecast
(ROME).

Hasil estimasi real marrow money juga diestimasi dengan
pendekatan autoregressive. Lampiran pada Tabel 2 menunjukkan bahwa
AR(1), AR(3), AR(6), dan AR({7) signifikan pada tingkat keyakinan 97.5%.
Hasil estimasi ulang dengan menggunakan nilai-nilai AR yang signifikan
tersebut ditunjukkan pada Tabel 2 (lampiran). Fitted value berdasarkan
hasil estimasi tersebut adalah real narrow money forecast (RM1F).

Real broad money juga diestimasi dengan medel anforegressive
sebagai dependen variabel, dimana Tabel 2 (Lampiran) menunjukkan
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bahwa nilai t-statistik AR(1) , AR(2), AR(6), AR(7), dan AR(8) signifikan
pada btngkat keyakinan 975%. Hasil estimasi ulang dengan
menggunakan nilai-nilai AR yang signifikan tersebut ditunjukkan pada
Tabel 2 (Lampiran). Berdasarkan hasil estimasi tersebut diperoleh fitted
valuenya yang disebut real broad money forecast (RM2F).

Grafik di bawah menunjukkan actual value dan fitted value dari
real currency forecast; real demand deposit forecast; real quasi money
forecast; real narrow money forecast; dan real broad money forecast.

Grafik 1
Nilai aktual dan fitted Komponen Uang Rivl
Perjode Observasi (1983:01-1997.08)
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Sumber: 1.5tatistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI), Bank Indonesia
(berbagai terbitan}

2.International International Statistic (IFS), International Monetary Fund
(berbagai terbitan)
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Tabel 4 (Lampiran) menunjukkan nilai t-statistik Phillips Perron fest
dibandingkan dengan MacKinnon Critical Values 1%, 5%, dan 10%. Nilai
t-statistik semua variabel dari Phillips Perron unit rool tesl (menggunakan
konstan, tren & konstan, tidak konstan & Hdak bren) menunjukkan
bahwa semua variabel mempunyai derajat integrasi nol (stasioner). Oleh
karena itu model estimasi permintaan uang pada periode 1983 : 01 — 1997
: 07 mempergunakan metode regresi OLS.

Adapun fungsi permintaan uang yang diestimasi meliputi 5
komponen uang meliputi nilai actual maupun nilai fiffed-nya. Tabel 5 dan
Tabel 6 (Lampiran) merupakan fungsi permintaan uang dari komponen
uang terpilih®, yakni Real Quasi Money (ROQM) dan Renl Broad Money
(RM2). Pada model permintaan uang khususnya real qunsi money seperti
yang terlihat pada Tabel 5 (Lampiran) menunjukkan adanya
autokorelasi. Untuk mengatasinya dilakukan trestment dengan
menambahkan AR(1) pada persamaan regresinya (Pyndicks, 1998). Tabel
6 (Lampiran) menggambarkan model permintaan vang, khususnya real
guasi money yang difrenfment. Nilai Ljung-Box (Q-Statistik sebesar 4.67
pada lag 4, dan 6.88 pada lag 8, yang bila dibandingkan dengan nilai X*
pada tingkat keyakinan 97.5% yaitu 15221, menunjukkan tidak adanya
autokorelasi pada model persamaan regresi tersebut. Tabel 7 (Lampiran}
yang mendeskripsikan estimasi model permintaan uang (real bread
money) pada periode 1983:01 sampai dengan 1997:07. Permintaan uang
khususnya real broad money seperti yang terlihat pada Tabel 7
menunjukkan adanya autokorelasi. Untuk mengatasinya dilakukan
trealment dengan menambahkan AR(1) pada persamaan regresinya
(Pindyck, 1998). Tabel 8 menggambarkan model permintaan uang
khususnya rea! broad money yang di-treatment. Nilai Ljung-Box Q-Statistik
sebesar 10.44 pada lag 4, dan 25.12 pada lag 8, bila dibandingkan dengan
nilai X* pada tingkat keyakinan 97.5% yaitu 152.21, menunjukkan tidak
adanya autokorelasi pada model persamaan regresi tersebut

Periode observasi 1983 : 01 — 1997 : 07 menunjukkan bahwa
permintaan terhadap real guasi money dan real brond money dipengaruhi
secara signifikan oleh variabel real exchange rale, real gross domesiic

Bila sernua variable diestimasi pada fevel series maka dari 10 komponen uang yang
memberikan hasil sesuai dengan dasar teor, hanya 2 komponen vang yang memiliki
fungsi permintaan yang signifikan. Pembahasan dilakukan terhadap komponen yang
memiliki fungsi permintaan yang signifikan dan sesuai dengan tujuan penelitian.
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product, dan real money market rate. Sedangkan permintaan terhadap uang
kartal (currency), vang giral (demand deposit), dan uang dalam arti sempit
{(narrow money) tidak dipengaruhi secara signifikan oleh variabel real
exchange rate, gross domestic product, dan real money market rate. Hal ini
berarti ada variabel lain yang tidak dimasukkan didalam model
penelitian ini, tetapi mempengaruhi permintaan terhadap uang kartal,
uang giral, dan uang dalam arti sempit. Hal ini dapat dibuktikan dengan
fenomena mengenai permintaan uang yang terjadi di Indonesia selama
periode observasi 1983 : 01 — 1997 : 07. Selama periode observasi 1983-97
pemerintah mengeluarkan kebijakan fiskal antara lain dalam bentuk
pengurangan subsidi, penghematan pengeluaran rutin, penjadwalan
kembali beberapa proyek besar pemerintah, dan kebijakan perpajakan
baru yang dimaksudkan untuk mengurangi ketergantungan sumber
pembiayaan pembangunan dari minyak dan gas bumi. Dari sisi moneter
dikeluarkan kebijakan berupa deregulasi perbankan, baik yang
menyangkut perkreditan maupun pengerahan dana. Ketentuan di
bidang perkreditan pada dasamya ditekankan pada' pengurangan
penyediaan kredit likuiditas Bank Indonesia dan pemberian kebebasan
kepada bank-bank pemerintah untuk menenfukan sendiri kebijakan
perkreditannya, dengan tetap memperhatikan asas-asas yang sehat
dalam pemberian pinjaman, serta penghapusan pagu perkreditan.
Nampaknya permintaan uang terhadap uang kartal Hdak secara
signifikan dipengaruhi oleh nilai tukar, produk domestik bruto, dan
tingkat suku bunga, namun lebih banyak dipengaruhi oleh variabel-
variabel lain yang tidak terdapat di dalam model penelitian ini.

Pada periode sebelum krisis terlihat peranan uang giral menurun,
yang kemungkinan besar antara lain disebabkan karena terjadinya
pergeseran preferensi masyarakat ke dalam uang kuasi, meningkatnya
peﬁdapata.n masyarakat, meningkamya kegiatan bank-bank dalam
menghimpun dana masyarakat, dan penarikan-penarikan rekening giro
perusahaan pemerintah dalam jumlah cukup besar untuk penyetoran
pelunasan hutang pajak dan pelunasan hutang-hutang ke Bank
Indonesia. Penghematan pengeluaran pemerintah telah berhasil
menahan laju peningkatan uang beredar (M;). Namun likuiditas
perekonomian (M;) meningkat cukup besar yang antara lain disebabkan

oleh meningkatnya permintaan terhadap uang kuasi (Laporan Tahunan
Bank Indonesia, 1983-97).
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2.2. Periode Observasi 1997:08-2001:12

Pendekatan general to specific digunakan untuk real currency, t-statistik
dari AR(I) signifikan pada tingkat keyakinan 97,5%. Sedangkan AR(7),
dan AR(12) signifikan pada tingkat keyakinan 95%. Hasil estimasi ulang
{Lampiran Tabel 9) dengan menggunakan AR{(l), AR(7), dan AR(12}
menunjukkan bahwa hanya AR(1) yang signifikan pada tingkat
keyakinan 97,5%. Nilai fitted real currency disebut real currency forecast
(RCURREF).

Untuk real demand deposit, t-statisktik dari AR(1), dan AR(2)
signifikan pada tingkat keyakinan 97.5%. Hasil estimasi ulang (Lampiran
~ Tabel 9) dengan menggunakan AR(1), dan AR(2), hanya AR(1) yang
signifikan pada tingkat keyakinan 97,5%. Nilai fitted real demand deposit
disebut real demand deposit forecast (RDDF).

Untuk real quasi money, AR(1), AR(6), dan AR(7} signifikan pada
tingkat keyakinan 97.5%. Sedangkan AR(9), dan AR(10) signifikan pada
tingkat keyakinan 95%. Estimasi ulang (Lampiran Tabel 9) dengan
menggunakan AR(1), AR(6), AR(7), AR(9), dan AR(10)dan AR(12),
menunjukkan bahwa t-statistik AR(1) signifikan pada tingkat keyakinan
97.5%. Fitted valuenya disebut real quasi money forecast (RQMEF).

Hasil estimasi real narrow money menunjukkan bahwa nilai AR(1)
signifikan pada tingkat keyakinan 97.5%. Sedangkan AR(2) dan AR(7)
signifikan pada tingkat keyakinan 95%. Hasil estimasi ulang dengan
menggunakan AR(1) dan AR(7) yang signifikan ditunjukkan pada tabel
10 (Lampiran). Fitied value-nya disebut real narrow money forecast (RM1F).

Real broad money yang diestimasi dengan model autoregressive
menunjukkan bahwa t-statistik dari AR(1), AR(6), dan AR(7) signifikan
pada tingkat keyakinan 97.5%. Sedangkan t-statistik dari AR(3) , AR(4),
AR(8), dan AR(9) signifikan pada Hngkat keyakinan 95%. Hasil estimasi
ulang (Lampiran Tabel 10) menunjukkan bahwa AR(1) yang signifikan
pada tingkat keyakinan 97.5%. Nilai Fitted real broad money disebut rea!
broad money forecast (RM2F).

Grafik di bawah menunjukkan actual value dan fitted value dari
real currency forecast, real demand deposit forecast, real quasi money
forecast, real narrow money forecast, dan real broad money.
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Grafik 2
Nilai aktval dan fitted Komponen Uang Riil
Periode Observasi (1997:08-2001:12}
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Sumber: 1. Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI), Bank Indonesia
(berbagai terbitan)

2. International International Statistic (IFS), International Monetary Fund
(berbagai terbitan)

Hasil pengujian pada level series untuk data yang berbentuk
logaritma menggunakan Phillips Perron test untuk semua varable yang
ada dalam model dapat dilihat pada Tabel 12 (Lampiran}. Nilai t-statistik
Phillips Perron test dibandingkan dengan MacKinnon Critical Values 1%,
5%, dan 10%. Nilai t-statistik semua variabel dari Phillips Perron unit
root test (menggunakan konstan, tren & konstan, tidak konstan & tdak
tren) menunjukkan bahwa sebagian variabel mempunyai derajat
integrasi nol (stasioner) dan sebagian variabel lainnya mempunyai derajat
integrasi satu (nonstasioner). Oleh karena itu semua variabel diambil first
differencenya untuk kemudian diuji dengan Phillips Perron Test. Untuk
mengetahui kemungkinan terjadinya kointegrasi di antara variabel-
variabel di atas yang Hdak stasioner, maka dilakukan uji kointegrasi
Johansen. Kointegrasi terbukti ada apabila nilai dari A, lebih besar
daripada nilai kritis e-nya secara absolut. Tabel 14, Tabel 15,
Tabel 16 dan Tabel 17 (Lampiran) menunjukkan hasil dari uji
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kointegrasi Johansen, masing-masing untuk variabel dependen demand
deposit, narrow money, dan broad money. Ada 3 asumsi yang digunakan,
yaitu (1} persamaan kointegrasi hanya mempunyai intersep; (2)
persamaan kointegrasi mempunyai intersep dan tren linear; dan (3)
persamaan kointegrasi mempunyai intersep dan tren kuadratrik.
Namun penelitian ini menggunakan asumsi persamaan kointegrasi
hanya mempunyai intersep. Berdasarkan penjelasan di atas, pada Tabel
14 (Lampiran) terlihat bahwa tidak ada vektor kointegrasi pada
a =5%. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
kointegrasi di antara variabel RDD sebagai variabel dependen-nya
dengan variabel-variabel independennya. Lampiran pada tabel 15
terlihat bahwa tidak ada vektor kointegrasi pada a =5%. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat kointegrasi di antara
variabel RM1 sebagai variabel dependen-nya dengan variabel-variabel
independennya. Tabel 16 (Lampiran) menunjukkan bahwa tidak ada
vektor kointegrasi pada @ = 5% . Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa tidak terdapat kointegrasi di antara variabel RM2 sebagai variabel
dependen-nya dengan variabel-variabel independennya. Tabel 17
(lampiran) menyatakan bahwa tdak ada vektor kointegrasi pada
a=5%. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
kointegrasi di antara variabel RM2F sebagai variabel dependen-nya
dengan variabel-variabel independennya.

Tabel 18, Tabel 19, Tabel 20 dan Table 21 (Lampiran)
menunjukkan fungsi permintaan uvang dari komponen uang terpilih’,
yakni Real Demand Deposit (RDD), Real Narrow Money (RM1), Real Broad
Money (RM2) dan Real Broad Money Fitted (RM2F). '

Fenomena mengenai permintaan wang yang terjadi di Indonesia
selama periode observasi 1997 : 08 - 2001 : 12 menunjukkan bahwa krisis
yang terjadi di Indonesia tidak saja memaksa rupiah terdepresiasi sangat
tajam tetapi juga menimbulkan kontraksi ekonomi yang sangat dalam.

Penurunan nilai tukar rupiah yang tajam disertai terputusnya
akses ke sumber dana luar negeri menyebabkan furunnya kegiatan

Bila semua varizble diestimast pada ffrst difference maka dari 10 komponen uang yang
memberikan hasil sesuai dengan dasar teori, hanya 4 komponen vang yang merniliki
fungsi permintaan yang signifikan. Pembahasan dilakukan terhadap komponen yang
memiliki fungsi permintaan yang signifikan dan sesuai dengan fujuan penelitian.
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produksi secara drastis dan berkurangnya kesempatan kerja sebagai
akibat tingginya ketergantungan produsen domestik pada barang dan
jasa impor. Pada saat yang sama, kenaikan laju inflasi yang linggi dan
penurunan penghasilan masyarakat telah mengakibatkan merosomya
daya beli sehingga kesejahteraan masyarakat menurun drastis dan
kantong-kantong kemiskinan domestik semakin meluas. Pemerintah
melakukan penghematan pengeluaran melalui penghapusan beberapa
subsidi, penarikan utang luar negeri yang lebih rendah daripada
prakiraan sebelumnya, dan penjadualan ulang sebagian cicilan pokok
utang luar negeni

Hal tersebut mengakibatkan permintaan uang terhadap uang
kartal tidak dipengaruhi secara signifikan oleh variabel real exchange rate,
gross domestic product, dan real money markel rate. Hal ini berarti ada
variabel lain yang tidak dimasukkan ke dalam model penelitian tetapi
mempengaruhi  permintaan terhadap uang kartal seperti faktor
ketidakpastian kondisi sosial politik di dalam negeri yang mendorong
masyarakat untuk melakukan tindakan berjaga-jaga dengan lebih banyak
memegang uang kartal dan faktor musiman terkait dengan
berlangsungnya sejumlah hari raya keagamaan yang hampir bersamaan

dengan berakhimya tahun fiskal selama periode observasi 1997:08-
2001:12.

Penarikan dana asing menghasilkan suatu reaksi berantai yang
secara cepat berkembang menjadi kepanikan keuangan. Depresiasi
rupiah sebagai hasil dari foreign capital flight memicu tindakan rush untuk
membeli dollar. Ketika currency terdepresiasi kreditor asing menjadi
lebih kawatir terhadap tingkat utang klien mereka {domestik) karena di
Indonesia belum ada kepastian mengenai Undang-undang Kepailitan.
Penarikan dana asing juga mendorong pengetatan likuiditas dan
kenaikan tingkat suku bunga yang tajam yang membuat sulit perusahaan
untuk beroperasi serta menyebabkan masalah dalam lingkungan bisnis.

Sistem perbankan mulai memburuk dan mengalami tekanan yang
sangat kuat terus menerus. Non performing loan meningkat secara cepat
dan ditunjang para depositor yang melakukan rush untuk menarik
uangnya yang disebabkan kekawatiran para depositor tentang keamanan
sistem perbankan maupun untuk memenuhi kewajiban dalam bentuk
hutang valas (Abimanyu, 1998). Selain itu, kekuatiran masyarakat akan
rencana pembekuan bank-bank telah mendorong penarikan secara tunai
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dan pengalihan simpanan dari bank-bank yang dinilai lemah ke bank-
bank yang dinilai kuat (Laporan Tahunan Bank Indonesia, 1997-2001).

Salah satu pertimbangan dalam memilih kategori bank-bank yang
dinilai kuat adalah tingkat suku bunga yang ditawarkan oleh mereka.
Hal ini mendukung hasil penelitian empiris yang menyatakan bahwa
permintaan uang terhadap uang giral dipengaruhi secara signifikan oleh
nilai tukar, produk domestik bruto, dan tingkat suku bunga.

Sementara itu, hasil empiris menyatakan bahwa permintaan uang
kuasi secara signifikan tidak dipengaruhi oleh nilai tukar, produk
domestik bruto, dan tingkat suku bunga. Hal ini disebabkan karena
masyarakat lebih memilih menyimpan dananya di bank dalam bentuk
tabungan, sehingga jika sewaktu-waktu bank tersebut dibekukan maka
masyarakat dengan mudah menarik simpanannya di bank. Akibamya,
peranan uang giral meningkat, sehingga telah mengubah preferensi
orang dalam memilih uang giral daripada uang kuasi.

Sehubungan dengan hal itu pertumbuhan uang beredar dalam arti
sempit (M1) meningkat sehingga mendorong pertumbuhan uang beredar
dalam arti luas (M2). Hal ini sejalan dengan hasil penelitian empiris yang
menyatakan bahwa permintaan jumlah uang beredar dalam arti sempit
(M1) dan likuiditas perekonomian (M2) secara signifikan dipengaruhi
oleh nilai tukar, produk domestik bruto, dan tingkat suku bunga.

2.3. Periode Observasi 1983:01 - 2001:12

Dengan menggunakan pendekatan general lo specific untuk real currency,
t-statistik dari AR(1), AR(2), AR(5). AR(7), AR(10), dan AR(12) signifikan
pada tingkat keyakinan 97,5% (Tabel 4.24 di bawah). Hasil estimasi ulang
{Lampiran Tabel 22} dengan menggunakan AR(1), AR(2), AR(5), AR(7),
AR(10), dan AR(12) menunjukkan bahwa semua variabel independen

signifikan. Nilai fitted real currency disebut renl currency forecast
{RCURREF).

Untuk Real demand deposit, nilai t-statiskhik dari AR(1), AR(2),
AR({6), dan AR(7) signifikan pada tingkat keyakinan 97.5% (Lampiran
Tabel 22). Hasil estimasi ulang dengan menggunakan AR(1), AR(2),
AR(6), dan AR(7), menunjukkan bahwa semua variable independen
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tersebut signifikan dan nilai fitfed dari variable tadi disebut real demand
deposit forecast (RDDF).

Untuk real guasi money, hasil estimasi menunjukkan bahwa AR(1),
AR(5) dan AR(6) yang signifikan pada tingkat keyakinan 97.5%
(Lampiran Tabel 22). Estimasi ulang dengan menggunakan AR(1), AR(5)
dan AR(6) sebagai variable independennya menunjukkan semua variable
independennya signifikan. Nilai fitted-nya disebut real quasi money
forecast (RQMF).

Hasil estimasi real narrow money dengan pendekatan
autoregressive menunjukkan bahwa AR(1), AR{2, AR(6), dan AR(7)
signifikan pada tingkat keyakinan 97.5% (Lampiran Tabel 23). Hasil
estimasi ulang dengan menggunakan nilai-nilai AR yang signifikan
tersebut ditunjukkan pada Tabel 23. Fitted valuenya disebut real narrow
money forecast (RM1EF).

Untuk real  broad money diestimasi dengan pendekatan
autoregressive menunjukkan bahwa nilai-nilai t-statistik pada variable
AR(1), AR(5), dan AR(7) signifikan pada tingkat keyakinan 97.5%
{Lampiran Tabel 23). Hasil estimasi ulang dengan menggunakan nilai-
nilai AR yang signifikan tersebut ditunjukkan semua variable
independent signifikan pada tingkat keyakinan 97.5%. Nilai fifted-nya
disebut real broad money forecast (RM2F).

Grafik di bawah menunjukkan fitted value dari real currency
forecast, real demand deposit forecast, real quasi money forecast, real
narrow money forecast, dan real broad money forecast.
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Grafik 3
Nilai aktual dan fitted Komponen Uang Ritl
Periode Observasi (1953:01-2001:12)
400000

300000

200000

1000004

Sumber :  1.5tatistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI), Bank Indonesia
(berbagai terbitan)

2. International International Statistic (IFS), International Monetary
Fund (berbagai terbitan)

Hasil pengujian pada level series berbentuk logaritma untuk data
yang menggunakan Phillips Perron fest untuk semua variable yang ada
dalam model dapat dilihat pada Tabel 25 (Lampiran). Nilai t-statistik
Phillips Perron test dibandingkan dengan “MacKinnon Critical Values”
1%, 5%, dan 10%. Nilai t-statistik sernua variabel dari Phillips Perron unit
root fest (menggunakan konstan, tren & konstan, tidak konstan & tidak
trend) menunjukkan bahwa sebagian variable mempunyai derajat
integrasi nol (stasioner) dan sebagian lagi berderajat integrasi satu
(nonstasioner). Oleh karena itu semua variable diambil first difference-
nya untuk kemudian diuji dengan Phiilips perron test. Untuk mengetahui
kemungkinan terjadinya kointegrasi di antara variabel-variabel di atas
yang tdak stasioner, maka dilakukan uji kointegrasi Johansen.
Kointegrasi terbukti ada apabila nitai dari A, lebih besar daripada
nilai kritis a-nya secara absolut. Lampiran pada tabel 27, dan 28
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menunjukkan hasil dari uji kointegrasi Johansen, masing-masing untuk
variabel dependen quasi money, dan broad money. Ada 3 asumsi yang
digunakan, yaitu (1) persamaan kointegrasi hanya mempunyai intersep;
(2) persamaan kointegrasi mempunyai intersep dan tren linear; dan (3)
persamaan kointegrasi mempunyai intersep dan tren kuadratrik.
Namun peneliian ini menggunakan asumsi persamaan kointegrasi
hanya mempunyai intersep. Pada lampiran Tabel 27 terlihat bahwa tidak
ada vektor kointegrasi pada « =5%. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat kointegrasi di antara variabel RQM
sebagai variabel dependen-nya dengan variabel-variabel independennya.
Pada lampiran tabel 28 menunjukkan bahwa tidak ada vektor kointegrasi
pada @ =5%. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tdak
terdapat kointegrasi di antara variabel RM2 sebagai variabel dependen-
nya dengan variabel-variabel independennya.

Lampiran Tabel 29 dan Tabel 30 merupakan fungsi permintaan
uang dari komponen uang terpiliht, yakni Rea! Quasi Money (RQM) dan
Real Broad Money (RM?2).

Secara keseluruhan periode observasi 1983 : 01 — 2001 : 12
menunjukkan bahwa permintaan terhadap uang kartal (currency), uang
giral (demand deposit), dan uang dalam arti sempit (narrow money) secara

signifikan tidak dipengaruhi oleh variabel real exchange rate, gross domestic
product, dan real money market rafe.

Hal ini berard ada variabel lain yang tidak dimasukkan didalam
model penelitian ini, tetapi mempengaruhi permintaan terhadap uang
kartal, uang giral, dan uang dalam art sempit, antara lain meningkatmya
harga dan kebutuhan berjaga-jaga dimana hal ini juga didukung oleh
hasil survey “Motif Masyarakat dalam memegang uang kartal” yang
dilakukan di lima kota besar di Indonesia oleh Bank Indonesia.
Berdasarkan hasil survei tersebut diketahui bahwa motif utama yang
mendorong masyarakat meningkatkan permintaan terhadap uang kartal
adalah akibat meningkatnya kebutuhan transaksi sehubungan dengan
naiknya harga barang-barang kebutuhan pokok. Adapun motif kedua
tertinggi adalah akibat meningkatmya jenis barang dan jasa yang ingin

¢ Bila semua variable diestimasi pada first difference maka dari 10 komponen uang yang

memberikan hasil sesuai dengan dasar teori, hanya 2 komponen uang yang memiliki
fungsi permintaan yang signifikan. Pembahasan dilakukan terhadap koemponen yang
memiliki fungsi permintaan yang signifikan dan sesuai dengan tujuan penelitian.
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dibeli sebagai cerminan masih meningkatnya pendapatan riil masyarakat
dan motif berjaga-jaga seiring dengan kurang kondusifnya situasi politik
dan keamanan di dalam negeri (Laporan Tahunan Bank Indonesia, 2001).
Peningkatan penarikan uang kartal yang disebabkan oleh mokf tersebut,
mempengaruhi permintaan terhadap uang giral dan MI. Permintaan
terhadap uang giral dan M1 masih secara signifikan tidak dipengaruhi
oleh nilai tukar, produk domestik bruto, dan tingkat suku bunga.

Sedangkan permintaan terhadap real guasi money dan real broad
money dipengaruhi secara signifikan oleh variabel real exchange rate, gross
domestic product, dan real noney market rate. Hal ini mengindikasikan telah
terjadi pergeseran preferensi masyarakat dari uang giral ke vang kuasi,
akibatnya permintaan terhadap uang kuasi secara signifikan dipengaruhi
oleh nilai tukar, produk domestik bruto, dan tingkat suku bunga, yang
kemudian berdampak pada permintaan uang dalam arti luas (M2).
Dengan kata lain likuiditas perekonomian {M2) meningkat selama
periode observasi 1983-2001, sebagai akibat meningkamya kegiatan
bank-bank dalam menghimpun dana masyarakat (Laporan Tahunan
Bank Indonesia, 1983-2001).

3. KESIMPULAN

Secara keseluruhan, permintaan uang di Indonesia secara signifikan
dipengaruhi oleh variabel real exchange rate, produk domestik brulo riff, dan

real money marke! rate, baik sebelum dan selama krisis moneter di
Indonesia.

Hasil estimasi pada periode sebelum krisis (1983:01-1997:07) untuk
real currency, real demand deposil, dan real narrow money tidak sesuai
dengan hipotesa yang telah dikemukakan sebelumnya. rea! currency, real
demand deposit, dan real narrow money secara signifikan tidak dipengaruhi
oleh variabel real exchange rate, produk domestik brufo riil, dan real money
market rale. Hal ini antara lain disebabkan karena selama periode
observasi 1983-1997 pemerintah mengeluarkan kebijakan fiskal antara
lain dalam bentuk pengurangan subsidi, penghematan pengeluaran
rutin, penjadwalan kembali beberapa proyek besar pemerintah, dan
kebijakan perpajakan baru yang dimaksudkan untuk mengurangi
ketergantungan sumber pembiayaan pembangunan dari minyak dan gas
bumi. Dari sisi moneter dikeluarkan kebijakan berupa deregulasi
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perbankan, baik yang menyangkut perkreditan maupun pengerahan
dana. Akibatnya, peranan uang giral menurun, yang kemungkinan besar
antara lain disebabkan karena terjadinya pergeseran preferensi
masyarakat ke dalam wang kuasi, meningkatnya pendapatan
masyarakat, meningkamya kegiatan bank-bank dalam menghimpun
dana masyarakat, dan penarikan-penarikan rekening giro perusahaan
pemerintah dalam jumlah cukup besar untuk penyetoran pelunasan
hutang pajak dan pelunasan hutang-hutang ke Bank Indonesia.
Penghematan pengeluaran pemeritah telah berhasil menahan laju
peningkatan uang beredar (M,). Sehubungan dengan hal tersebut, hasil
estimasi pada periode sebelum krisis (1983:01-1997:07) untuk real quasi
money dan real broad money sesuai dengan hipotesa yang telah
dikemukakan sebelumnya. Real quasi money dan real broad money secara
signifikan dipengaruhi oleh variabel real exchange rate, produk domestik
brulo riil, dan real money market rate. Hal ini antara lain disebabkan karena
selama periode observasi 1983-1997 peranan uang giral menurun,
sehingga terjadi pergeseran preferensi masyarakat dari uang giral ke
uang kuasi. Akibatnya, likuiditas perekonomian (M,) meningkat cukup
besar yang antara lain disebabkan oleh peningkatan permintaan
terhadap uang kuasi. Implikasinya, fungsi permintaan uang ini dapat
digunakan untuk menetukan besarnya jumlah wuang beredar di
masyarakat untuk mencapai sasaran kebijakan moneter.

Sedangkan selama krisis moneter {1997:08-2001:12), hasil estirnasi
real demand deposit, real narrow money, real broad money, dan real
broad money fitted sesuai dengan hipotesa yang dikemukakan
sebelumnya. Real demand deposit, real narrow money, real broad
money, dan real broad money fitted secara signifikan dipengaruhi oleh
variabel real exchange rate, produk domestk bruto riil, dan real money
market rate. Hal ini antara lain disebabkan karena krisis yang terjadi di
Indonesia tidak saja memaksa rupiah terdepresiasi sangat tajam tetapi
juga menimbulkan kontraksi ekonomi yang sangat dalam. Sistem
perbankan mulai memburuk dan mengalarni tekanan yang sangat kuat
terus menerus. Non performing loan meningkat secara cepat dan
ditunjang para depositor melakukan rush untuk menarik uangnya yang
disebabkan kekawatiran para depositor tentang keamanan sistem
perbankan maupun untuk memenuhi kewajiban dalam bentuk hutang
valas. Selain itu, kekuatiran masyarakat akan rencana pembekuan bank-
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bank telah mendorong penarikan secara tunai dan pengalihan simpanan
dari bank-bank yang dinilai lemah ke bank-bank yang dinilai kuat.
Akibatnya, masyarakat lebih memilih menyimpan dananya di bank
dalam bentuk tabungan, sehingga jika sewaktu-waktu bank tersebut
dibekukan maka masyarakat dengan mudah menarik simpanannya di
bank. Oleh karena itu peranan uvang giral meningkat, sehingga
mendorong permintaan uang dari real narrow money, real broad money,
dan real broad money fitted oleh masyarakat. Implikasinya, fungsi
permintaan uvang ini dapat digunakan untuk menetukan besamya

jumlah uang beredar di masyarakat untuk mencapai sasaran kebijakan
moneter.

Selama periode observasi (1983:01-2001:12), hasil estimasi real guasi
money, dan real broad money sesuai dengan hipotesa yang dikemukakan
sebelumnya. Real quasi money, dan real broad money secara signifikan
dipéngaruhi oleh variabel real exchange rate, produk domestik bruto riil, dan
real money markel rate. Hal ini antara lain disebabkan oleh kebijakan fiskal
antara lain dalam bentuk pengurangan subsidi, penghematan
pengeluaran rukin, penjadwalan kembali beberapa proyek besar
pemerintah, dan kebijakan perpajakan baru yang dimaksudkan untuk
mengurangi ketergantungan sumber pembiayaan pembangunan dari
minyak dan gas bumi. Serta kebijakan moneter yang dikeluarkan oleh
pemerintah berupa deregulasi perbankan, baik yang menyangkut
perkreditan maupun pengerahan dana. Situasi politik yang lidak
kondusif bagi perekonomian sebagai akibat krisis moneter yang melanda
Indonesia, dan sistem perbankan nasional yang memburuk, sehingga
menimbulkan kepercayaan masyarakat terhadap perbankan berkurang.
Akibatnya, peranan uang giral menurun, sehingga terjadi pergeseran
preferensi masyarakat dari uvang giral ke uang kuasi. Meningkainya
peranan uang kuasi, mendorong permintaan uang dari real broad money.
Implikasinya, fungsi permintaan uang ini dapat digunakan untuk
menetukan besarnya jumlah uang beredar di masyarakat untuk
mencapai sasaran kebijakan moneter.
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LAMPIRAN
Tabel 1
Nilaj Fitted Komponen Uang Riil { Periode Observasi: 1983:01 — 1957:07)
war. dep: RCURR Var_dep: ROD War. thep: ROM
Vanabel [ Koefitien -S1ansik Vanabel | Koiisi 1-S1alistik Vatiabel | Koehsien 1-5tativik
C Fh.84162 0.006861 L 8602.55] 1.485885 |C -10713.86 -0.491754
AR} 0.481775"= | 6,021859 AR 0.557190%* | 7.374054 AR(T} 1.416399"* 1B.21158
ARL2) 0.392416*"* | 5.340060 AR{2) 0257970~ | 3.978656 | AR{2) -0,659446""" | -5,19100
AR 2) (1401227 | 2.924577 ARIY) 0.20B8516*=* | 2.616570 | ARIJ) 0223828 | 2.67074)
ARLY) 0.1966B4%* | 2.225019
AR{IO) | .0277459**" |.2.673679
ARU (0433721 | 1.019B38
ARL12} | -D.2225B1*"* | -Z.592584
Adjusted R-squancd 0.975913 Adjusied R-sguarexd 0966429 | Adyuuivd R pquared N.9%9]4%

Sumber:1. Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI), Bank Indonesia
‘(berbagai terbitan)

2. International International Statistic (IFS), International Menetary Fund
(berbagai terbitan)

Keterangan:

Critical Value of t-distribution
to reject null hypolhesis (df:
216)

Critical Value of 1-distribution
1o reject null hypothesis (df:
221)

.Critical Value ol 1-distribution
1o reject null hypothesis df:
216)

2.5% :1.960 2.5% :t.960 2.5% :1.960
5% :1.645 5% :1.645 5%  :1.645
10%_ :1.282 10% :1.282 10% :1.282
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Tabel 2
Nifaj Fitted Komponen Uang Riil
{ Periode Observasi: 195301 - 1997:07}

Var. dep: RM1 Var. dep: RM2
Variabel Koefisien t-Statistik Variabel Koefisien t-51alistik
C 10509.13 0.781114 C 4928.015 0.273691
AR{1) 0.705200"** +11.18052 AR(1} 1.236346"°" 16.98918
AR(3) 0.265032°** 3.298832 AR(2) -0.339817~"* -4.242828
AR(6) 0.320274°=* 3.712855 AR(B} 0.433309">" 5.490721
AR(7) -0.275178%= -3.581275 AR({7) -0.707310%* -b.475752
AR(8} 0.394508"*" 5.211031
Adjusted R-squared 0.991346 Adjusted R-squared 0.999229
Sumber: 1. Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI), Bank Indonesia
(berbagai terbitan)

2. International International Statistic (IFS), International Monetary
Fund (berbagai terbitan)

Keterangan:
Crivcal ~ Value of 1 | Critical Value of  t- | *** ¢ signifikan pada tngkai
1 0,

distribulion 16 reject  null | distribution 10 reject  null g imn 97.5%

. ) I ** : signilikan pada tingkat
hypothesis (df: 163} hypothesis (dl: 167) keyakinan 95%
2.5% :1.960 2.5% :1.536D * ! gignifikan pada lingkal
5% :1.645 5% :1.645 keyakinan 90%
10% :1.282 10% :1,282
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Tabel 4
Hasil Pengujian Unit Roat pada Level Series dalam Bentuk Logaritma
fPeriode abservasi: 1983-1997)

Phillips Perren Unit Root Test
No Variabel Konstan Trend & None Order
Konstan

1 Log Riil Currency -0,360946| -3,898341***| 2,807218***|I(0)
2 | Log Riil Currency Farecast -0,078558 -2,255902 | 3,710301***]1(0)
3 Log Riil Demand Deposil 0,673012 -3,262587° | 2,678464*** | {0}
4 |Log Riil Demand Deposit

Forecast 0,97295 -2,524537 | 3,144943*** | 1{0}
5 [Log Riil Quasi Maney .2,963226"* -3,268164° |  8,735459"*° | (Y
6 |Log Riil Quasi Money

Forecast -2,699104°* -3,29009"}  8,64415°°°| 10}
7 |Log Riil M1 0,760791| -3,661452°*] 3,467332*""{1(0}
8 Log Riil M1 Forecasl 1,125636 -2,863501| 4,078877***| Q)
9 Log Riil M2 -0,443963 -2,318626| 10,06469*** [ 1(0)
10 | Log Riil M2 Farecast -0,448784 -2,727493| 10,08337*"* | (D)
11 |Log Riil Exchange Rate «3,444502* -2,978645 1,3491136 | HO)
12 |Log PDBR -0,47827 | <4,918099*""| 4,711573°"| 1(0)
13 [Riil Money Market Rate -5.179979"**| -5.161578"" -0.7354117 | {0}

Sumber: 1. Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI), Bank Indenesia
{berbagai terbitan)

2. Intermational International Statistic (IFS), International Monetary
Fund (berbagai terbitan})

Keterangan:

McKinnon  Critical | McKinnon ~ Critical | McKinnon  Crilical | *** : signifikan pada
value Value 10 reject null | Value taraf 1%

to reject null | hypothesis : Trend & |to reject null [ ** - signifikan pada
hypothesis: Konstan | Konstan hypothesis : None taraf 5%

1% :-3.4606 1% :-4.0015 1% :-2.5746 * : signifikan pada
5% :-2.B743 5% :-3.4307 5% :-1.9411 taraf 10%

10% :-2.5735 10% :-3.1387 10% :-1.6164
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Tabel 5
Fungsi Permintaan Uang (Log Real Quasi Money)

Periode Observasi: 1953:01-1997:07

Variabel Koefisien Std. Error t-Slatistik
C -17.03612 0.345696 ~49.28062
LOGRER 0.701074°" .057968 12.09425
LOGPDEBR 2.289401"*" 0.027654 82.78879
RMMR 0.004330° 0.003214 1.347187
RMMR(-1) -0.004836* 0.003246 -1.490094

R-squared 0.987206 | Ljung-Box Q-Statistik

Adjusted R-squared 0.986903 | Q{4) 310.26
F.statistic 3259.983 | Q(8} 343.85
Sum squared resid 1.372475 | Uji Breusch Godirey LM (2} 130.5981
Durbin-Watson stat 0.265384 | Uji ARCH-LM {1} 101.2962

Sumber:

(berbagai terbitan}

1. Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI), Bank Indonesia

2. International International Statistic (IFS), International Monetary
Fund (berbagai terbitan})

Keterangan:

Critical Value of t-distribution
to reject null hypothesis (df: 174)

2.5% :1.960
5% :1.645
10% :1.282

: signifikan pada tingkat keyakinan 97.5%
: signifikan pada tingkat keyakinan 95%
: signifikan pada lingkat keyakinan 90%

critical Value df =174 dan tingkat

keyakinan 97.5% = 152.21
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Tabels

Fungsi Permintaan Uang (Log Real Quasi Money)
Perjiade Qbservasi; 1983:01-1397.07

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistik
C -563.6324 45277.93 -0.012448
LOGRER 0.133202°" 0.055853 2.384884
LOGPDAER 0.039295 0.115930 0.338957
RMMR 0.001500°** 0.000756 1.984099
RMMRI-1) 0.000536 0.000763 0.702786
AR(1) 1.000029""" 0.0022388 437.1422
R-squared 0.999193 | Ljung-Box Q-Stalistik
Adjusted R-squared 0.999169 | Q{4) 4.6742
F-stalislic 41347.04 | Q{8) 68885
Sum squared resid 0.084124 | Uji Breusch Godfrey LM (2) 12.67885
Durbin-Waitson stat 1.398573 | Uji ARCH-LM {1} 2,999661
Sumber: 1. Statisiik Ekonomi dan Keuangan Indeonesia (SEKI), Bank Indonesia
(berbagai terbitan)
2. Intemational International Statistic (IFS), International Monetary
Fund (berbagai terbitan)
Keterangan:

2.5% : 1.960
5% :1.645
10%

Crilical Value of t-disiribution
to reject null hypothesis (di: 173)

***: signifikan pada tingkat keyakinan 97.5%
** : signifikan pada tingkal keyakinan 95%
* :signifikan pada tingkal keyakinan 90%

X2 critical Value df

=173 dan

tingkat keyakinan 97.5% = 152.21
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Tabel 7
Fungsi Permintaan Uang (Log Real Broad Money)
Periode Observasi: 1983:01-1997:07

Variabel Koefisien $id. Error t-Satistik
C ' -9.650584 0.234025 -41.23749
LOGRER 0.270184"** 0.019242 6.8B85056
LOGPDBR 1.917922%** 0.018720 102.4504
RMMR 0.004515 0.002176 2074724
RMMR(-1) -0.004135%*"* 0.002197 -1.882092

JR-squared 0.990748)Ljung-Box (}-Statistik

Adjusted R-squared 0.990529 Qi) 22338
F-statistic 4524,362 Qi8) 230,53
Sum squared resid 0.6289682|Uji Breusch Godlrey LM {2) 117.1803
Durhin-Watson stat 0.375659|Uji ARCH-LM {1) 60.19291

Sumber: 1. Statistik Fkonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI}), Bank Indonesia

(berbagai terbitan)

2. Intermational International Statistic (IFS), Intermational Monetary

Fund (berbagai terbitan}
Keterangan:

Critical Value of I-distribution

to reject null hypothesis {d: 174)
2.5% : 1.960

5% 1,645

10%

~**: signifikan pada lingkal keyakinan 97.5%

*+ : signifikan pada tingkat keyakinan 95%

* :signifikan pada tingkat keyakinan 90%
X2 critical Value df =174 dan

tingkat keyakinan 97.5% = 152.21
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Tabel 8
Fungsi Permintaan Uang (Log Real Broad Money)
Perigde Observasi: 1983:.01-1997.07

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistik
C 20.52819" 12.47052 1.4180622
LOGRER 0.055058 0.048425 1.136974
LOGPDBR -0.053172 0.100625 -0.528415
RMMR 0.000903* 0.000656 1.376386
RMMR{-1) -0.001021°" 0.000662 -1.541305
AR(1) 0.998538*"~ 0.002368 4216821

R-squared 0.999050{Ljung-Box Q-Statistik

Adjusted R-squared 0.999022 {4} 10.445
F-statistic 35131.39 QI8} 25.125
Sum squared resid 0.063296[Uji Breusch Gedfrey LM {2} 6.959948
Durbin-\Watson slat 2.109072|Uji ARCH-LM {1} 1148132

Sumber: 1. Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia {SEKI), Bank Indonesia
{berbagai terbitan)

2. International International Stahstic (IFS), International Monetary
Fund (berbagai terbitan)

Keterangan:

Critical Value of 1-distributian ***: signifikan pada tingkal keyakinan 97.5%
to reject null hypothesis (dl; 173) ** : signifikan pada tingkat keyakinan 95%
2.5% : 1.960 * :signifikan pada tingkat keyakinan 90%
5% :1.645 X2 critical Value df =173 dan tingkat
10% :1.282 keyakinan 97,5% = 152.21
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Tabel &

Nilai Fitied Komponen Uang Riil
{Periode Observasi; 1997:08-2007:12)

var. dep: RCURR

Var. dep: RDD

Var. dep: RQM

Variabel | Koelisien | -5tatistik

Variabel | Koefisien

1-Statistik

Variabel | Koefisien

t-Statistik

C 25785.54119.30956

C 37214

11.74676

¢ 257094.9

63.67542

0.786249

AR{1) 8.416819

AR{(1) | 0,918540

15.73904

AR{1) ]0.583266

5.062327

Adjusted R-squared

Adjusied R-squared

Adjusied R-squared

Sumber:

{berbagai terbitan})

1. Stahstik Ekonomi dan Keuangan Indonesia {SEKI), Bank Indonesia

2. International International Statistic (IFS), International Monetary
Fund (berbagai terbitan)

Keterangan:

Critical Value of 1-disiribulion
1o rejeet null hypothesis (df: 52}

Crilical Yahue oi 1-listribution
10 reject null hypothesis (df: 52)

Critical Value of t-disiribution
1o reject null hypothesis {di: 52)

2.5% :2.021 2.5% 2.0 2.5% :2.021
5% 1684 5% :1.684 5% :1.684
10% : L.an3 0% :1.303 W% 11303
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Tabel 10

Nilai Fifted Komponen Uang Riil
{ Periode Observasi: 1997-:08-2001:12)

Var. dep: RM1 var. dep: RM2
Vartabel Koefisien 1-Statistik Yariabel Koefisien t-Statistik
C 61206.51 21.43753 C 315863.6 47.69415
AR{1} 0.993337°" 16.00365 AR(1} 0.696699*"* 6777082
AR(7) -0.128626""" -2.026764
Adjusted R-squared Adjusted R-squared

Sumber: 1. Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia {SEKI), Bank Indonesia
(berbagai terbitamn)

2. Intemational

International Statistic (IFS), International Monetary

Fund (berbagai terbitan)

Kelerangan:

Critical Value of t-distribution
ta reject null hypothesis {(di: 46)
2.5% :2.021

5% - 1.684

10% :-1.302

Critical Value of t-distribution *** : signifikan pada

1o reject null hypothesis {df: 52) tingkat keyakinan

2.5% :2.021 97.5%

5% :1.684 ** : signifikan pada

10% :1.303 lingkat keyakinan
95%

: signifikan  pada
lingkat keyakinan
90%

357




Astuli

Tabel 12

Hasil Pengujian Unit Root pada Level Series dafam Bentuk Logaritma
(Periode observasi: 1997-2001)

Phillips Perran Unit Root Test
No Variabel Trend & Order
Konstan None
Konslan

1 | Log Riil Currency -1,839993 -2,623036 0,706677 I
2 | Log Riil Currency Forecasl -2,070542 -2,7392686 -0,733856 1)
3 Log Riil Demand Deposit -1,393356 -1,576251 0,160077 1{1}
4 JLog Riil Demand Deposil

Forecast -1,445344 -1,571409% 0,112356 1{1)
5 |Log Riil Quasi Money -3,359016*° | 4,305188** 0.365644 1o
& | Log Riil Quasi Money forecasl | -3,555218**° | .4,415721"*" 0,486009 {(+)]
7 Log Riil M1 -1,253849 -1,610632 0,444688 101}
8 | log Riil M1 Forecast -1,465949 -1,689951 034317 [11D]
9 Log Riil M2 -2.623162° -3,427739" 0,416355 1(0}
10 |Lop Riil M2 Forecast -2,771156* -3,480089*" 0,471385 1o
11 | Log Riil Exchange Rate -3,073074™ -3,039326( -3,039326""" 1(0}
12 | Log PDBR -2,341826 -2,76822 -0,617923 1{1)
13 | Riil Money Markel Rate -1,760448 -1,998542 -1,879034* 1{0)

Sumber: 1. Stakistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI), Bank Indonesia
{berbagai terbitan}
2. International International Statistic {IFS), International Monetary
Fund (berbagai terbitan)
Keterangan:

McKinnon Critical
Value

to reject null
hypothesis: Kanstan
1% :-3.4606

5% :--2.8743
10% :-2.5735

McKinnon Critical
Value to reject null
hypothesis : Trend &
Konstan

1% :-4.0015
5% :-3.4307
10% : -3.1387

McKinnon Critical
Value

1o reject null
hypothesis : None
1% :-2.5746
5% :-1.9411
10% :-1.6164

*=*: signifikan pada

taraf 1%

** : signifikan pada
taraf 5%

* :signifikan pada
taraf 10%
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Variabel Dependen: Demand Deposit
Asumsi: Hanya mempunyaf intersep

Linfear Deterministic Trend

Series: LOGRDD LOGPDBR LOGRER RMMR

Lags interval: 110 4

Eigenvalue Amax Atrace 5 Percent
Crilical Value
0.145922 31,792523 41.11037 47.21
0.053177 9,317847 14.29588 29.68
0.026858 4,978033 5.006589 15.41
0.000168 0.028553 0.028553 376
* denotes rejection of the hypothesis at 5% significance level
L.R. rejects any cointegration at 5% significance level
Variabel Dependen: Narmew Money
Asumsi: Hanya mempunyai infersep
Linfear Deferministic Trend
Seres: LOGRMT LOGPDBR LOGRER RMMR
LaE interval: 1 to 4
Eigenvalue Amax Atrace 5 Percenl
Crilical Value
0.095130 21,727431 35.94751 47.21
0.079%66 14,220079 18.95366 29.68
0.027461 4,733581 4.785030 15.41
0.000303 0.051449 0.051449 .76

* denotes rejection of the hypothesis at 5% significance level

L.R. rejects any cointegration at 5% significance level
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Tabel 16
Varabel Dependen: Broad Money
Asumsi: Hanya mempunyai infersep
Liniear Deferministic Trend
Serfes: LOGRM2 LOGPDBR LOGRER RMMR
Lags interval: 1 to 4

Eigenvalue Amax Arace 5 Percent
Crilical Value
0.100006 22,572939 34.55866 47.21
0.066944 11,985721 16.64619 29.68
0.027042 4,660469 4.866853 15.41
0.001213 0,206384 D.206384 3.76
* denotes rejection of the hypothesis at 5% significance level
L.R. rejects any cointegration at 5% significance level
Tabel 17
Varabel! Dependen: Broad Money Fitted
Asumsi: Hanya mempunyal intersep
Liniear Deterministic Trend
Serfes: LOGRMZF LOGPDBR LOGRER RMMR
Lags interval: 1 te 4
Eigenvalue Amax Atrace 5 Percent
Critical Value

0.103%48 23,02909 34.78568 47.21
0.066311 11,75659 16.12711 29.68
0.025381 4,37052 4.463110 15.41
0.000544 0,092590 0.092590 3.76

* denotes rejection of the hypothesis at 5% significance level

L R. rejects any cointegration at 5% significance level

360




Permintaan Berbagai Jenis Uang di Indonesia Sebelum dan Selama Krisis

Tabel 18

Fungsi Permintaan Uang (A Log Real Demand Deposit)
Periode OQbservasi: 1997:08-2001:12

variabel Koefisicn Std. Error 1-5lalistik
C -0.002184 0.006578 -0.331983
DLOGRER 0.121060*** 0.044147 2.742186
DLOGPDBR 0.339014 0.573068 0.591578
DLOGPDBR{-1} -0.523596 0.523571 -1.000047
DLOGPDBR{-2} -0.053769 0.542808 -0.099058
DLOGPDBR({-3) 1.112713** 0.554489 2.015754
DRMMR 0.000109 0.001154 0.094545
DRMMR{-1} -0.00 722" 0.001043 -1.652039
DRMMR{-2) -0.001659** 0.G00968 -1.713953
DRMMRI-3) -0.001630* 0.001060 -1,537245

R-squared 0.418706(Ljung-Box Q-Statistik

Adjusted R-squared 0.284562 Q(4) 8.2469
F-statistic 3,121305 )8} 13.918
Sum squared resid 0.072975|Uji Breusch Godlrey L {2) 6.182748
Durbin-Walson siat 2.655472|Uji ARCH-LM (1) 0.477736

Sumber: 1. Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI), Bank Indonesia
{berbagai terbitan)

2. International International Statistic (IFS), International Monetary
Fund (berbagai terbitan)

Kelerangan:

Crilical Value of t-distribution
10 reject null hypalhesis {df: 49)

2.5% : 2.021
5% :1.684
10%

: signifikan pada lingkal keyakinan
- signifikan pada tingkat keyakinan
: signifikan pada tingkat keyakinan

97.5%
95%
90%

X2 critical Value df =49 dan

tingkat keyakinan 97.5% = 59.34
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Tabel 19

Fungsi Permintaan Uang (A Log Real Narrow Money)
Perigde Observasi: 1937:08-2001:12

Variahel Koefisien Std. Error t-Statistik
C -0.000290 0,005708 -0.0508A1
DLOGRER 0.157293°*" 0.038307 4106128
DLOGPDBR 0.246848 0.497255 0.496421
DLOGPDBRI-1) -0.212390 0.454306 ~(.467503
PLOGPDBR{-2} -0.588929 0.470998 -1.250385
DLOGPDBR(-3) 1.354689*** 0.481134 2.815619
DRMMR 0.000310 0.001002 0.309452
DRMMRI-1) -0.001136* 0.000905 -1.255969
DRMMR{-2} -0.001594°" 0.000840 -1.897937
DRMMR{-3) -0.001555*" 0.000920 -1.689930
R-squared 0.542380|Ljung-Box Q-Statistik
Adjusted R-squared 0.436775 Qla) 8.6188
F-siatislic 5.135945 Qis) 10.247
Sum squared resid 0.054944|Uji Breusch Godlrey LM (2) 12.94206
Durbin-Watsan slat 2.718441 |Uji ARCH-LM (1} 2.721199

Sumber: 1. Stakistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI), Bank Indonesia
{berbagai terbitan)

2. Intermational International Statisbic (IFS), Intermational Monetary
Fund (berbagai terbitan)

Keterangan:

2.5% : 2.021
5% :1.6B4
10%

Critical Value of 1-distribution

*** :signifikan pada tingkat keyakinan 97.5%
to reject null hypothesis {df: 49} ** 1 signifikan pada tingkat keyakinan 95%
: signifikan pada tingkat keyakinan 90%

X2 critical Value dl =49 dan tingkat keyakinan
97.5% = 59.34
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Permintaan Berbagai Jenis Uang di Indonesia Sebelum dan Selama Krisis

Fungsi Permintaan Uang (A Log Real Broad Money)
FPeriode Observasi: 1997:08-2001:12

Tabel 20

Variabel Koefisien Sid. Ervor t-Statistik
C 0.000597 0.002576 (.231662
DLOGRER 0.261258*° 0.015583 16.76523
DLOGPDER -0.101186 0.223036 -0.453676
DLOGPDBR{-1} 0.024039 0.201603 0.119241
DLOGPDBR{-2) -0.213311 (.213480 -0.999212
DLOGPDBR{-3) 0.743099*" 0.221737 3.351260
DRMMR -0.000672" 0.000438 -1.533003
DRMMR{-1) -0.001462°"" 0.000398 -3.669343

R-squared 0.886693 (Ljunp-Box Q-Statistik

Adjusted R-squared 0.867348 Qg 1.0507
F.statistic 45.83540 Q18 3.3881
Sum squared resid 0.012518(Uji Breusch Godirey LM (2) 1.291197
Durbin-Watson stat 2.157249{Uji ARCH-LM (1) 0.011243

Sumber: 1. Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia {SEKI), Bank Indonesia

berbagai terbitan)
2. International International Statistic (IFS), International Monetary
Fund (berbagai terbitan) ‘
Keterangan:
Critical Value of 1-distribution =** :signifikan pada tingkat keyakinan 97.5%
to reject null hypathesis (df: 49) **  :signifikan pada tingkat keyakinan 95%
2.5% : 2.021 *  :signifitkan pada tingkal keyakinan 90%
5% :1.084
10% X2 crlical Value df =49 dan tingkal keyakinan
97.5% = 59.34
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Astuti

Tabel 21

Fungsi Permintaan Uang (A Log Real Broad Money fitted)
Periode Observasi: 1997:.08-2001:12

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistik
C -0.000635 0.002161 -0.293919
DLOGRER -0.001645 0.012803 -0.128503
DLOGRER{-1) 0.181934"*" 0,013070 13.92051
DLOGPDBR 0.4451824"" 0.188440 2.362467
DLOGPDBR(-1}  [-D.537987 0.167198 -3.217666
DLOGPDBRI-2) 0.091108 0.178932 0.509173
DLOGPDBRI-3) 0.295909"° 0.183632 1.611425
DRMMR -5.82€-05 0.000374 -0.155705
DRMMR{-1) -0.000720"*" 0.000350 -2.060441
DRMMRI(-2) -0.000R22"** 0.000315 -2.612979

R-squared 0.856219|Ljung-Box Q-Statistik

Adjusted R-squared 0.823039 Ql4} B.6188
F-statslic 25.80511 Qi8) 10.247
Sum squared resid 0.008033]Uji Breusch Godirey L {2) 12.94206
Durbin-Watsan stat 2.411926(Uji ARCH-LM (1] 2.721199

Sumber: 1. Statistik Ekoenomi dan Keuangan Indonesia (SEKI), Bank Indonesia
(berbagai terbitan)

2. International International Statistic {IFS), International Monetary
Fund (berbagai terbitan)
Keterangan:

Critical Vatue of I-distribution *** :signilikan pada ungkat keyakinan 97.5%
to reject null hypothesis (df: 49) | **  : signifikan pada tingkal keyakinan 95%

2.5% : 2.01 *  :signifikan pada tingkat keyakinan 90%
5% :1.684

10% :1.303

X2 critical Value di' =49 dan tingkat keyakinan 97.5% =
39.34
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Permintaan Berbagai Jenis Uang di Indonesia Sebelum dan Selama Krisis

Tabel 22

NilaiFilted Komponen Uang Riif
{ Periode Observasi: 1983:01 - 2001:12)

Var. dep: RCLAR ¥ar. dep: RDD Var. dep: RQM
Variabel Koefisien 1-S1atistik | Variabel Koefhrien t-Stalistih | Variabel Koelii 1-Stalintik

C 4711 Ba7 | -N.211518 C 45667.14 1_40 442 C ~1380165. | -0 240707
ARLI) 0.55901 4%+ 9.116745 AR 0769358 11,83184 AR{1)| 0786119+ 15497057
AR Q.115174 4.731785 ARZY) 02207100 3.095755 AR(SH] Q458407 7.222521
ARIS} 0.208133"" 3.192031 ARIG) | 0.2246BH""" 3.1162LB AR(B) | -0.243315==" | -3,69071N
ARI7) -0.203a80°" | .3.073795 ARI7]| -0.221145""" | -1.35741%

ARIIO) -0.158936%* | .).0BINS4

ARI12} .330857 5.912272

Adfjusled R-squared 0.972512 | Adjusied R-squared 0.98)670 | Adjusted R-squared 0995399

Sumber: 1.

(berbagai terbitan)

Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI), Bank Indonesia

2. International International Statistic (IFS), International Monetary
Fund (berbagai terbitan)

Keterangan:

Critical Value of t-distribution

to reject null hypothesis (df:
222)

Critical Value of \-distribution
to rejecl null hypothesis {df:
221)

Critical Value of t-distribution
to reject null hypothesis idf:
216)

2.5% : 1,960 2.5% :1.960 2.5% :1.960
5% :1.645 5% :1.645 5% :1.645
10% :1.252 10% :1.282 10% :1.282
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Tabel 23
Nilai Fitted Komponen Uang Riif
{ Periode Observasi: 1983:01 - 2001:12)

Var. dep: RM1 Var. dep: RM2
Variabel Koefisien t-Slatistik Variabel Koefisien t-Statistik

C 112245.9 0.592232 C -2134038. -0.166967
AR{1) 0.804808"°* 12.40563 AR{1)| 0.B02479°"" 18.25548
AR(2) 0.183733°* 2.576767 AR(S)] 0.361007°** 6.300531
AR{6) 0.266661*"" 3.729152 AR{7}| -D.162627°*** -3.169457
AR{7} -D.258321°*" -3.956812

Adjusted R-squared 0.986441 | Adjusted R-squared 0.995126

Sumber: 1. Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKT), Bank Indonesia
(berbagai terbitan)

2, International Intermahonal Statistic (IFS), International Monetary
Fund (berbagai terbitan)

Keterangan:

Critical Value of t-distribution | Critical Value of \-lisiibution | "=* : signifikan pada tingkat
lo reject null hypothesis (diz (1o reject null hypothesis (df: keyakinan 97.5%

221) 221) ** : signifikan pada tingkal
2.5% :1.960 2.5% :1.960 keyakinan 95%

5%  :1.645 5%  :1.645 .

: signifikan pada lingkat

10% :1.282 10% :1.282 keyakinan 90%
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Tabel 25

Hasil Pengujian Unit Root pada Level Series dalam Beniuk Logaritma
{Periode observasi: 1983-2001)

Phillips Perron Unit Root Test
No Variabel Trend & Order
Konstan None
Konstan

1 |Log Riil Currency 0.035025( -4.422359""" 1.940592 4 {0}
2 | log Riil Cummency Forecast 0.548036 -2.623501| 2.431101** | li0)
3 | Log Riil Demand Depasit -0.508365 -3.053288 1.339823| U1)
4 | Log Riil Demand Depasit Forecast -0.451396 -2.731804 1.443061| K1}
5 |Log Rill Quasi Money 0.263817 -2.4366B3| 3.419018***} D)
& |Log Riil Quasi Money Forecast 0.162304 -2.13864 | 3.504028***| M
7 | Log Riil M1 -0.114969 -3.329919* 1.893565% | 10
8 |Log Riil M1 Forecast -0.128549 :2.988329 1.929235°| 10
9 |Log Riil M2 0.312803 -2.634918| 3.459813°**[ 10}
10 | Log Riil M2 Forccast 0.245617 -2.363605| 3.604079*""1 D)
11 | Log Riil Exchange Rate -2.403716| -3.796596"* -0.275652 [ 1i0)
12 | Log PDBR -1.203522 -1.485228| 2.129366°" | 1)
13 | Riil Money Market Rate -2.83141° -2.981405 -1.57057 | (0}

Sumber: 1. Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI}, Bank Indonesia

(berbagai terbitan)

2. International International Statistic (IFS), International Monetary
Fund (berbagai terbitan)

Keterangan:
McKinnon Critical Value McKinnon Crilical Value to|*=*: signilikan pada taraf 1%
to reject null  hypothesis: | reject null hypothesis : Trend | *= : signifikan pada laraf 5%
Konstan & Konstan * :signifikan pada taraf
1% :-3.4606 1% 1 -4.0015 10% -
5% :-2.8743 3% :-3.4307

10% :-2.5735 10% :-3.1387
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Tabel 27
Vardabel Dependen: (uasi Money
Aswemsi: Hanya mempuityai intersep
Linfear Deferministic Trend
Series: LOGRAM LOGPDBR LOGRER RMMR
Lags interval: 1 to 4

Eigenvalue Amax Mrace S Percent
Critical Value
0.117769 26,6849631 43.85202 47.21
0.086602 17,002389 22.55081 20.68
0.032111 5,548421 7.151518. 1541
0.009386 1,603097 1.6030597 3.76
* denotes rejection of the hypothesis at 5% significance level .
L.R. rejects any cointegration at 5% significance level :
|
|
Tabel 28 !
Varabel Dependen: Broad Money .
Asumsi: Hanya mempunyars inlersep
Linfear Deterministic Yrend
Series: LOGRM2 LOGPDER LOGRER RMMR
Lags interval: 1 fo 4
Eigenvalue Amax Atrace 5 Percent
Critical Value
0.121758 29,036126 38.85258 47.21
0.056106 9,816454 14.83420 29.68
0.029085 5,017746 5.018113 15.41
2.16E-06 0,000367 0.000367 3.76

* denotes rejection of the hypothesis at 5% significance level

LR. rejects any cointegration at 5% significance level
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Tabel 29

Fungsi Permintaan Usng (A Log Real Quasi Money)
Perfode Observasi- 1983:01-2001:12

Variabel Koefisien Std. Error t-Stafistik
C 0.010612 0.001480 7.165995
DLOGRER 0.257910°** 0.016853 15.30365
DLOGFDBR -0.084298 0.095221 -0.885292
DLOGPDBR{-1) 0.052279 0.099278 0.526591
DLOGPDBR{-2} 0.225189°°* 0.095208 2.365218
DRMMR -0.000363 0.000275 -1.317931
DRMMR(-1} -0.000644°°* 0.000273 -2.362112
R-squared 0.528430 | Ljung-Box Q-Statistik
Adjusted R-squared 0.515451 [ Q(4) 21100
F-stalistic 40.71434 | Q(8) 31.798
Sum squared resid 0.093115 | Vii Breusch Godirey LM {2) 17.66264
Durbin-Walson stat 1.402483 | Lji ARCH-LM (1} 0.237137

Sumber: 1. Stadstik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI), Bank indonesia
(berbagai terbitan)

2. International International Statistic {(IFS), International Monetary
Fund {berbagai terbitan)

Keterangan:
Critical Value of t-distribution e : signifikan pada tingkat keyakinan 97.5%
to reject null hypothesis {dl: 226) . : signifikan pada tingkat keyakinan 95%
2.5% : 1.960 . : signifikan pada tingkal keyakinan 90%
5% 1 1.645
10% X2 critical Value df =225 dan
tingkat keyakinan 97.5% = 152.21
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Tabel 30

Fungsi Permintaan Uang (A Log Real Broad Money)
Perigde Observasi: 1983:01-2001:12

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistik

C 0.008201 0.001447 5.665959
DLOGRER 0.229104°* 0.0716480 13.90152
DLOGPDBR -0.171712 0.093117 -1.844054
DLOGPDBR{-1 0.062503 0.097084 0.643800
DLOGPDBR{-2) (.194191°%°* 0.092105 2.085719
DRMMR -0.000489°* 0.000269 -1.819704
DRMMRI[-1) -0,000865* ** 0.000267 -1.259186
R-squared 0.487523 _Ljunp-Box Q-S1atistik

Adjusted R-squared 0.473418 Qi 9.0586
F-statislic 34.56412 Qie) 24.702
Sum squared resid 0.089046 Uji Breusch Godfrey LM (2) 0.676164
Durbin-Walson slat 1.845158 Uji ARCH:LM {1) 0.047532
Sumber: 1. Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEK1}, Bank Indonesia

(berbagai terbitan)

2. International International Statistic (IFS), International Monetary
Fund (berbagai terbitan)

Keterangan:
Critical Value af t-distribution °** :signifikan pada tingkat keyakinan 97.5%
10 reject null hypothesis {di: 226} | **  : signifikan pada tingkat keyakinan 95%
2.5% :1.960 *  :signifikan pada lingkal keyakinan 90%
5% 1 1.645
10% :1.282 X2 critical Value df =225 & lingkat keyakinan 97.5% =
152.21
il
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