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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Produk Domestik Bruto riil,
tingkat suku bunga deposito, tingkat suku bunga luar negeri (LIBOR), nilai tukar rupiah,
cadangan wajib minimum terhadap simpanan deposito berjangka pada bank umum di
Indonesia dengan mengunakan spesifikasi model dinamis.

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode ex post facto sedangkan
data yang digunakan adalah data sekunder dalam bentuk runtun waktu (time series) dari
tahun 1988 triwulan ketiga sampai dengan tahun 2001 triwulan pertama dengan jumlah
data observasi sebanyak 51. Data triwulanan itu diperoleh dengan metode studi literatur
dari laporan berbagai pihak yang telah dipublikasikan. Apabila data triwulanan tidak
tersedia maka dilakukan interpolasi data linier. Alat analisis yang digunakan yaitu
pendekatan kointegrasi dan model linier dinamis (Error Correction Model).

Hasil estimasi model ECM menunjukan bahwa Produk Domestik Bruto riil,
tingkat suku bunga deposito, nilai tukar rupiah, cadangan wajib minimum atau reserve
requirement dalam jangka pendek maupun jangka panjang secara signifikan berpengaruh
positif terhadap deposito berjangka sedangkan tingkat suku bunga luar negeri (LIBOR)
hanya dalam jangka panjang berpengaruh positif terhadap simpanan deposito berjangka.
Nilai parameter error correction term (ECT) signifikan pada derajat keyakinan 5% tetapi
nilai elastisitasnya cukup rendah yaitu sebesar 0,4248.

Hal ini mengindikasikan para deposan kurang melakukan penyesuaian (feedback)
terhadap perubahan-perubahan variabel yang mempengaruhi simpanan deposito berjangka
karena setiap perubahan variasi tidak direspon langsung tetapi harus ada tenggang waktu.

Kata Kunci : Deposito Berjangka, Error Correction Model, Jangka Pendek, Jangka
Panjang
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pelaksanaan pembangunan ekonomi di Indonesia yang menyangkut sektor moneter
maupun sektor riil diharapkan mampu meningkatkan perdapatan perkapita masyarakat.
Kedua sektor tersebut harus seimbang, artinya kemajuan di sektor riil tanpa diimbangi
dengan kemajuan di sektor moneter akan mengakibatkan terhambatnya pembangunan
ekonomi. Pembangunan ekonomi membutuhkan tambahan investasi dan modal kerja
dengan tingkat bunga yang rendah. Rendahnya tingkat bunga akan mengurangi keinginan
masyarakat untuk menabung sehingga akan mempengaruhi jumlah dana masyarakat yang
dihimpun oleh perbankan. Mobilisasi dana masyarakat merupakan kegiatan di sektor
moneter berupa penghimpunan dana yang akan disalurkan ke sektor riil dalam bentuk
kredit. Dengan demikian tingkat bunga harus ditetapkan pada suatu tingkatan tertentu agar
keinginan masyarakat untuk menabung masih tinggi dan kegiatan investasi tidak
terhambat. Untuk itu diperlukan kemajuan sektor moneter yang dapat menjamin
tersedianya likuiditas yang cukup untuk kelangsungan pembangunan.

Dana yang diperlukan dalam pembangunan diupayakan berasal dari dalam negeri
sebagai wujud kemandirian bangsa, sedangkan sumber dana dari luar negeri hanya sebagai
pelengkap. Kemampuan penyediaan dana pembangunan yang berasal dari dalam negeri
dirasakan cukup sulit oleh kebanyakan negara sedang berkembang. Kemampuan negara
sedang berkembang untuk mengadakan tabungan adalah lebih rendah dari pada negara
maju. Rendahnya tingkat tabungan dan pendapatan pajak menimbulkan masalah yang
serius di negara berkembang (Sukirno, 1985:30). Dengan demikian sumber dana yang
berasal dari masyarakat harus ditingkatkan sebab dana tersebut akan digunakan untuk
membiayai kegiatan investasi yang semakin meningkat.

Salah satu sarana yang mempunyai peran strategis dalam upaya penghimpunan
dana masyarakat adalah lembaga perbankan. Lembaga perbankan berperan sebagai
intermediary role atau perantara antara pihak yang mempunyai kelebihan dana dengan
pihak yang membutuhkan dana, mengembangkan dan memanfaatkan seluruh potensi

nasional yang bergerak dibidang keuangan melalui penghimpunan dana masyarakat dan
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kemudian disalurkan kembali dalam bentuk kredit untuk membiayai kegiatan
pembangunan ataupun kegiatan yang produktif serta memberi jasa dalam lalu lintas
pembayaran dan peredaran uang. Hal ini ditandai dengan timbulnya inovasi produk-
produk keuangan, gejala sekuritisasi, terjadinya transnasionalisasi keuangan dan
membaurnya operasi bank-bank komersial dengan lembaga keuangan lainnya.
Perkembangan sistem keuangan yang semakin pesat ini mengaburkan pengertian uang
yang kini bukan lagi sekedar uvang kertas dan logam (fiatr money) tetapi telah meluas
menjadi credit money. Sebagai akibatnya aktivitas penciptaan uang oleh sistem keuangan
semakin meluas dan berlipat ganda melebihi penciptaan uang oleh bank sentral.

Fenomena tersebut membuat industri perbankan semakin kompetitif dalam
menawarkan jasa perbankannya dalam usaha menghimpun dana masyarakat yang berasal
dari simpanan dalam bentuk giro (demand deposit), deposito berjangka (time deposit)
ataupun tabungan (saving deposit). Salah satu produk perbankan yang patut
diperhitungkan adalah deposito berjangka (time deposit) karena dari keseluruhan dana
masyarakat yang berhasil dihimpun oleh perbankan nasional khususnya bank umum, maka
jenis simpanan dalam bentuk deposito berjangka yang mempunyai jumlah simpanan
terbesar dan cenderung mengalami peningkatan dari tahun ke tahun dibandingkan dengan
giro ataupun tabungan. Pada tahun 1994 jumlah simpanan déposito yang berhasil
dihimpun oleh bank umum sebesar 90.990 miliar rupiah, kemudian meningkat pesat
menjadi 390.543 miliar rupiah pada tahun 2000. Pertumbuhan simpanan deposito tertinggi
terjadi pada tahun 1998, yaitu mencapai 97,1%. Setiap tahunnya simpanan deposito
mampu mendominasi lebih 50% dari dana masyarakat yang terhimpun oleh bank umum.
Hal ini dapat dilihat pada perkembangan kontribusi simpanan deposito yang selalu
maningkat dari 52,41% menjadi 57,19% pada tahun 1995, dan pada tahun 1996 menjadi
sebesar 59,42%. Kontribusi terbesar terjadi pada tahun 1999, simpanan deposito mampu
menyumbang sebesar 71,4% dari 587.161 miliar rupiah dana yang terhimpun (Bank
Indonesia, 1999:62).

Bentuk simpanan masyarakat yang mampu menghimpun dana lebih besar dan
lebih disukai oleh pihak bank maupun nasabah adalah deposito berjangka. Keuntungan
bagi bank adalah penyediaan likuiditas untuk kebutuhan penarikan dana deposito


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

(5]

berjangka dapat diprediksi secara akurat tergantung pada perjanjian dan jangka waktu
jatuh temponya ; satu bulan, tiga bulan, enam bulan, duabelas bulan atau duapuluh empat
bulan. Di samping itu alasasan yang mendasari masyarakat untuk menyimpan dananya
dalam bentuk deposito berjangka antara lain; perpanjangan deposito pada saat jatuh tempo
secara otomatis (ofomatic roll over), pemberian hadiah, adanya penjaminan dana
masyarakat serta tingkat suku bunga yang menarik.

Besarnya simpanan deposito berjangka dapat dipengaruhi oleh beberapa indikator
ekonomi makro antara lain; pendapatan masyarakat, tingkat suku bunga, nilai mata uang.
Perubahan faktor pendapatan masyarakat, tingkat suku bunga deposito atau tingkat suku
bunga luar negeri, ekspektasi nilai mata uang, dan cadangan wajib minimum (reserve
requirement) akan mempengaruhi dana yang dihimpun oleh perbankan. Dengan demikian
dana masyarakat yang berhasil dihimpun oleh perbankan akan selalu berfluktuasi sesuai
dengan perubahan yang terjadi pada faktor-faktor yang mempengaruhinya.

Tingkat pendapatan masyarakat dapat diukur dengan pendapatan nasional riil yang
akan menentukan rasio deposito kas. Bila tingkat pendapatan nasional riil meningkat,
maka masyarakat akan memiliki kecenderungan untuk mendepositokan kekayaan yang
dimiliki. Menurut Pierce dan Shaw (dalam Insukindro, 1993:57), sejauh rasio deposito kas
yang diinginkan masyarakat menjadi perhatian utama maka tingkat pendapatan nasional
riil dan tingkat suku bunga deposito merupakan variabel yang paling mempengaruhi
penawaran uang. Jika tingkat pendapatan nasional riil meningkat maka permintaan uang
dan simpanan deposito berjangka akan meningkat.

Faktor tingkat suku bunga dalam negeri dan tingkat suku bunga luar negeri yang
telah didepresiasikan dengan tingkat kurs (wncovered interest differential) akan
mempengaruhi portfolio masyarakat dan neraca pembayaran atau arus lalu lintas modal
melalui perdagangan internasional. Tingkat bunga luar negeri dalam hal ini London Inter
Bank Offer Rate (LIBOR) memiliki kecenderungan di bawah rata-rata tingkat bunga
deposito. Paritas tingkat bunga deposito dan LIBOR terbesar terjadi pada tahun 1998,
yaitu sebesar 44,33%. Perbedaan yang cukup besar ini seharusnya mampu mendorong
capital inflow namun yang terjadi adalah sebaliknya (Isnowati, 1999:11). Kondisi ini

disebabkan krisis moneter yang berawal dari krisis valuta asing yang menyebabkan
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terdepresiasinya rupiah pada level terendah, ketidakstabilan perekonomian menyebabkan
terjadinya capital flight dan berdampak pada terjadinya hoardi'ng pada masyarakat karena
menurunnya kepercayaan terhadap perbankan nasional.

Faktor besarnya reserve requirement akan menentukan kemampuan perbankan
dalam menyalurkan kredit dan menciptakan demand deposit.. Penurunan reserve
requirement dari 15% menjadi 2% akibat deregulasi moneter paket Oktober 1988 yang
menyebabkan peningkatan uang primer dan M, (penjumlahan dari Mi dengan time
deposit). Penentuan cadangan minimum atau reserve requirement ditentukan oleh bank
sentral. Apabila bank central menaikkan reserve requirement maka pihak perbankan akan
kekurangan dana cadangannya dan berusaha meningkatkan penghimpunan dana melalui
dana pihak ketiga (demand deposit, saving deposit, time deposit), jika hal ini tidak
dilakukan akan menyebabkan berkurangnya aktifitas kredit (Golfeld, 1996:184).

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang bahwa pembangunan ekonomi membutuhkan dana
yang cukup untuk tambahan investasi dan modal kerja dengan tingkat bunga yang rendah.
Tingkat bunga yang rendah akan mendorong pertumbuhan sektor riil melalui penyaluran
kredit, tetapi hal ini akan mengurangi keinginan masyarakat untuk menabung sehingga
akan mempengaruhi jumlah dana masyarakat yang dihimpun oleh perbankan. Di samping
itu kemampuan negara sedang berkembang dalam penyediaan dana pembangunan yang
berasal dari dalam negeri sangat terbatas dan cenderung bergantung pada sumber dana
luar negeri. Dengan demikian diperlukan mobilisasi dana masyarakat untuk menghimpun
dana masyarakat baik dalam bentuk giro (demand deposit), deposito berjangka (time
deposit) ataupun tabungan (saving deposit) melalui lembaga perbankan.

Kebijakan mobilisasi dana masyarakat harus memperhatikan perubahan nilai tukar
mata uang dan tingkat paritas suku bunga antara tingkat suku bunga dalam negeri dengan
tingkat bunga luar negeri. Apapila hal ini tidak dilakukan maka akan terjadi arus modal
keluar negeri (capital outflow) atau kebocoran dari arus pendapatan nasional yang akan

memperbesar welfare cost bagi perekonomian nasional.
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Untuk itu perlu diteliti seberapa besar pengaruh Produk Domestik Bruto riil,
tingkat suku bunga deposito, tingkat suku bunga luar negeri, nilai tukar rupiah, cadangan
wajib minimum dalam jangka pendek maupun jangka panjang terhadap simpanan deposito

berjangka pada bank umum di Indonesia periode 1988.11T sampai dengan 2001.1 .

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui besarnya ;
1. pengaruh Produk Domestik Bruto riil terhadap simpanan deposito berjangka di
Indonesia periode1988.11T sampai dengan 2001.1 ;
2. pengaruh tingkat suku bunga deposito terhadap simpanan deposito berjangka di
Indonesia periode1988.11I sampai dengan 2001.1 ;
3. pengaruh tingkat suku bunga luar negeri terhadap simpanan deposito berjangka di
Indonesia periode1988.111 sampai dengan 2001.1 ;
4. pengaruh nilai tukar rupiah terhadap simpanan deposito berjangka di Indonesia
periode1988.111 sampai dengan 2001.1 ;
5. pengaruh cadangan wajib minimum terhadap simpanan deposito berjangka di
Indonesia periode1988.11I sampai dengan 2001.1 ;

1.3.2 Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat sebagai ;
1) referensi bagi pengambil kebijakan moneter terutama Bank Indonesia dalam
implementasi kebijaksanaan sektor perbankan ;
2) referensi bagi peneliti lain yang akan melakukan penelitian pada masalah yang

sama.
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II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Hasil Penelitian Sebelumnya

Insukrindro (1992) melakukan penelitian mengenai analisis faktor-faktor yang
mempengaruhi permintaan deposito berjangka valuta asing di Indonesia dengan periode
pengamatan pada tahun 1988 triwulan ketiga sampai dengan tahun 1990 triwulan
keempat. Untuk mengetahui pengaruh pendapatan riil masyarakat, tingkat suku bunga
deposito berjangka dalam rupiah dan tingkat suku bunga luar negeri terhadap permintaan
masyarakat akan deposito berjangka dalam valuta asing (foreign Currency deposits) dalam
Jjangka pendek maupun jangka panjang digunakan model dasar sebagai berikut :

FCDR = f (PDBR, RD, RF)

keterangan ; FCDR = deposito dalam valuta asing,
PDBR = Produk Domestik Bruto Riil,
RD = tingkat suku bunga deposito berjangka,
RF = tingkat suku bunga luar negeri.

Melalui pengujian kointegrasi dan model Error Correction Model (ECM) dapat
diketahui bahwa pendapatan riil masyarakat (PDBR) baik dalam jangka pendek maupun
jangka panjang berpengaruh positif terhadap permintaan deposito dalam valas dengan
nilai elastisitas masing-masing adalah 1.231 dan 2,347. Variabel tingkat suku bunga
deposito dalam negeri dan tingkat suku bunga luar negeri dalam jangka pendek tidak
mempengaruhi variabel deposito dalam valuta asing. Sebaliknya dalam jangka panjang
kedua variabel tersebut secara signifikan berpengaruh negatif terhadap permintaan
deposito dalam valas masing-masing adalah -0,006 RD dan —0,022 RF (Insukindro,
1992:263).

Sarwoko dan Adhitya W (1997) melakukan studi terhadap penawaran produk
perbankan deposito Indonesia dalam kurun waktu 1984.1 sampai dengan 1995.1V dengan
menggunakan Lrror Correction Model (ECM). Studi ini mengemukakan bahwa tingkat
suku bunga deposito (IR), nilai tukar (KR) dan reserve requirement (RR) berpengaruh

terhadap simpanan deposito. Nilai parameter Error Correction Term (ECT) sebesar
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0,2682 mengindikasikan signifikan berarti ECM sahih (valid) spesifikasi model dan
variabel berkointegrasi atau residual hasil regresi stasioner pada derajat keyakinan 5%.

Nairobi (1995) melakukan penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
tabungan domestik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Penelitian ini
menganalisis pengaruh pendapatan domestik, pajak, tingkat bunga riel, arus modal asing,
syok yang tidak diantisiapsi pada nilai tukar perdagangan dan deregulasi perbankan 1983
terhadap tabungan domestik di Indonesia pada tahun 1972 triwulan pertama sampai
dengan tahun 1993 triwulan keempat. Berdasarkan pendekatan model linier dinamis
(ECM), pendapatan domestik memiliki tanda koefisien yang sesuai dengan teori tetapi
tidak signifikan mempengaruhi tabungan domestik. Pajak dan tingkat bunga riel dalam
jangka pendek maupun jangka panjang berpengaruh positif terhadap tabungan domestik.
Arus modal asing dalam jangka pendek tidak berpengaruh terhadap tabungan domestik
tetapi dalam jangka panjang berpengaruh positif. Nilai tukar perdagangan dalam jangka
pendek maupun jangka panjang tidak mampu menjelaskan variasi tabungan domestik
sedangkan kebijaksanaan deregulasi perbankan tahun 1983 berpengaruh positif terhadap
tabungan domestik.

2.2 Landasan Teori
2.2.1 Pengertian Deposito

Dana masyarakat yang dapat dihimpun oleh bank umum antara lain adalah
simpanan giro, tabungan dan deposito. Dalam undang-undang pokok perbankan No.7
tahun 1992 dijelaskan bahwa deposito adalah simpanan dari pihak ketiga yang penarikan
hanya dapat dilakukan dalam jangka waktu tertentu menurut perjanjian antara pihak ketiga
dengan bank yang bersangkutan (RI, Departemen Penerangan, 1992:5).

Deposito berjangka dapat dikategorikan menurut jangka waktunya, yaitu deposito
jangka pendek yang jatuh temponya satu tahun atau kurang dari satu tahun dan deposito
jangka panjang yang jatuh temponya lebih dari satu tahun. Sumber dana ini memiliki ciri
pokok yaitu jangka waktu penarikan tetap. Umumnya memiliki jangka waktu jatuh tempo
antara lain ; satu bulan, tiga bulan, enam bulan, duabelas bulan dan duapuluh empat bulan.

Dengan demikian kebutuhan penarikan dana deposito berjangka dapat diprediksi secara
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akurat sesuai dengan waktu jatuh temponya. Apabila telah sampai pada saat jatuh tempo
deposan dapat menarik deposito berjangka tersebut atau memperpanjang dengan suatu
periode yang diinginkan oleh pihak yang namanya tercantum dalam bilyet deposito
tersebut. Deposito yang ditarik oleh deposan sebelum jangka waktu jatuh temponya akan
dikenakan penalty (denda administrasi) dan hak pendapatan bunga tidak diperhitungkan.
Deposan akan menerima balas jasa berupa pendapatan bunga yang diperhitungkan pada
setiap pengendapan dana minimal satu bulan (Taswan, 1997:95). Besarnya tingkat suku
bunga deposito tergantung pada jangka waktu simpanan dan biasanya bersifat progresif
yang artinya semakin besar tingkat suku bunga deposito jika semakin lama dana deposan

disimpan.

2.2.2 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Simpanan Deposito.

Motivasi yang mendasari perilaku masyarakat untuk menabung dalam bentuk
deposito antara lain; tingkat suku bunga menarik dan menguntungkan, resiko simpanan
deposito relatif kecil karena uang yang disimpan di bank akan terjamin keamanannya,
menyimpan uang di bank akan meringankan dan memudahkan pekerjaan seseorang dalam
lalu lintas pembayaran dan mendidik untuk hidup secara hemat dan berencana serta tidak
berpola hidup konsumtif yang berlebihan (Siamat, 1995:73). Besarnya simpanan deposito
dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor antara lain; pendapatan masyarakat, tingkat suku
bunga dalam negeri dan luar negeri, ekspektasi nilai mata uang, tingkat inflasi, jumlah
kantor bank, lokasi bank, cadangan wajib minimum (reserve requirement), keadaan
perekonomian, paket kebijakan pemerintah, dan intensif atau perangsang yang ditawarkan
serta pelayanan dari pihak Bank (Reed, 1989:124).

2.2.3 Hubungan Produk Domestik Bruto (PDB) dengan Deposito

Hubungan antara pendapatan dengan konsumsi dan tabungan dapat dijelaskan
dalam teori absolute income. Tabungan merupakan bagian pendapatan yang tidak
dikonsumsi maka tabungan adalah fungsi dari pendapatan. Teori Keynes merupakan
koreksi terhadap teori klasik yang menjelaskan hubungan tabungan dengan tingkat suku

bunga bukan dengan pendapatan. Secara makro, teori Keynes dapat menghubungkan
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antara sektor riil dengan sektor moneter di mana sebelumnya dianggap terpisah oleh kaum
klasik. Setiap proses produksi mempunyai akibat ganda, menghasilkan barang jasa dan
menghasilkan balas jasa kepada pemilik faktor produksi atau menghasilkan pendapatan
bagi sektor rumah tangga. Menurut Keynes, tidak semua dari penghasilan tersebut yang
diterima akan dibelanjakan untuk konsumsi barang dan jasa melainkan sebagian akan
disimpan sebagai tabungan baik yang berupa demand deposit, saving deposit maupun
time deposit, misalnya hanya 80-90% dikonsumsi sedangkan sisanya 10-20% ditabung
(Boediono, 1992:37).

Perilaku konsumsi dan menabung dari seseorang sangat dipengaruhi oleh
pendapatannya. Suatu kenaikan dalam pendapatan akan meningkatkan bagian yang
digunakan untuk konsumsi dan tabungan, tetapi tidak sebesar kenaikan dari tingkat
pendapatannya. Hal ini sesuai dengan pendapat Keynes (Sukimo, 1995:78) yang
menyatakan bahwa besarnya tabungan dipengaruhi oleh pendapatan masyarakat. Semakin
besar pendapatan yang diterima masyarakat, semakin besar pula jumlah tabungan
masyarakat. Apabila pendapatan adalah Y, maka tabungan adalah S,, dan apabila
pendapatan adalah Y, maka tabungan adalah S, Fungsi konsumsi dan tabungan Keynes

dapat dijelaskan dalam gambar 1;

CS =
A C=a+ bY
S=-a+(l-b)Y
a
S, — .
S; B i »
BEP i % Y
-a

+ Gambar 1. Fungsi Konsumsi dan Tabungan Keynes
Sumber : Sukirno, 1995:50

Kurva S adalah fungsi tabungan, yaitu garis yang mengambarkan hubungan antara
jumlah tabungan dengan pendapatan. Kurva S bermula dari nilai tabungan yang negatif,

ini menunjukan di saat masyarakat tidak memiliki pendapatan (Yo) maka masyarakat akan
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menggunakan tabungan di masa lalu untuk membiayai hidupnya. Fungsi dari tabungan

dapat dirumuskan sebagai berikut;

D=

C=a+bY
Maka, S=Y-(a+bY)

S=-a+(1-b)Y

Keterangan ; S = agregate saving
-a = autonomos saving
1-b = marginal propensity to save

Besarnya tabungan seseorang tergantung pada perbandingan antara bertambahnya
tabungan dengan bertambahnya pendapatan nasional yang mengakibatkan bertambahnya
tabungan (marginal propensity to save). Pada tingkat pendapatan keseimbangan atau
Ypep, di mana seluruh pendapatan digunakan untuk konsumsi dan besarnya tabungan
sama dengan nol. Kurva kosumsi (C) dan tabungan (S) membentuk slope positif berarti
memiliki hubungan positif dengan tingkat pendapatan.

Menurut Pierce dan Shaw (dalam Insukindro, 1993:57), sejauh rasio deposito kas
yang diinginkan masyarakat menjadi perhatian utama maka tingkat pendapatan nasional
riill dan tingkat suku bunga deposito merupakan variabel yang paling mempengaruhi
penawaran uang. Jika tingkat pendapatan nasional riil meningkat maka permintaan uang
dan deposito akan meningkat. Hal ini mengakibatkan nisbah uang giral dan uang kartal
atau rasio deposito kas akan turun dan angka pengganda uang akan naik serta uang beredar
akan meningkat.

Harrod-Domar menyatakan bahwa besarnya tabungan masyarakat (demand
deposit, saving deposit, time deposift) adalah proporsional dengan besarnya pendapatan
nasional (Sukirno, 1985:286). Diasumsikan perkonomian dalam keadaan full employment
seperti terlihat pada titik Y,=Yo, di mana Y, adalah jumlah kapasitas alat-alat modal

pada tahun permulaan dan Y adalah pendapatan nasional pada waktu tersebut, maka pada
tahun tersebut investasi harus mencapai sebesar tabungan pada tingkat full employment,
sehingga [=Sp Kenaikan pendapatan nasional akan menyebabkan jumlah tabungan dan

investasi meningkat. Hal tersebut dapat dilihat pada gambar 2;
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S,IT .

‘AI

I+ Al

So

Yso= Yo Ysi Y

Gambear 2. Fungsi Tabungan Harrod-Domar
Sumber ; Sukirno, 1985:241
Pendapatan nasional diperoleh dengan men;j umlahkaﬁ nilai produksi barang-barang

dan jasa yang dihasilkan oleh sektor produktif dalam negara selama satu tahun. Pengertian
pendapatan nasional dibedakan menjadi dua yaitu pendapatan menurut harga yang berlaku
(pendapatan nasional nominal) pada tahun yang bersangkutan dan pendapatan menurut
harga konstan atau pendapatan nasional riil. Jumlah nilai produksi barang-barang dan jasa
yang dihasilkan oleh sektor-sektor tersebut selama satu tahun fiskal disebut Produk
Domestik Bruto (Arsyad, 1991:12). Produk Domestik Bruto (PDB) ini merupakan salah
satu ukuran dari kegiatan atau pertumbuhan ekonomi suatu negara. Pada penyajian
Produk Domestik Bruto atas dasar harga konstan, semua agregat dinilai atas dasar harga
tetap yang terjadi pada tahun dasar sehingga perkembangan agregat dari tahun ke tahun
disebabkan oleh perkembangan riil (Bank Indonesia, 1999:151). Pendapatan nasional
dapat dihitung dengan cara mendeflasikan pendapatan nasional menurut harga yang
berlaku yaitu dengan menilainya kembali berdasarkan atas harga-harga pada tahun dasar
tertentu (base year). Pendapatan nasional riil -dapat ditentukan dengan menggunakan
rumus (Arsyad, 1991:15) :

7 =100y
IHK,

Keterangan; Yr, = pendapatan nasional riil pada tahun t,
Yb, = pendapatan nasional menurut harga berlaku pada tahun t,
IHK = indeks harga konsumen pada tahun t.
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Indeks Harga Konsumen (IHK) dapat digunakan dalam mendeflasikan
pendapatan nasional. Indeks Harga Konsumen merupakan indeks yang menunjukan
perubahan harga-harga dari barang-barang yang dikonsumsi masyarakat dari waktu ke
waktu. Angka indeks pada tahun-tahun lainnya dapat ditentukan melalui perbandingan
tingkat harga pada tahun dasar yang dinyatakan dengan angka 100 dengan tingkat harga
pada tahun-tahun sebelumnya atau sesudahnya.

2.2.4 Hubungan Tingkat suku Bunga dengan Deposito

Menurut teori klasik, tabungan merupakan fungsi dari tingkat suku bunga, di mana
semakin tinggi tingkat suku bunga semakin tinggi pula keinginan masyarakat untuk
menabung (Nopirin, 1997:70). Dengan demikian deposan akan mengambil ataupun
memperpanjang simpanan depositonya tergantung pada tingkat suku bunga yang
ditawarkan oleh bank. Apabila tingkat suku bunga yang ditawarkan tinggi maka jumlah
simpanan deposito akan meningkat dan sebaliknya bila tingkat suku bunga deposito turun
maka deposan akan mengambil simpanan depositonya atau memindahkan dananya pada
bank lain.

Dalam teori Keynes tingkat suku bunga merupakan suatu fenomena moneter,
artinya tingkat suku bunga ditentukan oleh permintaan dan penawaran uang yang
ditentukan di pasar uang. Perubahan tingkat suku bunga akan mempengaruhi keinginan
untuk berinvestasi sehingga akan mempengaruhi pendapatan nasional. Menurut Keynes
permintaan uang berlandaskan konsepsi bahwa orang pada umumnya menginginkan
dirinya tetap /ikuid untuk memenuhi tiga motif (framnsaction, precautionary dan
speculative motives). Keinginan tersebut membuat orang bersedia untuk membayar harga
tertentu untuk penggunaan uang yang disebut Liquidity preference (Boediono, 1990:83).

Permintaan uang (Liquidity preference) tergantung pada tingkat suku bunga dan
memiliki hubungan negatif. Apabila tingkat suku bunga turun di bawah tingkat suku
bunga kesimbangan (rq), masyarakat akan menginginkan uang tunai lebih banyak dengan
cara menjual surat berharga. Hal tersebut akan menyebabkan harga surat berharga (Pg,)
turun dan mendorong tingkat suku bunga naik sampai ke posisi keseimbangan.
Sebaliknya, apabila tingkat suku bunga naik diatas (r.y), masyarakat akan lebih
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menginginkan memiliki surat berharga sehingga menyebabkan harga surat berharga (Pg,)
naik dan akan mendorong tingkat suku bunga ke posisi kesimbangan.

Berdasarkan teori loanable funds, tingkat suku bunga dianggap sebagai harga yang
dibayarkan atas penggunaan dana melalui interaksi permintaan dan penawaran. Jika
masyarakat memiliki pendapatan yang melebihi kebutuhan konsumsinya maka mereka
akan menabungkannya. Kelompok ini adalah para penabung kemudian membentuk supply
of loananble fuds (Saving). Di pihak lain dalam periode yang sama, ada kelompok yang
membutuhkan dana untuk operasi atau perluasan usaha. Kelompok ini adalah para investor
yang kemudian membentuk demand of loanable funds (investasi). Selajutnya penabung

dan investor bertemu di pasar /oanable funds Hal ini dapat dilihat pada gambar 3;

Tingkat Bunga %A

>
F Loanable Funds

Gambar 3. Keseimbangan tingkat suku bunga di Pasar Dana Investasi
Sumber ; Boediono, 1990:77
Kurva penawaran loanable funds (kurva S) yang menaik, semakin tinggi tingkat
suku bunga di pasar /loanable funds maka semakin besar dana supply of loananble fuds
(Saving) yang terbentuk di bank. Hal tersebut menunjukan tingkat suku bunga dan jumlah
dana yang ditawarkan masyarakat mempunyai hubungan positif Kurva permintaan
loanable funds (kurva I) yang mempunyai slope negatif, semakin rendah tingkat suku
bunga di pasar /oanable funds maka akan mendorong investor melakukan perluasan
investasi. Dengan demikian hubungan tingkat suku bunga dan jumlah dana yang diminta
investor adalah negatif. Dari penjelasan tersebut terlihat bahwa faktor penentu utama dari
kurva penawaran /oanable funds (S) adalah rate of time preference para penabung,

sedangkan faktor penentu utama dari kurva permintaan /oanable funds adalah marginal
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product of capital. Jadi, tingkat kesimbangan akan berubah apabila kedua faktor penentu
utama tersebut berubah.

Menurut John Hicks, tingkat suku bunga kesimbangan (equilbrium interest rate)
dalam perekonomian adalah tingkat suku bunga yang memenuhi keseimbangan pasar
investasi (Loanable Funds) dan sekaligus kesimbangan di pasar uang yang dikenal
sebagai kurva IS-LM (Boediono, 1990:85). Sesuai dengan teori Keynes, Hicks
menyatakan bahwa tabungan tidak hanya ditentukan oleh tingkat suku bunga tetapi juga
oleh tingkat pendapatan (marginal propensity to save). Kurva LM yang menunjukan
tingkat suku bunga keseimbangan yang terjadi di pasar uang pada setiap tingkat
pendapatan nasional (Y). Apabila pendapatan naik maka permintaan untuk transaksi dan
berjaga-jaga akan meningkat, kenaikan tersebut berarti penurunan permintaan uang untuk
spekulasi sehingga kenaikan pendapatan jika direspon oleh pasar uang akan menaikkan
tingkat suku bunga.

Edward Khan menyatakan bahwa negara yang menganut perekonomian terbuka
dan sistem devisa bebas tidak dapat menghindari lalu lintas dana internasional yang
bergerak melewati batas negara. Hal ini menyebabkan tingkat suku bunga dalam negeri
akan dipengaruhi oleh tingkat suku bunga internasional sehingga tingkat suku bunga antar
negara terdorong untuk relatif sama (Isnowati, 1999:12). Apabila tingkat suku bunga suatu
negara lebih rendah dibandingkan dengan tingkat suku bunga internasional akan terjadi
pelarian modal (capital outflow) dari negara tersebut. Sebaliknya jika tingkat suku bunga
suatu negara lebih tinggi dibandingkan dengan tingkat suku bunga internasional
diharapkan akan terjadi pemasukan modal (capital inflow) ke negara tersebut. Hal ini
menyebabkan kebijakan tingkat suku bunga nasional di setiap negara menjadi semakin
tidak independen.

Pengaruh faktor luar negeri terhadap penawaran uang dapat diamati dari lalu lintas
neraca pembayaran internasional melalui mekanisme penyesuaian otomatis. Pengaruh
balance of payment terhadap penawaran uang dapat dijelaskan dengan mengamati
portfolio balance model sebagai berikut:

Pada kondisi keseimbangan, penawaran uang sama dengan permintaan uang:
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Ms atau penawaran uang merupakan penjumlahan dari domestic dan foreign asset bank

sentral atau

Ms = NFA + NDA

Apabila d(NFA) = CF+CAB, ini berarti perubahan foreign asset bank sentral dapat
diakibatkan oleh current account balance (CAB) atau capital flow (CF).
Pengaruh balance of payment dengan penawaran uang juga dapat dijelaskan
sebagai berikut (Dombusch dan Fisher, 1994:165):
BP=NX(YYER+CRE-T ... .o B (2.3)

Keterangan; BP = neraca pembayaran internasional,
NX = net export atau surplus perdagangan,
Y = tingkat pendapatan domestik,
Yf = tingkat pendapatan luar negeri,
R  =daya saing,
Cf =capital account,
I = tingkat suku bunga dalam negeri,
If = tingkat suku bunga luar negeri.

Dari persamaan tersebut terlihat bahwa Cf (capital account) dipengaruhi oleh
tingkat suku bunga domestik dan tingkat suku bunga luar negeri. Tingkat suku bunga
deposito maupun tingkat suku bunga luar negeri dapat mempengaruhi jumlah simpanan
deposito. Semakin tinggi tingkat suku bunga deposito yang ditawarkan dibandingkan
dengan tingkat suku bunga luar negeri maka semakin besar aliran modal masuk yang akan
mendorong pertumbuhan jumlah simpanan deposito. Apabila tingkat suku bunga deposito
lebih kecil dari tingkat suku bunga luar negeri maka akan terjadi aliran modal keluar yang
akan berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan jumlah simpanan deposito (Nopirin,
1996:205).
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2.2.5 Hubungan Nilai Tukar Rupiah dengan Deposito

Nilai tukar merupakan harga dalam pertukaran antara dua mata uang yang berbeda
sehingga terdapat perbandingan nilai atau harga antara kedua mata uang tersebut yang
disebut kurs. Ada dua macam sistem kurs valuta asing yaitu sistem kurs yang berubah-
ubah (flexible exchange rate) dan sistem kurs yang stabil ( fixed exchange rate). Apabila
suatu negara mengadopsi sistem fixed exchange rate mobilitas dana akan mempengaruhi
tingkat suku bunga, namun jika menganut flexible exchange rate mobilitas dana akan
mengubah nilai tukar mata uang negara tersebut dan akan mempengaruhi penawaran uang
negara bersangkutan. Pengaruh faktor luar negeri terhadap penawaran uang dapat diamati
dari lalu lintas neraca pembayaran internasional melalui mekanisme penyesuaian otomatis.
Perubahan neraca pembayaran yang surplus maupun defisit berpengaruh pada naik atau
turunnya kurs valas. Terjadinya kelebihan jumlah uang beredar mengakibatkan neraca
pembayaran defisit sehingga menyebabkan aliran modal keluar (Nopirin, 1996:221).
Sebaliknya apabila terjadi kelebihan permintaan uang yang tidak diiringi dengan
bertambahnya jumlah uang beredar maka akan menyebabkan aliran modal masuk.

Adanya konsep interest rates parity atau paritas tingkat suku bunga dapat
berimplikasi pada persamaan tingkat suku bunga antar negara. Secara teoritis paritas
tingkat suku bunga dibedakan dalam perekonomian tertutup (covered interest parity) dan
dalam perekonomian terbuka (uncovered interest parity). Dasar yang digunakan dalam
perekonomian tertutup adalah pada pergerakan kurs spot dan kurs forward mata uang kuat
di foreign exchage market (forex) sedangkan dalam perekonomian terbuka adalah kurs
forward yang dianggap sebagai peramal yang efisien dan tidak bias (Isnowati, 1999:12).

Dalam sistem devisa bebas tingkat suku bunga di suatu negara akan cenderung
sama dengan tingkat suku bunga negara lain setelah diperhitungkan dengan perkiraan
mengenai laju depresiasi mata uang negara satu dengan negara lain. Apabila tingkat suku
bunga di Amerika Serikat untuk deposito jangka waktu enam bulan adalah 10% per tahun
dan selama enam bulan kedepan, ekspektasi kurs dollar Amerika Serikat terhadap rupiah
8%. Dengan demikian tingkat suku bunga jangka waktu enam bulan di Indonesia
cenderung sama dengan 10%+8% = 18% per tahun. Kecenderungan ini dapat terjadi

karena bila tingkat suku bunga yang berlaku di dalam negeri kurang dari 18% maka akan
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terjadi capital outflow karena akan lebih menguntungkan menyimpan uang di Amerika
Serikat (dalam dollar) dan menerima imbalan 10% per tahun tanpa harus menanggung
kerugian capital akibat depresiasi mata uang sebesar 8% per tahun. Sebaliknya bila tingkat
suku bunga dalam negeri lebih besar 18% misalnya 20% akan mengakibatkan capital
inflow karena lebih menguntungkan walaupun terjadi depresisasi rupiah 8% tetap
menerima 20%-8%= 12 %.

Terjadinya capital inflow atau capital outflow akan mepengaruhi penawaran uang
dan pada akhirnya menyebabkan penyesuaian tingkat suku bunga di dalam negeri
mendekati 18% per tahun. Terjadinya capital flow dipengaruhi oleh perbedaan antara
tingkat suku bunga domestik dan tingkat suku bunga luar negeri setelah diperhitungkan
dengan ekspetasi depresiasi tingkat kurs (e). Dengan demikian persamaannya menjadi
(Boediono, 1990:101);

M TR R R A A .
Keterangan; R,= tingkat suku bunga nominal dalan negeri
R¢ = tingkat suku bunga nominal luar negeri
e = laju depresiasi mata uang dalam negeri terhadap mata uang asing yang

diperkirakan akan terjadi

Otoritas moneter sangat reaktif terhadap kenaikan atau penurunan nilai mata uang
rupiah dengan melakukan tindakan penyesuaian terhadap tingkat suku bunga dalam negeri
(Rs). Apabila terjadi depresiasi rupiah dan tingkat suku bunga internasional lebih besar
dari tingkat suku bunga domestik maka akan mengakibatkan terjadinya capital outflow
sehingga NFA atau Netr Foreign Asset menurun dan akan menekan pertumbuhan jumlah
simpanan deposito. Akan tetapi kenyataannya simpanan dana deposito semakin meningkat
karena depresiasi rupiah selalu diimbangi dengan peningkatan tingkat suku bunga dalam
negeri (R, ). Dengan demikian tindakan otoritas moneter menaikkan atau menurunkan
tingkat suku bunga deposito untuk menstabilkan kurs rupiah menyebabkan depresiasi
rupiah mempunyai hubungan positif terhadap besarnya simpanan deposito berjangka. Hal
ini mengindikasikan bahwa perubahan nilai tukar akan mempengaruhi komposisi portfolio

masyarakat dalam mengalokasikan kekayaan yang dimiliki (Insukindro, 1992:264).
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2.2.6 Hubungan Cadangan Wajib Minimum dengan Deposito

Keputusan portofolio bank umum didasarkan pada asumsi pencapaian tingkat
profit yang maksimal. Untuk memperoleh keuntungan yang maksimal, bank umum akan
mempertahankan cadangan sedemikian rupa sehingga tingkat perolehan marginal
(marginal rate of return) untuk setiap aktiva yang dipegang adalah sama. Cadangan yang
dimiliki bank pada dasarnya ditentukan oleh dua pertimbangan. Pertama, sistem
perbankan tunduk pada peraturan bank sentral dalam bentuk cadangan minimum. Kedua,
bank-bank mungkin ingin menyimpan cadangan lebih (excess reserve) di luar cadangan
yang diperlukan. Penggunaan cadangan minimum untuk mengendalikan jumlah uang
beredar memiliki beberapa keterbatasan terutama dalam jangka pendek yaitu: efektivitas
kenaikan cadangan wajib minimum akan berkurang jika sebelumnya perbankan telah
memelihara reserve dalam jumlah besar, kenaikan cadangan wajib minimum kurang
feasible apabila sebelumnya cadangan wajib minimum sudah cukup tinggi, kebijakan
cadangan wajib minimum tidak dapat digunakan untuk short term liquidity management
karena perubahan cadangan wajib minimum yang terlalu sering akan mengganggu bank
dalam portfolio manajemen yang efisien (Tjahjono dan Hendy,1998:193).

Cadangan wajib minimum atau reserve requirement merupakan ketentuan bank
sentral yang mewajibkan bank-bank untuk memelihara liquiditas sebesar persentase
tertentu dari kewajiban cadangannya. Cadangan wajib minimum dapat mengontrol
kelebihan cadangan (excess reserve) bank umum dan merupakan salah satu instrumen
kebijaksanaan moneter yang digunakan Bank Indonesia untuk mempengaruhi jumlah uang
beredar. Besarnya reserve requirement akan menentukan kemampuan perbankan dalam
menyalurkan kredit dan menciptakan demand deposit.

Ketentuan ini akan berpengaruh terhadap besarnya kelebihan cadangan (excess
reserve) yang merupakan dana potensial bagi terciptanya kredit. Sebagai lembaga yang
berorientasi pada keuntungan maka bank umum harus mengatur cadangannya. Bila

cadangan minimum meningkat, maka kelebihan cadangan bank umum menurun dan akan

menyebabkan menurunnya pertumbuhan jumlah uang beredar melalui kemampuan kredit

yang diciptakan oleh bank umum semakin kecil (Iswardhono, 1993:142).
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Kenaikan reserve requirement yang ditetapkan bank central menyebabkan pihak
perbankan akan kekurangan dana cadangannya dan berusaha meningkatkan
penghimpunan dana melalui dana pihak ketiga (demand deposit, saving deposit, time
deposit), jika hal ini tidak dilakukan akan menyebabkan berkurangnya aktifitas kredit.
Kredit yang diciptakan akan semakin besar, jika cadangan wajib cenderung semakin kecil.
Dengan demikian bank tidak akan mampu menciptakan kredit jika tidak mempunyai
cadangan yang cukup, sehingga bank memerlukan tambahan cadangan melalui ekspansi
deposito (Goldfeld, 1996:185). Proses ekspansi deposito dapat menghasilkan cadangan
tambahan karena adanya usaha menarik deposito dari masyarakat melalui transfer antar
lembaga keuangan. Ekspansi dan kontraksi pada deposito dalam menanggapi setiap

perubahan cadangan mempunyai peranan penting dalam operasi kebijakan moneter.

2.3 Hipotesis
Berdasarkan tujuan penelitian yang ingin dicapai maka hipotesis yang diajukan
sebagai berikut; _
1. Produk Domestik Bruto riil berpengaruh nyata dan positif terhadap simpanan
deposito berjangka di Indonesia;
2. tingkat suku bunga deposito berpengaruh nyata dan positif terhadap simpanan
deposito berjangka di Indonesia;
3. tingkat suku bunga luar negeri berpengaruh nyata dan negatif terhadap
simpanan deposito berjangka di Indonesia;
4. nilai tukar rupiah berpengaruh nyata dan positif terhadap simpanan deposito
berjangka di Indonesia;
5. cadangan wajib minimum berpengaruh nyata dan positif terhadap simpanan

deposito berjangka di Indonesia.
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III. METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode ex post facto melalui studi
kepustakaan, yakni metode yang mengobservasi dan menjelaskan fakta-fakta yang telah
terjadi mengenai perkembangan indikator ekonomi makro (Produk Domestik Bruto,
tingkat suku bunga, nilai kurs) serta pengaruh cadangan wajib minimum terhadap usaha
penghimpunan simpanan deposito berjangka pada bank umum di Indonesia. Kemudian
dari hasil analisis data diharapkan adanya kesinambungan dan implikasi antara teori yang

ada dengan fakta yang terjadi.

3.2 Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder dalam bentuk time series dengan
menggunakan data triwulanan. Periode observasi penelitian dimulai pada tahun 1988
triwulan ketiga sampai dengan tahun 2001 triwulan pertama dengan jumlah data observasi
sebanyak 51. Pemilihan periode data mulai tahun 1988 dengan pertimbangan pada tahun
tersebut dimulainya deregulasi keuangan yang telah mampu mengintegrasikan sistem
keuangan Indonesia dengan pasar keuangan internasional melalui kebijakan Paket Oktober
1988. Apabila data triwulanan tidak tersedia maka dilakukan interpolasi data yang
mengikuti metode Interpolasi Linier Insukindro (Insukindro, 1992:265):

Qu="%Q {1-(T-2,5(1-B)4}

Keterangan, Q adalah data triwulanan pada tahun t
Q: adalah data pada tahun t
B adalah bacward lag operator
T=1,2,3,4

Data triwulanan itu diperoleh dengan metode studi pustaka dari laporan berbagai
pihak yang telah dipublikasikan seperti; laporan tahuan Bank Indonesia, Statistik Ekonomi
Keuangan Bank Indonesia, /nternational Financial Statistic dari International Monetary

Fund (IMF) dan indikator ekonomi dari Biro Pusat Statistik (BPS).

20
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3.3 Metode Analisis Data
3.3.1 Spesifikasi Model Empiris
Model emperis yang digunakan dalam analisis regresi sebagai berikut ;
W=V LI BR AR ... ..........cconvvcoiinnimss iR
Untuk memperkecil variasi data, beberapa data seperti; simpanan deposito
berjangka, Produk Domestik Bruto riil, nilai tukar (kurs) dan reserve requirement
(cadangan wajib minimum) akan dikonversikan dalam bentuk logaritma, sehingga
persamaan regresi liniernya menjadi :

LTD=ap+a,LPDBR +a; ID+a; [F+a, LER +as LRR +e......(3.2)

keterangan ; LTD = log dari simpanan deposito berjangka (miliar rupiah)
LPDBR = log dari Produk Domestik Bruto Rill (miliar rupiah)
ID = tingkat suku bunga deposito (persen)
IF = tingkat suku bunga luar negeri (persen)
LER  =log dari nilai kurs (rupiah)
LRR  =log dari reserve requirement (miliar rupiah)
ap = konstanta yang menunjukan besarnya simpanan deposito

berjangka pada saat Produk Domestik Bruto Rill, tingkat suku
bunga deposito, tingkat suku bunga luar negeri, nilai kurs dan
reserve requirement adalah nol.

a; = koefisien yang menunjukkan pengaruh Produk Domestik Bruto
Riil terhadap simpanan deposito berjangka

az = koefisien yang menunjukkan pengaruh tingkat suku bunga
deposito terhadap simpanan deposito berjangka

as = koefisien yang menunjukkan pengaruh tingkat suku bunga luar

negeri terhadap simpanan deposito berjangka

ay = koefisien yang menunjukkan pengaruh nilai kurs terhadap
simpanan deposito berjangka
as = koefisien yang menunjukkan pengaruh reserve requirement

terhadap simpanan deposito berjangka
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e = error term atau kesalahan pengganggu yang menyebabkan tidak

tepatnya random nilai variabel terikat.

3.3.2 Pendekatan Kointegrasi (Cointegration Approach)

Pendekatan kointegrasi digunakan untuk mengamati data runtun waktu (fime
series) apakah data yang digunakan stasioner atau belum stasioner, karena stasioneritas
merupakan asumsi mendasar dalam analisis regresi. Serangkaian data yang stasioner pada
dasarnya tidak bervariasi terlalu besar dari nilai rata-ratanya, sedangkan data yang belum
stasioner akan berubah sepanjang masa dan cenderung menjauhi nilai rata-ratanya. Data
yang belum stasioner mempunyai nilai R? tinggi namun nilai statistik Durbin Watson
(DW) rendah sehingga menghasilkan regresi yang lancung (spurious regression). Hal ini
mengakibatkan koefisien regresi penaksir menjadi tidak valid, peramalan akan
menyimpang dan uji baku umum menjadi tidak valid. Untuk mengatasi persoalan regresi
lancung ada dua cara yaitu melakukan uji stasioneritas yang dapat dilakukan dengan uji
akar-akar unit (festing of unit roots) dan uji derajat integrasi (festing of degree of
integration). Bila variabel yang diamati telah stasioner dan memiliki derajat integrasi yang
sama maka dapat dilakukan regresi kointegrasi bagi variabel tersebut, guna menguji
residual regresi yang dihasilkan stasioner atau belum stasioner. Langkah-langkah ini yang
disebut uji kointegrasi (Insukindro,1992:260). Untuk uji akar-akar unit dan uji derajat
integrasi digunakan uji Dickey-Fuller (DF) dan Augmented Dickey-Fuller (ADF) melalui
model Autoregresive dari masing-masing variabel dengan menggunakan empat kontrol
lag, misalnya variabel simpanan deposito (LTD) sebagai berikut;

Untuk menghitung nilai Dickey Fuller (DF),

DLTD,=a + ajLTD ¢;+a;,DLTD ., +a;DLTD ; +a4DLTD (3 +a4DLTD 4 (3.3)

Untuk menghitung nilai Augmented Dickey Fuller (ADF)

DLTD; = bg+b; T+b,LTD¢.1+b3sDLTD,.1+bsDLTD,.; +bsDLTD (3+bsDLTD 4. (3.4)

Kemudian untuk uji kointegrasi digunakan uji Cointegration Regression Durbin
Watson (CRDW), uji Dickey-Fuller (DF) dan Augmented Dickey-Fuller (ADF) melalui

model Autoregresive dengan metode Ordinary Least Square (OLS). Dengan demikian

untuk menghitung nilai Cointegration regression Durbin Watson sebagai berikut
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LD =¢;+¢; LPDBR, + ¢ 1D, +es WP + e LER, + & IRR, ............ .. ......d3.5)
Di mana untuk menghitung nilai DF; DE;=€E 1.1 ..........c. oo iiiiii it (3.6)
D1 mana untuk menghitung nilai ADF;

DEtzgoE 1 T€1E 1+ &E t-2+g3E ORI Gl -7l 490 o ol v R iied A e i e DS

3.3.3 Uji Akar-Akar Unit dan Derajat Integrasi

Uji akar-akar unit digunakan untuk mengamati apakah koefisien dari model
otoregresif yang ditaksir mempunyai nilai satu atau tidak. Untuk memperoleh data runtun
waktu yang stasioner maka variabel-variabel tersebut harus dideferensasikan sebanyak d
kali sehungga variabel tersebut dikatakan berintegrasi pada derajat d ditandai dengan I(d).

Uji akar-akar unit dilakukan dengan menaksir model Autoregresive dari masing-
masing variabel, dengan menggunakan metode OLS. Untuk melakukan uji terhadap
hipotesa dari akar-akar unit bahwa a;=0 dan ¢,=0 digunakan uji Dickey-Fuller (DF) dan
Augmented Dickey-Fuller (ADF) melalui model Autoregresive sebagai berikut:

k
) =ia, v Bl FRDE, .. e (3.8)
i=1l
k .
DX Sk, + o T+ B FF B DR £ i i il o s inid (3.9)
i=1
keterangan, DX =X-X ;.........BX =X,

B = kelambanan waktu (backward lag operator)
T = trend waktu

X = variabel yang diamati pada periode (t)

k =besarnya waktu kelambanan (k=N ')

N = jumlah sampel.

Nilai DF dan ADF ditunjukkan oleh nisbah t pada koefisien regresi BX,, kemudian
nilai DF(ADF) hitung dibandingkan dengan nilai DF(ADF) tabel. Kriteria pengujiannya
adalah apabila nilai DF(ADF) hitung lebih besar dari nilai DF(ADF) tabel berarti data
stasioner. Sebaliknya jika nilai DF(ADF) hitung lebih kecil berarti data belum stasioner.

Jika pada uji akar-akar unit ternyata belum stasioner maka langkah selanjutnya

adalah melakukan uji derajat integrasi. Uji ini untuk mengetahui pada derajat integrasi
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atau order deferensi berapa variabel yang diamati stasioner. Untuk memperoleh data
runtun waktu yang stasioner atau I(0) maka data tersebut harus diintegrasikan sebanyak d
kali atau berintegrasi pada derajat ¢ yang ditulis I(d). Untuk melakukan uji tersebut perlu

ditaksir model autoregresive berikut dengan metode OLS:

k
BEX, =e; s e lBOX % 3 FH DR RGN ..o cireiviimmbivsiniesiassnions (3.10)
i=1
k
D2X, =g, + gl + g, + ) BBD2X, ... 5B cciivcieenias i (3.11)
i=1

keterangan; D2X,= DX;— DX,.; dan BDX =DX .,

Nilai DF dan ADF hitung dapat dilihat dari nilai t-statistik pada koefisien regeresi
BDX.. Tahap berikutnya adalah membandingkan nilai DF(ADF) hitung dengan nilai
DF(ADF) tabel. Apabila nilai e;=1 dan g,=1 maka variabel X, dikatakan stasioner pada
deferensi pertama atau berintegrasi pada derajat satu I (1). Sebaliknya jika e, dan g, tidak
berbeda dengan nol, maka variabel X, belum stasioner pada deferensi pertama. Dengan
demikian uji derajat integrasi perlu dilanjutkan pada deferensi kedua, ketiga dan

seterusnya hingga diperoleh suatu kondisi stasioner (Insukindro,1992:261).

3.3.4 Uji Kointegrasi

Uji kointegrasi merupakan kelanjutan dari kedua uji di atas, karena untuk
melakukan uji kointegrasi himpunan variabel haruslah memiliki derajat integrasi yang
sama. Komponen variabel X, (misalnya) dikatakan berkointegrasi pada orde (derajat) d,b
atau ditulis CI(d,b), bila setiap elemen X, berintegrasi pada derajat dan terdapat satu
vektor "k" yang tidak sama dengan nol, sehingga W=k' X~I(d,b), d>0, dan k merupakan
vektor kointegrasi (Insukindro,1992:262).

Uji kointegrasi tidak berdistribusi normal, oleh karena itu Engle dan Granger
(1987) memperkenalkan uji CRDW (Cointegration Regression Durbin Watson), uji DF
(Dickey Fuller) dan ADF (Augmented Dickey Fuller) untuk menguji hipotesa nol tidak
adanya kointegrasi (Insukindro,1992:263).

Untuk menghitung statistik CRDW, DF dan ADF ditaksir regresi kointegrasi
berikut ini dengan metode OLS:
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LR TR TE SR T O AR NN S O PR U (3.12)
Di mana Y adalah variabel terikat, X variabel bebas dan E adalah error term. Setelah

residual E diketahui maka dilakukan penaksiran model autoregresif dari residual tersebut

dengan metode OLS.
s T O SR O RS ety Il S o X ST (3.13)
K
BE. =000 s 2w B S (3.14)

i=1
Berdasarkan persamaan tersebut didapatkan nilai CRDW-hitung dari nilai statistik
Durbin Watson dan nilai DF dan ADF hitung yang didapatkan dari nisbah t pada koefisien
BE:. Jika nilai DF(ADF) hitung lebih besar dari kritisnya, maka residual dari model

tersebut stasioner.

3.3.5 Model Koreksi Kesalahan (Error Correction Model)

Menurut Granger (1986), pendekatan Error Correction Model (ECM ) harus
konsisten dengan konsep kointegrasi, bila himpunan variabel yang diamati membentuk
suatu himpunan variabel yang berkointegrasi maka model dinamis yang sahih adalah
ECM. Dengan demikian apabila ECM merupakan model yang sahih maka variabel-
variabel yang digunakan adalah himpunan variabel yang berkointegrasi dan residual dari
ECM juga akan stasioner. Konsep Granger ini lebih dikenal dengan nama Granger
Representation Theorem (Insukindro,1992:263).

Dengan demikian hubungan antara pendekatan kointegrasi dan ECM pada
persamaan 3.14 dengan asumsi residual model stasioner atau E= I(0) maka model ECM
yang dapat diturunkan sebagai berikut;

DY,=r,+nDX, +r,DX,, +r,BX,, +1,BX,, +r;(BX,, + BX,, — BY,)....(3.15)

Bila E; berintergrasi maka error correction term (ECT = BX; + BXy -BY, )

sehingga diperoleh persamaan baru:
‘ DY, =s,+s,DX, +s5,DX,, +5,BX, +8,BX, +s,ECT, ...................(3.16)

Validitas model ditentukan oleh nilai koefisien pada error correction term (ECT),
apabila nilai t statistik pada koefisien ECT lebih besar dari nilai t kritis dengan level of

signifikan tertentu maka ECM valid. Koefisien dari DX, mencerminkan hubungan jangka
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pendek antara variabel bebas dengan variabel terikat sedangkan koefisien dari BX;
menunjukan hubungan jangka panjang antara variabel terikat dengan variabel bebas.
Dengan demikian model dinamis diperoleh dari persamaan berikut;
DLTD; = ap + a;DLPDBR; + a;,DID; + + a3DIF, + a4DLER; + asDLRR; + asLPDBR ..
11 06ID .1 + @7IF ) + 0gLER 1+ agLRR ¢ + a;oECT ... ... .............(3.17)
Keterangan; ECT =LPDBR .1+ ID | + IF ; + LER (j+ LRR {; = LTD (... ..........(3.18)
Dari persamaan 3.15 besaran koefisien regresi jangka panjang dapat di peroleh
dengan cara; b;=r/(1-r.) ~b=,(r)
Di mana, i=0,1,2,...,n dan besaran koefisien regresi jangka panjang (b) dapat
ditransformasikan menjadi fungsi dari r, dengan demikian dapat diperoleh matrik turunan

pertamanya (db/dr).

3.3.6 Uji Diagnostik Tahap Pertama

Uji diagnostik tahap pertama menganggap tidak terjadi penyimpangan asumsi
klasik dalam regresi. Uji tahap pertama ini dilakukan untuk mengetahui signifikansi dan
besarnya koefisien dari variabel bebas terhadap variabel terikat dengan tingkat signifikan
o = 0,05 (derajat keyakinan 0,95) pada uji-t dan uji-F.

Untuk menguji apakah variabel bebas berpengaruh signifikan secara parsial
terhadap variabel terikat digunakan uji-t (Supranto, 1995:162).

Rumusan uji-t;

Keterangan:

t = nilai yang menunjukkan pengaruh dari variabel bebas terhadap variabel terikat
bi = besarnya perubahan dari variabel bebas

Syi = standar error atau taksiran kesalahan.
Rumusan hipotesa adalah:

1. Ho: b; = 0, berarti variabel bebas secara parsial tidak berpengaruh signifikan

terhadap variabel terikat;
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2. Ha: b; # 0, berarti variabel bebas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
variabel terikat.
Kriteria pengujian hipotesa adalah:
1. Jika t-hitung < t-tabel, maka Hy diterima dan Ha ditolak, berarti variabel bebas
tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat secara parsial;
2. Jika t-hitung > t-tabel, maka H, ditolak dan Ha diterima, berarti variabel bebas
berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat secara parsial.
Untuk mengetahui apakah variabel bebas berpengaruh signifikan secara bersama-
sama terhadap variabel terikat digunakan uji-F (Supranto, 1995:267).
Rumusan uji-F:
_ R%’k-1
(1-R?*)/(n-k)

keterangan: k = banyaknya variabel bebas,
n = banyaknya sampel,
R’ = koefisien determinasi.
Rumusan hipotesa adalah:
1. Ho: b; = 0, berarti variabel bebas secara bersama-sama tidak berpengaruh
signifikan terhadap variabel terikat;
2. Ha: b; # 0, berarti variabel bebas secara bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap variabel terikat.
Kriteria pengujian hipotesa adalah:
1. Jika F-hitung < F-tabel, maka Hy diterima dan Ha ditolak , berarti semua variabel
bebas secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat;
2. Jika F-hitung > F-tabel, maka Ha diterima dan Hj ditolak, berarti semua variabel

bebas secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat.

Koefisien Determinasi Berganda (R%)
R? digunakan untuk mengetahui besarnya konstribusi variabel bebas (Produk
Domestik Bruto riil, tingkat suku bunga deposito, tingkat suku bunga luar negeri, nilai

tukar rupiah, cadangan wajib minimum atau reserve requirement) terhadap variasi


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

28

(naik/turunnya) variabel terikat (Simpanan deposito berjangka). Rumusan R’ (Supranto,
1995:218):

p2_ ESS
7SS

Keterangan: R> = koefisien determinasi,
ESS = jumlah kuadrat regresi,
TSS = jumlah kuadrat total (regresi + residual).
Kriteria pengujian :
1. Apabila nilai R* hampir mendekati 1, maka kontribusi pengaruh variabel bebas
terhadap variabel terikat besar;
2. Apabila nilai R* mendekati 0, maka kontribusi pengaruh variabel bebas terhadap

variabel terikat tidak ada.

3.3.7 Uji Diagnostik Tahap Kedua

Uji tahap kedua ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah penggunaan model
regresi linier berganda dalam menganalisis data telah memenuhi asumsi klasik dan untuk
memperoleh nilai pemerkira yang tidak bias dan efisien dari suatu model dari suatu
persamaan regresi berganda dengan kuadrat terkecil biasa (OLS).
3.3.7.1 Uji Multikolinieritas

Multikolinieritas terjadi bila satu atau lebih variabel bebas mempunyai hubungan
linier dengan variabel bebas lainnya dalam persamaan regresi.. Hal ini mengakibatkan
standar error koefisien regresi menjadi lebih besar dan rentang keyakinan (Convident
Interval) menjadi melebar, sehingga hipotesis akan menjadi salah.

Untuk mendeteksi kemungkinan terdapat multikolinearitas dapat dilihat dari nilai
R? (antara 0,7 dan 1), nilai F hitung yang tinggi dan nilai t hitung yang sebagian besar
tidak signifikan. Pengujian dilakukan pada variabel terikat, metode yang digunakan adalah
metode regresi turunan (Auxiliary regression). Apabila model yang diamati terdapat k
variabel penjelas (termasuk konstanta) berarti model dapat ditulis:

b flt Tin T O Y ST Y OV (TR SO RN OO . & i

Uji regresi turunan diperoleh dari nilai R, hasil regresi turunan antara x; dengan

variabel penjelas lain. Terjadinya multikolinearitas bila nilai R* dari regresi turunan lebih
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besar dari R? dari regresi variabel bebas terhadap variabel terikat (Gujarati,1995:337).
Hubungan R, dengan F adalah;

R 0.3,/ (k-20)

Ri =
( 1-R2x1.x2.x3...xk)/ (n-k-1)
keterangan, n = jumlah sampel,
k = jumlah variabel penjelas termasuk intersep

R%, = koefisien determinasi regresi variabel x; terhadap variabel penjelas

lainnya.

3.3.7.2 Uji Autokorelasi

Autokorelasi merupakan keadaan di mana terdapat hubungan antara kesalahan-
kesalahan (error) yang muncul pada data time series atau data yang disusun secara
berkelompok. Hal ini mengakibatkan biasnya varians dengan nilai yang lebih kecil dari
nilai sebenarnya, sehingga nilai R* dan nilai F hitung yang dihasilkan cenderung over
estimated. Estimator OLS tidak efisien dan hasil uji t dan uji F akan menjadi tidak valid,
sehingga kesimpulan yang diambil akan menjadi bias.

Uji autokorelasi yaitu alat uji ekonometrik yang digunakan untuk menguji suatu
model, apakah variabel bebas saling mempengaruhi. Untuk mendeteksi adanya
autokorelasi maka digunakan uji Durbin Watson test, membandingkan nilai Durbin
Watson hitung dengan Durbin Watson tabel (Gujarati, 1991:215).

Untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi pada persamaan penduga dapat
dilihat dari nilai Durbin Watson test, hipotesa yang digunakan adalah :

Hj = tidak ada autokorelasi baik positif maupun negatif

H, = ada autokorelasi positif maupun negatif

Dengan cara membandingkan nilai statistik Durbin Watson hitung dengan nilai
batas atas (d,) dan nilai batas bawah (dp) dari total pada jumlah observasi n, jumlah
variabel bebas k, dan tingkat signifikan alpha, dengan ketentuan sebagai berikut :

d<d = Hp ditolak (terdapat autokorelasi positif)

d>4-dp = Hp ditolak (terdapat autokorelasi negatif)
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d,<d<4-d, =Hjditerima (tidak terdapat autokorelasi)

d <d < d,atau 4 — d, <d <4 — dy, (tidak dapat disimpulkan atau inconclusive)

3.3.7.3 Uji Heterokedastisitas

Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah varian gangguan seragam
untuk semua observasi. Adanya heterokedasitas tidak berpengaruh terhadap ketidakbiasan
dan konsistensi estimator, tetapi persyaratan varian minimum tidak dapat tercapai
sepenuhnya sehingga kurang efesien. Untuk mengetahui ada atau tidaknya
heterokedastisitas dapat dilihat dengan menggunakan uji statistik LM (lagrange
multiplier). Uji statistik LM adalah sama dengan setengah dari jumlah kuadrat regresi
yang dapat diterangkan (half Explained Sum of Square). Secara asimetrik memiliki
distribusi chi sruare (Cs). Bila Cs hitung lebih besar dari pada Cs tabel maka terbukti
terdapat heterokedastisitas (Nairobi, 1995:74).

3.3.8 Uji Linieritas

Uji yang dapat mengamati linieritas model yang diamati adalah Uji Reset Ramsey.
Uji ini perlu dilakukan dikarenakan kesalahan spesifikasi model dapat berakibat
ketidakefisienan dari penaksir. Uji ini menggunakan derajat dari fitted value dalam versi
F. Jika nilai F hitung > Ftabel maka model tidak linier dan sebaliknya (Nairobi, 1995:75).

3.3.9 Uji Normalitas

Untuk mengamati kenormalan dari variabel pengganggu dapat dilakukan dengan
uji Jarque-Bera LM. Seperti diketahui bahwa selama ini diasumsikan variabel pengganggu
memiliki distribusi normal sehingga uji t dan F dapat dilakukan. Apabila asumsi
normalitas tidak dapat terpenuhi maka inferensi tidak dapat dilakukan dengan uji statistik t
dan F, dan hanya dapat dilakukan dengan konteks asumsi asimptotik, untuk menghitung
nilai Chi-square dari uji ini didasarkan fest of skewness and kurtosis of residual. Jika nilai
Cs hitung >Cs tabel maka variabel pengganggu dari model tersebut tidak normal dan
sebaliknya (Nairobi, 1995:75).
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3.3.10 Uji Stabilitas Struktural Model

Uji stabilitas ini bertujuan untuk mengetahui kestabilan variabel yang berguna
untuk melihat kemampuan prediksi dari variabel yang diestimasi dan untuk
menginterprestasikan data dalam pengambilan keputusan. Pada hal ini dilakukan uji
Brown-Burbin Even yang berdasarkan pada yaitu; uji CUSUM (cumulative sum) dan uji
CUSUMQ (cumulative Sum of Square). Pengertian recursive residual adalah residual
strandar dari kelompok regresi di mana jumlah sampelnya meningkat dari yang terkecil
hingga sampel keseluruhan (Wardhono,1998:105).

Uji CUSUM atau cumulative sum didasarkan pada uji terhadap plot kuantitas Wr
(recursive residual). Jika plot kuantitas Wr melewati garis batas yang ditentukan oleh
tingkat signifikansi dari uji untuk sejumlah nilai r, hipotesis nol adanya stabilitas
parameter ditolak. Manfaat dari uji ini untuk mendeteksi perubahan sistematis dari
koefisien regresi. Jika plot CUSUM tidak melewati garis batas pada derajat signifikan 5%
sehingga hipotesa stabilitas struktural tidak dapat ditolak. Uji CUSUM dapt dirumuskan

sebagai berikut;

Wr = (1/V) 3 wt

t=k+1
Keterangan,' . 2 = ki+1,..'¢

V = estimasi standar deviasi pada observasi t
Wr = recursive residual.

Uji CUSUMQ menggunakan square recursive residual (Wt?) dan didasarkan pada
uji terhadap plot kuantitas Sr. Jika plot kuantitas Sr melewati garis batas yang ditentukan
oleh tingkat signifikansi dari uji, hipotesa nol terhadap stabilitas parameter ditolak. Uji ini
merupakan pelengkap bagi uji CUSUM, terutama bila ketepatan koefisien regresi tidak
sistematis. Uji CUSUMQ dapat dirumuskan sebagai berikut;

Sr=( Zwi)/( Zwt2)

t=k+1 t=k+1
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3.4 Definisi Variabel Operasional dan Pengukurannya

Untuk menghindari salah pengertian dan meluasnya permasalahan dalam penelitian ini

maka diberikan batasan-batasan pengertian beberapa variabel-variabel dan pengukurannya

sebagai berikut :

1)

2)

3)

4)

5)

6)

simpanan deposito berjangka (TD) adalah besarnya jumlah simpanan deposito
berjangka yang dihimpun oleh bank umum di Indonesia. Satuan variabel yang
digunakan adalah miliar rupiah;
Produk Domestik Bruto Riil (PDBR) adalah keseluruhan nilai terakhir barang dan jasa
yang dihasilkan masyarakat suatu negara dalam periode tertentu yang telah
dideflasikan dengan angka deflator PDB untuk tahun dasar 1990=100. Satuan variabel
yang digunakan adalah miliar rupiah;
tingkat Suku bunga deposito (ID) adalah tingkat suku bunga nominal deposito tiga
bulanan yang ditawarkan bank persero. Alasan dipergunakan tingkat suku bunga
deposito tiga bulan karena tingkat suku bunga tersebut menjadi rujukan bagi
perbankan nasional dalam menentukan tingkat suku bunga yang berlaku di pasar uang.
Satuan variabel dalam persen (%);
tingkat suku bunga luar negeri (IF) yang digunakan adalah LIBOR (London Inter Bank
Offer Rate) tiga bulanan yang menjadi rujukan bagi perbankan di pasar internasional.
Satuan variabel dalam persen (%);
nilai kurs (ER) adalah nilai tengah mata uang rupiah terhadap dollar US. Untuk
menghitung ekspektasi tingkat kurs berupa tingkat perubahan kurs valas yang
diperoleh dengan menggunakan model otoregresif yang mengasumsikan pergerakan
nilai tukar mengikuti random walk hypotesis :

Log ER; =ayp+ a; Log ER;
Nilai ekspetasi tingkat kurs diperoleh dari fitted value hasil estimasi regresi model. Di
mana ER adalah nilai tukar rupiah terhadap Dolar US. Satuan variabel yang digunakan
adalah rupiah;
cadangan wajib minimum atau reserve requirement (RR) merupakan ketentuan
cadangan minimum dari bank central yang wajib dipelihara oleh bank umum di bank

central. Satuan variabel yang digunakan dalam miliar rupiah.
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IV. HASIL DAN PEMBAHASA

4.1 Perkembangan Deposito Berjangka dan Beberapa Variabel Terkait

Perkembangan moneter Indonesia mulai terlihat peningkatannya sejak
dikeluarkannya paket deregulasi keuangan 1 Juni 1983. Kebijakan ini merupakan awal
pengembangan industri yang berdasarkan mekanisme pasar (interest rate regulation).
Dengan dilatarbelakangi oleh resesi ekonomi dunia., kebijakan ini telah melepaskan
perbankan dari permasalahan keuangan melalui paket Juni 1983. Bank-bank diberi
kebebasan dalam memobilisasi dana masyarakat, penghapusan pembatasan kredit bank
dan plafon bunga bank pemerintah. Kebijakan ini dimaksudkan agar perbankan lebih
efisien sehingga mampu mendorong perkembangan sektor moneter. Meskipun deregulasi
1983 telah membebaskan perbankan dari represi keuangan namun masih adanya
keharusan BUMN untuk menggunakan jasa bank-bank pemerintah serta pembatasan
pembukaan cabang-cabang baru bagi bank swasta nasional.

Disamping itu sejak tahun 1983 sumber dana perbankan yang berhasil dihimpun
dari masyarakat semakin besar, yang diharapkan dapat membantu sebagian sumber
pembiayaan yang sebelumnya dilakukan oleh pemerintah. Sebagaimana diketahui sejak
penerimaan mulai berkurang dengan menurunnya penerimaan dari sektor migas. Pada
tahun 1987 pemerintah mulai meningkatkan penghimpunan dana dari masyarakat yang
dilakukan baik secara langsung maupun tidak langsung. Secara langsung antara lain
dilakukan dengan pengembangan lembaga keuangan, perluasan penyebaran lembaga
keuangan dan peningkatan penciptaan instrument jangka pendek dan panjang. Cara tidak
langsung yang dilakukan oleh pemerintah antara lain lﬁelalui kebijaksanaan moneter dan
fiskal untuk menciptakan situasi perekonomian yang stabil khususnya kestabilan harga
dan kesimbangan neraca pembayaran, sehingga menciptakan iklim yang dapat menunjang
masyarakat untuk menyimpan kelebihan dananya pada lembaga keuangan. Termasuk
mengeluarkan kebijaksaan paket deregulasi 27 Oktober 1988.

Deregulasi ini berisi mengenai pengurangan hambatan dalam perluasan jaringan
atau kemudahan persyaratan pendirian bank baru dan penurunan reserve requirement dari
15% menjadi 2%. Hal ini telah mengakibatkan meningkatnya posisi dana perbankan dari
Rp. 37,51 triliun pada tahun 1988 menjadi Rp. 54,375 triliun pada tahun 1989 dan

33
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kemudian seterusnya mengalami peningkatan dari tahun ke tahun. Perkembangan
simpanan dana masyarakat yang dihimpun bank umum bedasarkan kelompok bank pada
tahun 1987-1999 pada tabel 1 ;

TABEL 1 PERKEMBANGAN SIMPANAN DEPOSITO BERJANGKA DI BANK
UMUM MENURUT KELOMPOK BANK DI INDONESIA 1987-1999
(dalam Miliar Rupiah)

Bank Bank Bank Bank
T Persero Swasta ~ Pemerintah  Asing Haptabl ol
Nasional Daerah ~ Campuran
1987 18.111 8.040 954 2.226 29.331
1988 221257 11.670 1.300 2.516 37.510
1989 29.731 19.655 1.674 3.615 54.375
1990 40.638 32.951 2.549 6.016 83.154
1991 41.813 43.142 3.228 6.935 95.118
1992 52.600 51.079 3.697 7.474 114.850
1993 61.683 67.541 4.773 8.682 141.946
1994 64.283 88.925 6.183 11.015 173.616
1995 75.920 117.451 7.812 13.581 215.811
1996 90.434 164.979 8.552 17.783 273.75%
1997 133.042 177.193 8.796 38.582 350.064
1998 271.554 235.605 10.932 55.433 569.705
1999 306.967 248.535 12.913 66.795 587.161

Sumber: Bank Indonesia, SEKI, beberapa edisi, Agustus,2001

Menginjak tahun 1990 perekonomian Indonesia dihadapkan masalah berupa
melambatnya pertumbuhan ekspor nonmigas, laju inflasi tingkat suku serta terjadinya
spekulasi valas. Untuk mengatasi hal ini, pemerintah mengeluarkan kebijakan moneter 29
Juni 1990 untuk melakukan gebrakan pengetatan kredit yang dikenal dengan Gebrakan
Sumarlin yang intinya adalah pengetatan uang yang beredar serta pengalihan dana BUMN
pada bank pemerintah ataupun bank swasta ke dalam Sertifikat Bank Indonesia (SBI).
Kebijakan pendukung lainnya adalah operasi pasar terbuka yang dalam hal ini Bank

[ndonesia mewajibkan bank-bank umum untuk segera menyeimbangkan neraca SBI
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(Sertifikat Bank Indonesia) dan SBPU (Surat Berharga Pasar Uang). Meskipun demikian
pertumbuhan penghimpunan dana masyarakat secara nominal mengalami peningkatan.
Hal ini disebabkan luasnya jaringan kantor bank, semakin bervariasinya produk perbankan
yang ditawarkan, tingginya tingkat bunga serta meningkatnya pendapatan nasional.

Dari keseluruhan dana masyarakat yang berhasil dihimpun oleh bank umum, maka
simpaﬁan dalam bentuk deposito berjangka yang mempunyai jumlah simpanan terbesar
dan cenderung mengalami pertumbuhan dari tahun ke tahun dibandingkan dengan giro
maupun tabungan. Sejak tahun 1987 dana deposito mendominasi lebih 60% dari dana
vang terhimpun, perkembangan simpanan masyarakat yang dihimpun bank umum
meningkat dari 64.46% menjadi 66.65% pada tahun 1988 dan kemudian pada tahun 1999
deposito berjangka mampu menyumbang sebesar 71,4% dari 569.705 miliar rupiah dana
yang terhimpun. Kontribusi simpanan dana masyarakat dapat dilihat pada grafik berikut;

GRAFIK 1 KONTRIBUSI GIRO, DEPOSITO DAN TABUNGAN PADA BANK
UMUM TAHUN 1987-2000
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Sumber; Bank Indonesia, SEKI, beberapa edisi, Agustus,2001
Selama tahun 1991, pertumbuhan dana masyarakat yang terhimpun cenderung
melambat rata-rata sebesar 15,98%. Pertumbuhan simpanan deposito berjangka
menyentuh titik terendah; yaitu sebesar 5.76% (grafik 2). Hal ini diakibatkan oleh
ketentuan kehati-hatian sektor perbankan dengan memperlambat peluasan jaringan kantor
cabang dan kegiatan usahanya sesuai dengan paket kebijaksanaan tanggal 28 Pebruari
1991. Untuk mengatasi hal tersebut otoritas moneter memberikan prioritas dalam

penyempurnaan beberapa ketentuan kehati-hatian di bidang keuangan dan pengelolaan
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bank melalui paket deregulasi Mei 1993, khususnya dalam hal permodalan dan tingkat
kesehatan bank.

GRAFIK 2 PERTUMBUHAN SIMPANAN DANA MASYARAKAT PADA BANK
UMUM TAHUN 1987-2000
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Sumber: Bank Indonesia, SEKI, beberapa edisi, Agustus,2001

4.1.1 Pertumbuhan Prbduk Domestik Bruto (PDB)

Pertumbuhan PDB riil dalam periode 1988-2001 cenderung menunjukan angka
yang pasti, sedangkan besarnya pertumbuhan mempunyai angka yang berfluktuatif
(sejalan dengan perkembangan perekonomian nasional). Kebijakan uang ketat yang
dilakukan pemerintah pada pertengahan tahun 1990 telah membawa dampak pada
melemahnya perekonomian yang menyebabkan PDB menurun. Dengan demikian angka
pertumbuhan ekonomi menunjukan indikasi penurunan tiap tahunnya namun pencapaian
pertumbuhan ekonomi tersebut telah berhasil melampui target yang telah ditetapkan oleh
pemerintah.

Tingkat Produk Domestik Bruto merupakan keseluruhan nilai akhir barang dan
jasa yang mampu dihasilkan oleh masyarakat di suatu negara dalam periode tertentu dan
mengacu pada wilayah. Dalam hubungannya dengan jumlah uang beredar , PDB dan M2
merupakan indikator likuiditas nasional yang dapat menggambarkan tingkat pendalaman
keuangan di Indonesia. Indikator ini dapat diamati dari rasio antara M2 dengan PDB, M1
dengan PDB atau uang kuasi dengan PDB. Berdasarkan tabel 2 terlihat bahwa selama
periode tahun 1983-1999 rasio antara M1 dan PDB mengalami kenaikan dari 5,29 menjadi
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36,03 begitu halnya dengan rasio antara M2 dan PDB juga mengalami peningkatan dari
10,32 menjadi 226,62. Kenaikan cukup fantastis terjadi pada rasio antara uang kuasi
dengan PDB yaitu dari 4,99 menjadi 190,17. Rasio-rasio tersebut dapat dilihat dari tabel 2:

TABEL 2 PERTUMBUHAN PRODUK DOMESTIK BRUTO DAN TINGKAT
PENDALAMAN KEUANGAN INDONESIA TAHUN 1983-2001
(dalam Persen)

Tahun M1/PDB M2/PDB QM/PDB
1983 5,29 10,32 4,99
1984 5,65 11,81 6,16
1985 6,48 14,87 8,38
1986 7,08 13,35 9,69
1987 7,33 19,59 12,14
1988 7,86 22,95 15,08
1989 1,23 29,85 19,63
1990 10,64 37,19 28,84
1991 11,80 25 i 51 32,24
1992 11,98 49,58 37,60
1993 14,48 56,79 36,20
1994 16,50 63,47 46,96
1995 17,70 74,82 57,82
1996 19,94 89,83 69,88
1997 23,29 105,54 82,47
1998 28,38 161,94 133,56
1999 36,03 226,62 190,17

Sumber : SEKI-BI dan IFS-IMF, beberapa edisi penerbitan, Agustus, 2001

Hal ini mengindikasikan bahwa adanya liberalisasi suku bunga dan membebaskan
bank-bank untuk menentukan sendiri keseimbangan tingkat bunga atau dengan kata lain
kombinasi antara deregulasi keuangan 1983 dan pakto 1988 telah berdampak positif bagi
proses pendalaman finansial Indonesia. Meningkatnya rasio antara M2 dan PDB
menunjukkan adanya pergeseran pola pemegangan uang yang berarti tingkat monetisasi
masyarakat semakin tinggi. Uang bagi masyarakat bukan lagi sebagai komoditi yang
mempermudah transaksi semata melainkan uang juga berfungsi sebagai bentuk kekayaan
yang dapat menghasilkan return bagi pemiliknya. Kemajuan pola pemegangan uang dan
kemajuan masyarakat dalam menggunakan jasa perbankan menunjukkan bahwa sektor
moneter Indonesia berhasil meningkatkan mobilisasi dana masyarakat sehingga peranan
perbankan dan lembaga keuangan lain semakin penting dalam hubungannya dengan

kebijakan moneter terhadap pengendalian jumlah uang beredar.
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4.1.2 Mobilitas Kapital di Indonesia _

Dalam pasar keuangan dunia yang semakin terintegrasi, dana internasional
bergerak melewati batas negara dan mata uang menyebabkan tingkat bunga antar negara
terdorong untuk sama dan kebijakan tingkat bunga nasional di setiap negara menjadi
semakin tidak independen. Jika tingkat bunga suatu negara lebih rendah (tinggi)
dibandingkan dengan tingkat bunga internasional diharapkan akan terjadi pelarian
(pemasukan) modal internasional dari atau ke negara tersebut. Jika negara bersangkutan
mengadopsi sistem fixed exchange rate, mobilitas dana akan mempengaruhi tingkat bunga
namun jika menganut flexible exchange rate, mobilitas dana akan mengubah nilai tukar
mata uang negara tersebut dan akan mempengaruhi penawaran uang negara bersangkutan.

Indonesia sebagai small open economy yang mengadopsi sistem mata uang
mengambang terkendali sejak tahun 1978, hal ini membuat tingkat bunga deposito terkait
erat dengan tingkat bunga internasional. Tingkat bunga internasional dalam hal ini LIBOR
memiliki kecenderungan di bawah rata-rata tingkat bunga deposito. Paritas tingkat bunga
deposito dan LIBOR terbesar terjadi pada tahun 1998 yaitu sebesar 44,33%. Perbedaan
ini dapat dilihat dari mobilisasi dana masyarakat dalam bentuk deposito berjangka sebesar
152.033 miliar rupiah, sedangkan dalam bentuk valuta asing sebesar 80.652 miliar rupiah.
Perbedaan yang cukup besar ini seharusnya mampu mendorong capital inflow namun
yang terjadi adalah sebaliknya. Akibat krisis moneter yang berawal dari krisis valuta asing
menyebabkan terdepresiasinya rupiah pada level terendah dan diperparah dengan
ketidakstabilan perekonomian menyebabkan terjadinya capital flight. Sebelum terjadinya
krisis moneter tingkat bunga pinjaman tertinggi terjadi pada bulan April 1991 sebesar
27,1% sedangkan tingkat bunga deposito tertinggi pada bulan Mei 1991 sebesar 25,7%.
Krisis moneter terjadi di saat Indonesia mengalami petumbuhan yang sangat pesat sebesar
rata-rata 7% pertahun sedangkan fundamental ekonomi Indonesia tergolong masih rapuh.
Hal ini mengakibatkan Overheated economy atau laju perekonomian yang memanas

Implikasi aliran modal terhadap jumlah uang beredar ditentukan oleh sebab-sebab
yang mendasari masuknya aliran modal asing tersebut. Apabila aliran modal disebabkan
oleh perbedaan tingkat bunga domestik dengaq tingkat bunga internasional misalnya

menurunnya tingkat bunga di pasar uang internasional maka terjadi aliran modal masuk
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dan ini akan mendorong pertumbuhan jumlah uang beredar, kecuali jika transaksi berjalan
mengoffset aliran modal masuk tersebut (meningkatnya current account offset).
Perkembangan indikator ekonomi makro tahun 1988-1996 menunjukkan bahwa
pada tahun dimana current account offset rendah yaitu péda tahun 1991, 1992 dan 1994,
uang beredar dalam arti luas (M) memperlihatkan pertumbuhan yang relatif tinggi karena

jumlah surplus capital account yang dipergunakan untuk membiayai defisit pada transaksi

berjalan menurun.

4.1.3 Perkembangan Nilai Tukar Rupiah

Kebijakan nilai tukar pada dasarnya mempunyai fungsi ganda, pertama yaitu untuk
mempertahankan kesimbangan neraca pembayaran yang akhirnya mengarah pada tingkat
kecukupan cadangan devisa yang dikelola oleh Bank Indonesia. Oleh karena itu penetapan
arah kebijakan nilai tukar diutamakan untuk mendorong competitiveness ekspor nonmigas
dalam upaya memperkecil defisit current account. Fungsi kedua, adalah menjaga
kestabilan pasar domestik dari kegiatan spekulatif agar nilai tukar tidak dijadikan alat
yang hanya akan menambah atau mengurangi likuiditas masyarakat.

Penetapan nilai tukar nominal dapat dilakukan baik secara langsung melalui
kebijakan nilai tukar maupun secara tidak langsung melalui kebijakan moneter yang
diarahkan pada target nilai tukar. Pada prinsipnya ada tiga sistem yang digunakan dalam
kebijakan nilai tukar rupiah sejak tahun 1971 hingga sekarang. Antara tahun 1971 hingga
1978 memakai sistem nilai tukar tetap (fixed exchange rate), yaitu nilai rupiah secara
langsung dikaitkan nilai dollar Amerika Serikat (USD). Kemudian sejak 15 Nopember
1978 sistem nilai tukar diubah menjadi mengambang terkendali (managed floating
exghange rate), yaitu nilai rupiah tidak hanya dikaitkan dengan USD tetapi terhadap
beberapa valuta partner dagang utama dan menitik beratkan unsur pengendalian. Dalam
implementasinya selama ini, sistem managed floating exghange rate mempunyai
karakteristik 'yang berbeda-beda sesuai dengan kondisi perekonomian saai itu.

Periode tahun 1978-1986 dapat dianggap sebagai periode managed floating tahap
pertama, yaitu penekanan pada unsur managed lebih besar dari unsur floating. Hal ini

ditunjukkan oleh pergerakan nilai nominal yang stabil sehingga memudahkan Bank
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Indonesia melakukan penyesuaian nilai tukar sesuai target yang ditetapkan. Perkembangan
selanjutnya dengan semakin terbukanya perekonomian yang ditandai dengan berbagai
kebijakan deregulasi di sektor ekonomi, kebijakan nilai tukar memasuki periode managed
floating tahap kedua (1987-1992). Dalam periode ini, unsur floating lebih dominan
dibandipgkan unsur managed dan perubahan nilai tukar terjadi setiap saat yang
mencerminkan Bank Indonesia lebih menyesuaikan nilai tukar dengan kondisi pasar atau
perekonomian saat itu. Fleksibilitas nilai tukar dalam periode managed floating I
selanjutnya semakin diperkuat dengan pelaksanaan sistem crawling band yaitu sistem
yang memperkenankan unsur floating dalam kisaran yang semakin lebar, yang
diperkenalkan sejak tahun 1992 hingga Agustus 1997. Dalam grafik 3 terlihat Bank
Indonesia secara kontinyu mendepresiasi rupiah sebesar inflation differential, sementara
dalam waktu yang bersamaan meningkatkan fleksibilitas rupiah jangka pendek melalui
pelebaran intervention band intervensi secara bertahap (sebanyak 8 kali). Perkembangan
nilai tukar nominal rupiah selama periode managed floating dapat dilihat dalam grafik 3;

GRAFIK 3 PERKEMBANGAN NILAT TUKAR RUPIAH TERHADAP DOLLAR
US TAHUN 1978-2001
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Sumber: Bank Indonesia, Buletin Ekonomi Moneter Perbankan, 2001
Perubahan mendasar dalam kebijakan mengambang terkendali terjadi pada tanggal
14 Agustus 1997, pemerintah memutuskan untuk melepas nilai tukar rupiah melalui
penghapusan band intervensi oleh Bank Indonesia sebagai guidance atas pergerakan nilai
tukar. Penghapusan band intervensi berarti memberi kebebasan penuh pada pasar untuk

menetapkan nilai tukar sehingga nilai tukar dapat saja over atau under shooting sesuai
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dengan keinginan pasar. Dengan mengamati segala dampak dari sitem fr-ee floating serta
dikaitkan dengan kondisi perekonomian Indonesia selama ini, nampaknya penerapan
purely free floating sulit untuk dilakukan. Hal ini akan membuat Bank Indonesia akan
tetap mempertahankan managed floating dengan melakukan intervensi dalam porsi yang

wajar secara berkala, selektif dan pada timing yang tepat.

4.1.4 Cadangan Wajib Minimum

Cadangan wajib minimum atau reserve requirement merupakan penentu kelebihan
cadangan (excess reserve) bank umum dan merupakan salah satu instrumen kebijaksanaan
moneter yang digunakan Bank Indonesia untuk mempengaruhi jumlah uang beredar.
Besarnya reserve requirement akan menentukan kemampuan perbankan dalam
menyalurkan kredit dan menciptakan demand deposit.

Sifaf variabel cadangan wajib minimum dapat dilihat dari dua sisi yaitu pada
tingkat level dan perubahan (Sarwoko dan Wardhono, 1998). Di Indonesia level yang
cukup tinggi adalah sebelum kebijakan pakto 1988 yaitu sebesar 15% menjadi 2%, hal ini
akan mempengaruhi besarnya money multiplier dan kecepatan uang beredar.

Kebijakan Pakto 1988 yang intinya berisi antara lain kemudahan persyaratan
pendirian bank dan menurunkan reserve requirement dari 15% menjadi 2%.
Dikeluarkannya deregulasi ini memberi iklim yang kondusif bagi industri perbankan.
Penurunan reserve requirement menjadi 2% merupakan syok pada jumlah uang beredar.
Hal ini dapat dilihat dari meningkatnya kemampuan bank dalam penciptaan kredit dimana
terjadi ekspansi kredit dengan rata-rata 64% dan deposito perbankan tumbuh rata-rata 76%
pertahun.

Pada tahun 1995 perekonemian Indonesia mengalami overheating. Bank Indonesia
mengambil langkah-langkalr untuk mempengaruhi permintaan dalam negeri dengan
mengelola jumlah uang beredar dan kredit bank pada tingkat yang konsisten dengan
keseluruhan stabilitas ekomemi- makro. Bank Indonesia mengaktifkan persyaratan
cadangan bank sebagai instrumerm dengan menyesuaikah cadangan minimum 2% menjadi
3% pada Pebruari 1996 dan menjadi 5% pada April 1997 dalam bentuk kewajiban

cadangan pada Bank Indonesia menurut ketentuan (Djiwandono,1997:58).


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

42

4.2 Hasil Analisis Data

Model yang digunakan dalam analisa ini terdiri dari pendekatan kointegrasi dan
Error Correction Model (ECM). Estimasi model menggunakan metode OLS (Ordinary
Least Square) dengan alat bantu program TSP 7.0. Dalam program ini tersedia uji
statistik, uji diagnosis yang terdiri dari uji multikolinieritas, uji autokorelasi, uji

heterokedastisirtas, uji linieritas, uji normalitas dan uji stabilitas struktural (CUSUM).

4.2.1 Pendekatan Kointegrasi

Pendekatan ini dimulai dengan melakukan uji akar-akar unit. Jika pada uji akar-
akar unit data belum stasioner maka dilakukan uji derajat integrasi sampai data stasioner.
Kemudian setelah seluruh variabel memiliki derajat yang sama baru dilakukan uji
kointegrasi. Untuk uji akar-akar unit dan uji derajat integrasi digunakan uji Dickey-Fuller
(DF) dan uji ADF melalui model autoregresif dari masing-masing variabel dengan

menggunakan 4 kontrol lag karena jumlah observasi 51 pengamatan (K=N'?).

4.2.1.1 Uji Akar-Akar Unit
TABEL 3 HASIL UJI AKAR-AKAR UNIT

Variabel Nilai DF Nilai ADF
LTD -1,1244 -1,9513
LPDBR -1.7204 -0,4380
ID -2,4832 -2,5720
IF 0.0552 -1.6190
LER -2.0248 -0.8633
LRR -0.1355 -1.5586
Mac.Kinnon critical value
1% 5% 10%
DF -3,5778 -2,9256 -2,6005
ADF -4,1678 -3,5088 -3,1840

Sumber: Lampiran 3
Berdasarkan tabel 3 terlihat bahwa nilai DF dan ADF hitung dari seluruh variabel
masih lebih kecil dari nilai DF dan ADF tabel pada tingkat kepercayaan 5% sebesar —
2,9256 dan -3,5088. Dengan demikian semua variabel belum stasioner dan perlu

dilanjutkan pada uji derajat integrasi sampai mendapatkan seluruh data yang stasioner.
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4.2.1.2 Uji Derajat Integrasi
Pada uji akar-akar unit seluruh data belum stasioner maka perlu dilanjutkan pada
uji_derajat integrasi untuk mengetahui pada derajat berapa data akan stasioner. Hasil
estimasi menggunakan derajat integrasi diperoleh nilai DF dan ADF dapat dilihat pada
tabel 4:
TABEL 4 HASIL UJI DERAJAT INTEGRASI

Variabel Nilai DF Nilai ADF
I(1) 1(2) 1(3) I(1) 1(2) 1(3)

LTD -2.4804 -3.2527 -5.1356 -2.4595  -3.1924 -5.0752
LPDBR -1.8019 -4.1655 -5.5042 -2.5188  -4.1309 -5.4703
ID -3.2941 -3.8458 -4.7224 -3.2686  -3.7940 -4.6582
IF -2.1703  -3.1229 -5.3165 -1.8230  -3.0422 -5.4317
LER 29633 42795 -5.6061 -3.0657 -4.2204 -5.5295
LRR -2.7202  -6.6599  -8.0413 -2.6267  -6.5716 -7.9418

Sumber: Lampiran 4,5,6

Dari tabel 4 didapat bahwa pada derajat integrasi I(1) bahwa nilai DF dan ADF
hitung variabel terkait lebih kecil daripada nilai DF dan ADF tabel kecuali variabel tingkat
suku bunga deposito dan nilai kurs untuk nilai DF hitung lebih besar dari DF tabel pada
tingkat kepercayaan 5% dan 10% sebesar —3,2941 dan —-2,9633. Dengan demikian seluruh
variabel belum stasioner pada derajat integrasi I(1) maka perlu dilanjutkan pada derajat
integrasi kedua sampai seluruh variabel stasioner.

Derajat integrasi [(2) nilai DF dan ADF hitung variabel terkait lebih besar dari
nilai DF dan ADF tabel. kecuali variabel deposito berjangka dan tingkat suku bunga luar
negeri memiliki nilai DF dan ADF hitung lebih kecil dari nilai DF dan ADF tabel pada
derajat keyakinan 1% yaitu sebesar —3,2527 dan —3,1229. Karena masih belum stasioner
maka perlu dilanjutkan pada derajat integrasi I(3) dan diperoleh nilai DF dan ADF untuk
semua variabel terkait lebih besar dari nilai DF dan ADF tabel pada derajat keyakinan 1%,
5% dan 10%. Dengan demikian dapat dikatakan seluruh variabel stasioner pada derajat

integrasi I(3) atau seluruh variabel stasioner setelah diturunkan sebanyak tiga kali.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

44

4.2.1.3 Uji Kointegrasi

Setelah seluruh variabel memiliki derajat integrasi yang sama, dalam hal ini I(3)
maka dilakukan uji kointegrasi untuk melihat apakah residualnya stasioner. Hasil estimasi
regresi kointegrasi dapat dilihat pada persamaan 4.1; :

LTD = -35.0582 + 4.1769LPDBR + 0.0179ID - 0.3122IF + 0.0469LER+ 0.1044LRR
(-17.5248) (20.3541)  (9.6814) (-5.5403)  (4.9388)  (2.5063)

R2 = 09927
CRDW= 1.5961
DF = -3.4573

ADF = -3.8697
Sumber: Lampiran 7

Catatan: Nilai CRDW,DF dan ADF untuk n=50 dan k=4 masing-masing adalah 1.10 -
" 4,35 dan -3,98 (Engle dan Y00,1987)

Persamaan 4.1 memperlihatkan bahwa nilai CRDW hitung model lebih besar dari
nilai CRDW tabel dan hal ini menunjukan bahwa residual persamaan tersebut stasioner
dan variabel-variabel yang diestimasi berkointegrasi. Nilai DF dan ADF hitung dari
model lebih kecil dari nilai DF dan ADF tabel. Tanda koefisien untuk seluruh variabel
terkait sesuai dengan hipotesis dan cukup signifikan mempengaruhi simpanan deposito
berjangka pada derajat keyakinan 5%. Adanya kenaikan Produk Domestik Bruto Riil,
tingkat suku bunga deposito, nilai kurs (depresiasi), dan cadangan wajib akan
meningkatkan simpanan deposito berjangka sedangkan kenaikan tingkat suku bunga luar

negeri akan menurunkan simpanan deposito berjangka.

4.2.2 Hasil Estimasi Error Correction Model (ECM)

Nilai uji kointegrasi yang rendah bisa disebabkan oleh jumlah sampel yang kecil.
Jumlah pengamatan yang kecil cenderung menyebabkan uji kointegrasi menjadi bias.
ECM merurﬁakan alternatif lain untuk menguji kemungkinan berkointegrasinya variabel
yang diamati. Bila error correction term (ECT) signifikan berarti ECM sahih dan residual
hésil regresi stasioner. Dari persamanaan 4.2 diketahui bahwa nilai t statistik signifikan
secara statistik dari ECT mengindikasikan sahihnya (valid) spesifikasi model dan

menunjukkan adanya kointegrasi antar variabel pada derajat keyakinan 5% dimana t tabel
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lebih kecil dari t hitung (1,658< 3,6081) dengan nilai koefisien sebesar 0,4248. Persamaan
4.2 berikut menunjukkan hasil estimasi model ECM;

DLTD= -9.8506 + 0,9504 DLPDBR + 0,0036 DID + 0,0033 DIF+ 0,0335 DLER

(-3.4465) (3.7007) (4.3379) (0.7543) (2.0063)

+0.0497 DLRR + 0,7776 BLPDBR-0.4199 BID -0.4081 BIF -0.3126 BLER
(2.4346) (2.8368) (-3.5727)  (-3.4992)  (-2.9286)

- 0.4047 BLRR + 0,4248 ECT
(-4.3032) (3.6081)

R? =0,5404

DW =24523

F hitung =4.0619

Uji Diagnosis:

Autokorelasi LM(4) = 6.2414

Homokedastisitas ARCH(4) = 22578

Normalitas B (4) = 8.1531

Linieritas  Reset (1)

Sumber: Lampiran 8

Catatan: dalam kurung adalah nilai t statistik

Nilai > LM) = 0=10% o=5% a=1%
LM (1) 278 3% 6.63
LM (2) 4,61 599 9.21
LM (3) 6,25 "~ 1.8) 11,3
LM (4) 7,78 9,49 13,3

2.0049

Bila dilihat dari nilai koefisien determinasi atau R* yang diperoleh menunjukkan
bilangan yang tidak besar untuk data time series yaitu sebesar 0,5404. Berdasarkan hasil
regresi OLS ECM menunjukkan bahwa dalam jangka pendek tanda koefisien variabel
terkait sesuai dengan hipotesis yang diajukan kecuali variabel tingkat tingkat suku bunga
luar negeri pada derajat keyakinan 5% dimana t tabel lebih besar dari t hitung (1,658>
0,7543) dengan nilai koefisien elastisitas 0,0033.

Variabel pendapatan nasional riil berpengaruh positif dengan nilai elastisitas
0,9504. Untuk variabel tingkat suku bunga deposito memiliki tanda koefisien sesuai
dengan hipotesis dan signifikan dengan nilai koefisien elastisitas 0,0036. Variabel nilai
kurs berpengaruh positif dan signifikan terhadap simpanan deposito berjangka dengan

nilai koefisien elastisitas 0,0335 dan variabel cadangan wajib minimum juga berpengaruh
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positif dengan nilai elastisitas 0,0497. Dengan demikian uji tanda koefisien telah
menunjukan keselarasan dengan teori. Untuk perilaku jangka panjang dapat diamati
melalui besaran dan simpangan baku koefisien regresi jangka panjang melalui matrik
varian-kovarian dan estimasi besaran regresi model. Hal tersebut dapat dilihat pda

persamaan 4.3;

LTD = -23,1888 + 2,8306 LPDB + 0,0112 ID + 0,0392 IF+ 0,2642 LER+ 0,0472 LRR
(-0,3523)*  (4,6833)  (24889)  (2,7801) (2,3175) (1,7678)
(4333,8065)* (0,6044)  (0,0045)  (0,0141)  (0,1140) (0,0267)

Sumber: Lampiran 10
Catatan: *) nilai t hitung dan **) standar deviasi

Dari persamaan 4.3 terlihat bahwa dalam jangka panjang seluruh variabel yang
digunakan memiliki tanda koefisien sesuai dengan hipotesis dan signifikan pada tingkat
keyakinan 5% kecuali variabel tingkat suku bunga luar negeri. Untuk variabel tingkat
pendapatan nasional (PDB) dengan elastisitas sebesar 2.8306 yang berarti kenaikan 1%
variabel tersebut akan menyebabkan kenaikan simpanan deposito berjangka sebesar
2.8305%. Variabel tingkat suku bunga deposito (ID) memiliki elastisitas sebesar 0.0112,
yang berarti kenaikan 1% variabel tersebut akan menyebabkan kenaikan simpanan
deposito berjangka sebesar0.0112%. Tingkat suku bunga luar negeri (IF) memiliki
elastisitas sebesar 0.0392, yang berarti kenaikan 1% variabel tersebut akan menyebabkan
kenaikan simpanan deposito berjangka sebesar0.0392%. Variabel nilai tukar (ER) dan
reserve requirement (RR) berpengaruh positif dalam jangka panjang terhadap deposito
berjangka (TD) dengan elastisitas sebesar 0.2642 dan 0.0472 yang berarti kenaikan 1%
variabel tersebut akan menyebabkan kenaikan simpanan deposito berjangka sebesar
0.2642% dan 0.0472%.

Berdasarkan hasil uji diagnosis yang terdiri atas autokorelasi versi LM, linieritas
versi Ramsey reset, homokedastisitas versi ARCH test, normalitas versi Jarque Bera,
multikolinearitas didapatkan bahwa model ECM yang dipakai lolos dari pelanggaran
asumsi klasik pada tingkat keyakinan 5% dan 10%. Dengan demikian model ECM yang
diambil telah memenuhi kriteria dasar linier yaitu menghasilkan estimator yang BLUE
(Best Linier Unbias Estimator). Hasil uji CUSUM menunjukan bahwa plot CUSUM tidak

melewati garis batas pada derajat signifikan 5% sehingga hipotesa stabilitas struktural
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tidak dapat ditolak. Hasil uji stabilitas struktural grafik CUSUMQ tidak melewati garis
batas pada tingkat signifikasi 5% sehingga hipotesis stabilitas struktural tidak dapat
ditolak. Dengan demikian model tersebut mampu menjelaskan faktor-faktor yang

mempengaruhi simpanan deposito berjangka di Indonesia.

4.3 Pembahasan

Semua variabel yang diamati ternyata tidak lolos uji akar unit yang berarti variabel
tidak stasioner pada derajat O atau 1(0) maka perlu dilanjutkan pada uji derajat integrasi
sebanyak d kali agar diperoleh nilai DF dan ADF untuk semua variabel terkait lebih besar
dari nilai DF dan ADF tabel pada derajat keyakinan 1%, 5% dan 10%. Dalam penelitian
ini seluruh variabel stasioner pada derajat integrasi I(3) atau seluruh variabel stasioner
setelah diturunkan sebanyak tiga kali. Hal ini mengakibatkan perilaku variabel terkait sulit
diprediksi.

Dari hasil uji kointegrasi diperoleh nilai CRDW hitung model lebih besar dari nilai
CRDW tabel dan hal ini menunjukan bahwa residual persamaan tersebut stasioner dan
variabel-variabel yang diestimasi berkointegrasi. Namun uji CRDW ini hanya merupakan
pedoman awal saja sebab nilai kritis CRDW memiliki keterbatasan-keterbatasan sebagai
akibat dari sedikitnya jumlah variabel yang digunakan untuk mengukur nilai kritis
tersebut. Indikator uji kointegrasi yang lebih valid adalah nilai DF dan ADF. Nilai DF dan
ADF hitung dari model lebih kecil dari nilai DF dan ADF tabel. Hal ini menggambarkan
bahwa perilaku data dalam jangka panjang saling berkointegrasi (dapat dilanjutkan ke
model ECM), tetapi karena residualnya yang digunakan tidak stasioner maka hubungan
jangka panjang tidak seimbang seperti yang diharapkan teori.

Nilai parameter ECT sebesar 0,4248 dengan nilai t statistik yang signifikan
mengindikasikan error correction term (ECT) signiﬁan berarti ECM spesifikasi model
saliih (valid) dan variabel yang diamati berkointegrasi atau residual hasil regresi stasioner
pada derajat keyakinan 5%. Disamping itu nilai F-hitung lebih besar dari nilai F-tabel
(4,055>2,45), berarti semua variabel bebas secara bersama-sama berpengaruh signifikan

terhadap deposito berjangka.
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Nilai koefisien determinasi atau R* yang diperoleh dari mode! ECM lebih besar
dari model OLS biasa yaitu sebesar 0,5404. Hal ini meénunjukan bahwa variabel turunan
(DLPDBR, DID, DIF, DLER dan DLRR) mempunyai pengaruh cukup kuat, yang berarti
perubahan variabel bebas dapat menjelaskan perubahan variabel terikat sebesar 54,04%
sedangkan sisanya sebesar 45,96% disebabkan oleh faktor-faktor eksternal. Namun perlu
diperhatikan bahwa nilai tersebut diperoleh dari estimasi ECM yang pada prinsipnya
menaksir hubungan antara variabel-variabel bebas dalam bentuk perbedaan pertama atau
deferensi pertama. Keadaan ini berakibat pada kecilnya variasi atau kecilnya sebaran data
terhadap rata-ratanya. Dengan demikian hal ini akan memperkecil koefisien determinasi
yang dihasilkan. Namun koefisien determinasi bukan merupakan satu-satunya cara untuk
mengukur ketepatan spesifikasi model (Insukindro, 1998:4)

Pendapatan nasional rill (PDBR) diantara variabel terkait lain dalam jangka
pendek dan jangka panjang memiliki pengaruh paling besar dan positif terhadap simpanan
deposito berjangka. Nilai elastisitas jangka pendek sebesar 0,9504 sedangkan nilai
elastisitas jangka panjang sebesar 2,8306 artinya jika terjadi kenaikan pendapatan nasional
riil sebesar 1% akan menyebabkan kenaikan simpanan deposito berjangka sebesar
2,8306%. Hal ini sesuai dengan pendapat keynes (Sukirno, 1995:78) yang menyatakan
bahwa besarnya tabungan dipengaruhi oleh pendapatan masyarakat. Semakin besar
pendapatan yang diterima masyarakat, semakin besar pula jumlah tabungan masyarakat.

Besarnya tingkat suku bunga deposito memiliki pengaruh positif dan signifikan
dalam mempengaruhi simpanan deposito berjangka baik dalam jangka pendek dan jangka
panjang. Hal tersebut sesuai dengan teori klasik (Nopirin, 1997:70) bahwa tabungan
merupakan fungsi dari tingkat bunga, dimana semakin tinggi tingkat suku bunga semakin
tinggi pula keinginan masyarakat untuk menabung. Dalam jangka pendek faktor ini
memiliki nilai koefisien elastisitas sebesar 0,0036 sedangkan dalam jangka panjang
memiliki nilai koefisien elastisitas sebesar 0,0112 artinya adanya kenaikan tingkat suku
bunga domestik (ID) sebesar 1%, akan menyebabkan kenaikan simpanan deposito
berjangka sebesar 0,0112%. Pengaruh positif ini sesuai dengan Pierce dan Shaw (dalam
Insukindro, 1993:57), bahwa Produk Domestik Bruto Riil dan tingkat suku bunga deposito

merupakan variabel yang paling mempengaruhi penawaran uang. Jika Produk Domestik
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Bruto Riil meningkat atau semakin tinggi tingkat suku bunga deposito maka semakin
besar intensif bagi masyarakat untuk lebih memegang kekayaannya dalam bentuk
deposito.

Tingkat suku bunga luar negeri dalam jangka pendek tidak berpengaruh terhadap
simpanan deposito berjangka. Hal tersebut bukan berarti tingkat suku bunga luar negeri
(IF) tidak berpengaruh terhadap deposito berjangka, fetapi adanya perubahan IF akan
direspon tingkat suku bunga deposito pada periode berikutnya (Sarwoko dan Adhitya W,
1998:12). Tingkat suku bunga luar negeri dalam jangka panjang berpengaruh positif pada
derajat keyakinan 5% dengan nilai elastisitas 0.0392 artinya adanya kenaikan tingkat suku
bunga luar negeri sebesar 1% akan meningkatkan simpanan deposito berjangka sebesar
0.0392%. Hasil empiris ini sesuai dengan penelitian Insukindro (1992) bahwa hanya
dalam jangka panjang tingkat suku bunga luar negeri berpengaruh terhadap simpanan
deposito berjangka. Berdasarkan teori paritas tingkat bunga, pengaruh positif ini memiliki
arti bahwa perbedaan antara tingkat suku bunga domestik dan tingkat suku bunga luar
negeri setelah diperhitungkan dengan ekspetasi depresiasi tingkat kurs akan mendorong
capital inflow dan berarti surplus neraca pembayaran internasional (Dornbusch dan Fisher,
1994:165). Peningkatan surplus neraca pembayaran ini akan pula meningkatkan net
Jforeign asset dan akhirnya mempengaruhi simpanan deposito berjangka.

Perubahan nilai tukar (ER) juga mempengaruhi perilaku masyarakat dalam
memegang bentuk-bentuk kekayaannya. Dalam penelitian ini nilai tukar berpengaruh
positif terhadap simpanan deposito berjangka baik dalam jangka pendek dan jangka
panjang. Dalam jangka pendek faktor ini memiliki nilai koefisien elastisitas sebesar
0,0335 sedangkan dalam jangka panjang memiliki nilai koefisien elastisitas sebesar
0,2642 artinya adanya kenaikan nilai tukar (ER) sebesar 1%, akan menyebabkan kenaikan
simpanan deposito berjangka sebesar 0,2642%. Hal ini terjadi karena otoritas moneter
sangat reaktif terhadap kenaikan atau penurunan nilai méta uang rupiah dengan melakukan
tinaakan ‘penyesuaian terhadap tingkat suku bunga dalan negeri (R,). Apabila terjadi
depresiasi rupiah maka simpanan dana deposito semakin meningkat karena selalu
diimbangi dengan peningkatan suku bunga deposito (R, ). Dengan demikian tindakan

otoritas moneter menaikkan atau menurunkan tingkat suku bunga untuk menstabilkan kurs
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rupiah menyebabkan depresiasi rupiah mempunyai hubungan positif terhadap besarnya
simpanan deposito berjangka (Insukindro, 1992:264). Hal ini mengindikasikan bahwa
perubahan nilai tukar akan mempengaruhi komposisi portfolio masyarakat dalam
maengalokasikan kekayaan yang dimiliki karena penurunan nilai mata uang ‘(depresiasi
maupun devaluasi) terhadap mata uang asing akan menyebabkan masyarakat mengalami
kerugian berupa penurunan nilai riil dari kekayaannya. Hal tersebut akan mendorong
tindakan spekulasi dengan cara mengubah-ubah komposisi pemegangan aktivanya dari
suatu mata uang ke mata uang yang lain yang diperkirakan lebih menguntungkan guna
menghindari kerugian kapital.

Cadangan wajib minimum dalam jangka pendek dan jangka panjang mampu
menjelaskan variasi simpanan deposito berjangka. Hal ini ditunjukkan dengan tanda
koefisien regresi yang sama dengan hipotesis yang diajukan dan memiliki nilai koefisien
elastisitas sebesar 0,0497 sedangkan dalam jangka panjang memiliki nilai koefisien
elastisitas sebesar 0,0472 artinya adanya kenaikan reserve requirement (RR) sebesar 1%,
akan menyebabkan kenaikan simpanan deposito berjangka sebesar 0,0472%. Kenaikan
cadangan minimum menimbulkan income effect khususnya jika bank umum tidak
mempunyai kelebihan cadangan (Iswardhono, 1993:143). Adanya kenaikan cadangan
wajib minimum akan meningkatkan cadangan giro di Bank Indonesia yang berarti
merupakan kontraksi bagi laju jumlah uang beredar sehingga kemampuan ekspansi kredit
bank menurun dan multiplier uang akan menurun juga. Namun dilema yang terjadi adalah
naiknya cadangan wajib minimum akan menyebabkan tingkat suku bunga deposito
meningkat sehingga mengakibatkan simpanan deposito berjangka akan meningkat pula.
Hal ini berarti telah terjadi pergeseran pola pemegangan uang oleh masyarakat sehingga
dengan kondisi yang demikian maka peran perbankan dan lembaga keuangan semakin
penting dalam hubungannya dengan kebijaksanaan moneter terhadap pengendalian jumlah

uang beredar.
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N / UkiVepsr ITAS K
Pada bab ini akan diketengahkan beberapa kemmpulm yang dldasarl (éﬁ—l hasil

analisa data dan pembahasan serta beberapa saran dalam menjelaskan variasi perubahan

dari simpanan deposito berjangka.

5.1 Simpulan

1.

Berdasarkan estimasi model ECM, variabel Produk Domestik Bruto Riil, tingkat suku
bunga deposito, nilai tukar dan reserve requirement dalam jangka pendek secara
signifikan berpengaruh positif terhadap simpanan deposito berjangka kecuali tingkat
suku bunga luar negeri. Ada perbedaan hasil estimasi terhadap variabel tingkat suku
bunga luar negeri (LIBOR). Dalam estimasi jangka pendek diperoleh hasil yang tidak
signifikan tetapi pada jangka panjang LIBOR secara signifikan mempengaruhi
simpanan deposito berjangka. Hal ini disebabkan adanya perubahan tingkat suku
bunga luar negeri akan direspon oleh tingkat suku bunga deposito pada periode
berikutnya.

Berdasarkan estimasi model ECM terlihat bahwa nilai parameter error correction term
(ECT) signifikan pada derajat keyakinan 5% tetapi nilai elastisitasnya cukup rendah
yaitu sebesar 0,4248. Hal ini berarti para deposan kurang melakukan penyesuaian
(feedback) terhadap perubahan variabel yang mempengaruhi simpanan deposito
berjangka karena setiap perubahan variasi tidak direspon langsung tetapi harus ada
tenggang waktu, akibat kebocoran dana yang disebabkan dari keinginan masyarakat
yang tidak mendepositokan sebagian dana pinjamannya tetapi cenderung disimpan
dalam bentuk uang kas (cash drain) serta akibat dari tindakan penyesuaian portfolio
atau portfolio adjusment.para pelaku pasar berupa tindakan mengubah struktur dan
komposisi kekayaan untuk mencapai tingkat profit yang maksimal.

Hasil uji F terbukti semua variabel bebas secara bersama-sama berpengaruh signifikan

terhadap deposito berjangka. Nilai koefisien determinasi atau R* yang diperoleh dari

~ model ECM lebih besar dari model OLS biasa yaitu sebesar 0,5404. Hal ini

menunjukan bahwa variabel turunan (DLPDBR, DID, DIF, DLER dan DLRR)
mempunyai pengaruh cukup kuat, yang berarti perubahan variabel bebas dapat

menjelaskan perubahan variabel terikat sebesar 54,04%.
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5.2 Saran
Dari hasil analisis dan pembahasan, beberapa saran yang diajukan utamanya dalam
hal penghimpunan deposito berjangka adalah:

1. ketidakmampuan variabel tingkat suku bunga luar negeri dalam jangka pendek untuk

“mempengaruhi simpanan deposito berjangka mengindikasikan bahwa otoritas moneter
hanya responsif terhadap perubahan nilai tukar sehingga otoritas moneter perlu
meningkatkan kepekaannya terhadap pengaruh faktor luar negeri dengan mengamati
lalu lintas neraca pembayaran internasional. Dengan demikian capital flight dapat
dihindari sehingga akan mendorong pertumbuhan simpanan masyarakat khususnya
simpanan deposito berjangka;

2. kenaikan tingkat suku bunga deposito dalam jangka panjang untuk mengimbangi
depresiasi rupiah akan membebani kinerja perbankan serta dan mendorong terjadinya
inflasi.. Sebaiknya otoritas moneter mengupayakan agar tingkat suku bunga yang
berlaku dalam level yang wajar agar penghimpunan dana dari masyarakat tidak
menghambat perkembangan investasi nasional. Karena terlalu tinggi tingkat suku
bunga yang ditawarkan akan berdampak pada tingginya tingkat suku bunga kredit

sehingga investasi menjadi mahal dan akhirnya perekonomian menjadi lesu.
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Lampiran 1: Data Simapanan Deposito, Produk Domestik Bruto Riil, Tingkat Suku

Bunga Deposito, LIBOR, Nilai Tukar Rupiah dan Reserve Requirement

Tahun 1988 — 2001 dalam Triwulan

D PDBR ID IF ER RR

1988.3 19907.00 46057.97 17.31000 7.440734 1704 000 3035.000
1988.4 19732.00 46682.91 16.16000 7.449498 1719 000 575.0000
1989.,1 20984.00 47877 53 16.40000 7.469084 1753.000 633.0000
1989.2 23080.00 48730.34 16.74000 7.479864 1772 000 688.0000
.989.3 25069.00 49583.16 16.80000 7.488853 1788.000 773.0000
989.4 27069.00 50434.97 16.20000 7.492750 1795.000 837.0000
990.1 28028.00 51381.59 14 99000 7.508239 1823.000 926.0000
990.2 29866.00 52271.53 14 77000 7.519692 1844.000 1029.000
990.3 35823,00 53161.47 17 68000 7.530480 1864.000 1196.000
990.4 38789.00 54051.41 20 59000 7.550135 1901.000 1232 .000
991 .1 337581.00 55006.50 " 2% 43000 7.566311 1932.000 1537.000
991.2 38226.00 55922.50 22 09000 . 7.577634 1954 000 1205.000
991.3 39985.00 56838.50 19 91000 7.584773 1968 000 1214.000
991.4 40559.00 55754.50 20.02000 7.596894 1992 000. 1327.000
992.1 .. 38890.00 58656.75 20.40000 7.609366 2017 000 1491.000
992.2 42128.00 59567.25 19.17000. .7.617268 {20233 000 1526.000
992.3 44676.00 60477.75 17 59000 7.619724 2038.000 1651 . 000
992.4 45182.00 61388.25 15.69000 7.631432 2062.000 1784.000
993.1 42453.00 62459.53 14.08000 7.635787 2071.000 1803.000
993.2 43396.00 63434.34 13.30000 7.643962 2088.000 1832.000
993.3 47347.00 64409.16 11.88000 7.653495 2108.000 2073.000
993.4 50369.00 65383.97 9.260000 7.654443 2110.000 2254.000
994.1 48416.00 66933.94 9.140000 7.670429 2144 000 2361.000
994.2 49502.00 68138.81 9.800000 7.677864 2160 000 2353.000
994.3 54604.00 69343.68 10.39000 7.687539 2181 000 2397.000
994 .4 61297.00 70548.56 10.85000 7.696213 2200 000 2617.000
995.,1 66311.00 72272.81 12.61000 7.704812 2219.000 2708, 000
995.2 72836.00 73685.44 14.20000 7.716906 2246.000 2885.000
995.3 83392.00 175098.06 14.88000 7.730175 2276 000 3218.000
995.4 88864.00 76510.69 14.95000 7.744137 2308 000 3481.000
996.1 91867 .60\ 78102.69 14.96000 7.757051 2338 000 5591.000
996.2 100829.0 79586.19 15.08000 7.758760 2342.000 5898.000
996.3 104826.0 81070.31 14.84000 7.757906 2340.000 6230.000
996.4 119165.0. 82554.44 14.58000 - 7.776115 2383.000 6863.000
997.1 119283.0 82663.31 13090000 7.791180 2419.000 7207.000
997.2 123221.0 83595.94 13.50000 7.803843 2450.000 12406.00
997.3 136167.0 84529.56 25.82000 8.094073 3275:000° 12431 .00
997.4 125743.0 85463.19 19.88000 '8.444622 4650.000 12616.00 -
998.1 177954.0 87234.03 25.42000 9.027019 8325.000 15644.00
998.2 219917.0 88502.54 42.25000 9.609117 14900.00 17936.00
998.3 256290.0 89771.06 48.20000 9.277999 10700.00 18919.00
398.4 303016.0 91039.57 48.69000 8.990317 8025.000 21717.00
399.1 303022.0 93039.50 35.10000 9.069353 8685.000 22348.00
399.2 325746.0 93202.30 27.48000 8.813736 6726.000 24108.00
J99.3 301469.0 94639.60 16.45000 9.034319 8386.000 25242,00
399.4 301431.0 95642.00 13.19000 8.867850 7100.000 25666.00
)00, 1 301087.0 98854.90 12.74000 8.934587. 7590.000 26177.00
)00 .2 289385.0 98466.60 11.98000 9.075093 8735.000 27372.00
)00.3 286845.0 100669.2 13.08000 9.080232 8780.000 28409.00
)00.4 296885.0 99945.50 13.33000 9.168998 9595.000 28521.00

obs TD PDBR 1D 1F o SRR 1_213____
140 B 321207.0 102539.1 15.00000 9.249561 10400.00 29670.00
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Lampiran 2: Data Triwulan Siropganan Deposito, Produk Dorestik Briito Riil,

Tingkat Suku Bunga Deposito, LIBOR, Nilai Tukar Rupiah dan Reserve

Requirement Tahun 1988 — 2001 dalam Bentuk Logaritma

(.')hs . TD IIPDBR D IF LER LRR
188.3 9.898827 10.73766 17.31000 8.420000 7.440734 8.017966
)88.4 9.889997 10.75113 16.16000 9.020000 7.449498 6.354370
189 .1 9.951515 10.77640 16.40000 10.31000 7.469084 6.450470
389 .2 10.04672 10.79406 16.74000 9.310000 7.479864 6.533789
389, 3 10.12939 10.81141 16.80000 9.180000 7.488853 6.650279
)89 .4 10.20614 10.82844 16.20000 8.370000 7.492760 6.729824
39(). 1 10.24096 10.84704 14.99000 8.500000 7.508239 6.830874
39(). 2 10.30448 10.86421 14.77000 8.370000 7.519692 6.936343
190.3 10.48635 10.88109 17.6A8000 8.310000 7 5304R0 7.086738
990.4 10.56589 10.89769 20.59000 7.560000 7.550135 7.116394
991.,1 10.42677 10.91521 25.43000 6.380000 7.566311 7.337588
991.2 10.55127 10.93172 22.09000 6.190000 7.577634 7.094235
991.3 10.59626 10.84797 19.91000 &.630000._ 7.5849%73 7.101676
991.4 10.61051 10.96396 20.02000 4.930000 7.596894 7.190676
992.1 10.56849 10.97946 20.40000 4.380000 7.609366 7.307202
992.2 10.64847 10.99486 19.17000 3.940000 7.617268 7.330405
992.3 10.70719 11.01003 17.59000 3.250000 7.643962 7.409136
992.4 10.71845 11.02497 15.69000 3.440000 7.631432 7.486613
093.1 10.65615 11.04227  14.,08000 3.250000 7.63578B7 7.497207
993, 2 10,67812 131.05776 13.30000 3.310800 7 643862 7.513164
993.3 10,76526 11.07301  131.88000 3,3B80000 _V.653495 7.636052
993.4 10.82713 11.08803. 9.260000 3.380000 7.654443 7.720462
994.1 10.78759 11.11146 9.140000 3.870000 7.670429 7.766840
994.2 10.80977 11.12930 9.800000 4.64000Nn 7.677864 7.763446
994.3 10.90786 11.14683 10.39000 5.130000 7.687539 7.781973
994.4 11.02349 11.16406 10.85000 6.380000 7.696213 7.869784
995 .1 11.10211 11.18820Q0 12.61000 6.270000 7.704812 7.926602
995.2 11.19597 11.20756 14.20000 6.010000 7.716906 7.967280
995.3 11.33231 11.22655 14.88000 5.8860000 7.730175 8.076515
995.4 11.39486 11.24519 14,95000 5.750000 7.744137 8.155075
996.1 11.42810 11.26578 14.96000 5.390000 7.757051 8.628914
986.2 11.52118 11.28460 15.08000 5.560000 7.758760 8.682368
996.3 11.56006 11.30307 14.84000 5.620000 7.757906 8.737132
996.4 11.68826  11.320231 14.58000. 5.%550000 “7.776115, '8.833899
997.1 11.68925 .11,32253 /13.90000 5.6300000 7.791110 B8.882808
997 2 13.72374 “R1LB3375 S01Y. 500087 55790000 7.803843 9.425936
997.3 11.82164 11.34486 25.82000 5.730000 8.094073 9.427949
997.4 11.74200 11.35584 19.88000 5.920000 8.444622 9.442721
998.1 12.08928 11,37635 25.42000 5.690000, 9.027019 9.657843
598.2 12.30101 11.,39079 42.25000 5.690000 9.609117 9.794565
998.3 12.45407 11,40502 48.20000 5.490000 9.277999 9.847922
998.4 12.62154 11.41905 48.69000 5.230000 8.990317 9.985850
999.1 12.62156 '11,44078 35.10000 5.010000° 9.069353 10.01449
999 .2 12.69387 11.44253 27.48000 5.180000 8.813736 10.09030
999.3 12.61642 11.45783_ °'16.45000 5.550000 9.034319 10.13626
999.4 12.61630 11.46837 13.19000 6.120000 8.867850 10.15292
000.1 12.61515 11.50141 12.74000 6.200000 8.934587 10.17264
000.2 12.57551 11.49747 11.98000 6.790000 9.075093 10.21728
209.3 12.56670 11.51960 13.08000 6.670000 9.080232 10.25446
000.4 12.60110 11.51238 13.33000 6.560000 9.168998 10.25840
obs LTD LPDBR ID IF LER LRR
o) 1 | 12.67984 11.53800 15.00000 4.960000 9.249561 10.29789
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Lampiran 3: Uji Akar-Akar Unit DF, ADF Variabel

Dickey-Fuller t-statistic -1.1244
MacKinnon critical values: 1% -3.5778
5% -2.9256
10% -2.6005

-— e e e — —_ e e e ——

Dickey-Fuller t-statistic -1,9513
MacKinnon critical values: 1% -4.1678
5% -3.5088
10% -3.1840

Dickey-Fuller t-statistic -1.7204
MacKinnon critical values: 1% -3.5778
5% -2.9256
10% -2.6005

Dickey-Fuller t-statistic -0.4380
MacKinnon critical values: 1% -4.1678
5% -3.5088
10% -3.1840

Dickey-Fuller t-statistic -2.4832
MacKinnon critical values: 1% -3.5778
5% -2.9256
10% -2.6005

TR S S A e S e o ——— ———— e e e R =

Dickey-Fuller t-statistic -2.5720
MacKinnon critical values: 1% -4.1678
5% -3.5088
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Augmented Dickey-Fuller: UROOT(C,4) IF

Dickey-Fuller t-statistic 0.0552

- MacKinnon critical values: 1% -3.5778
5% -2.9256

103 -2.6005

Dickey-Fuller t-statistic -1.6190
MacKinnon critical values: 1% -4.1678
5% -3.5088
10% -3.1840

Dickey-Fuller t-statistic -0.8633
MacKinnon critical values: 1% -4.1678
5% -3.5088
10% -3.1840

Dickey-Fuller t-statistic -2.0248
MacKinnon critical values: 1% -3.5778
% -2.9256

10% -2.6005

Dickey-Fuller t-statistic -0.1355
MacKinnon critical values: 1% -3.5778
IS E -2.9256
10% -2.6005

Dickey-Fuller t-statistic -1.5586
MacKinnon critical values: . -4.1678
5% -3.5088
10% -3.1840
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Lampiran 4: Uji Derajat Integrasi Pertama I{1) DF, ADF Variabel
Augmented Dickey-Fuller: UROOT(C,4) DLTD

Dickey-Fuller t-statistic -2.4804
MacKinnon critical values: 1% -3.5814
5% -2.9271
10% -2.6013

Dickey-Fuller t-statistic -2.4595
MacKinnon critical values: 1% -4.1728
5% -3.5112
10% ~-3.1854

Dickey-Fuller t-statistic -1.8019
MacKinnon critical values: 1% -3.5814
5% -2.9271
10% -2.6013

T ¥ 1 T 1T T 11 1 R R i

Dickey-Fuller t-statistic -2.5188
MacKinnon critical values: 1% -4.1728
5% -3.5112
10% -3.1854

Dickey-Fuller t-statistic -3.2941
MacKinnon critical values: 1% -3.5814
5% -2.9271
10% -2.6013

Dickey-Fuller t-statistic -3.2686
M@cKinnon critical values: 1% -4.1728
5% -3.5112

10% -3.1854
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Augmented Dickey-Fuller: UROOT(C,4) DIF

Dickey-Fuller t-statistic =Z. 3703
MacKinnon critical values: 1% -3.5814
5% -2.9271
10% -2.6013

____.__=__—.-—-——___._—__-.__——...____..._____________

Dickey-Fuller t-statistic =1 .8230
MacKinnon critical values: 1% -4.1728
5% =3.5112
10% -3.1854

L S T E E S e e o o o o e o o o o = = o o = — —————
e e R £ 2 F F F F F O T

Dickey-Fuller t-statistic -2.9633
MacKinnon critical values: 1% -3.5814
5% -2.9271
10% -2.6013

Dickey-Fuller t-statistic -3.0657
MacKinnon critical values: 1% -4.1728
5% -3a5112
10% -3.1854

Dickey-Fuller t-statistic -2.7202 -

MacKinnon critical values: 1% -3.5814
5% -2.9271
10% -2.6013

Dickey-Fuller t-statistic -2.6267
MacKinnon critical values: 1% -4.1728
' 5% ~3 .53 12
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Lampiran 5:'Uji Derajat Integrasi Pettama 1(2) DF, ADF Variabel
Augmented Dickey-Fuller: UROOT(C,4) D2LTD

Dickey-Fuller t-statistic +3.2527
MacKinnon critical values: e -3.5850
‘ 5% -2.9286

10% -2.6021

—.—_—-._.-_-____.._—___—_—_.___—-————-———————-——_—______

Dickey-Fuller t-statistic -3.1924
MacKinnon critical values: 1% -4.1781
5% =3 ,5136
10% ~-3.1868

Dickey-Fuller t-statistic -3.8458
MacKinnon critical values: 1% . -3.5850
5% -2.9286
10% -2.6021

Dickey-Fuller t-statistic -3.7940
MacKinnon critical values: 1% -4.1781
5% -3.5136
10% ~-3.1868

Dickey-Fuller t-statistic ~-4.1655
MacKinnon critical values: 1% -3.5850
% -2.9286

10% -2.6021

Dickey-Fuller t-statistic -4.1309
MacKinnon critical values: 1% -4.1781
g 5% -3.5136

10% -3.1868
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Augmented Dickey-Fuller: UROOT(C,4) D2IF

PP PR R

Dickey-Fuller t-statistic -3.1229
MacKinnon critical values: 1% ~3.5850
5% -2.928¢6
10% -2.6021

Dickey-Fuller t-statistic -3.0422
MacKinnon critical values: 1% -4.1781
5% -3.5136
10% -3.1868

———————————————— — — - — - S S S mm n . S W e = = e e
-

Dickey-Fuller t-statistic -4.,2795
MacKinnon critical values: 1% -3.5850
5% -2.9286
10% -2.6021

I S S S S S S S T S S S S S S S S oSS EETEooEEEEEE=E==-

Dickey-Fuller t-statistic -4.2204
MacKinnon critical values: 1% -4.1781
5% -3.5136
10% ~3.1868

Dickey-Fuller t-statistic -6.6599
MacKinnon critical values: 1% -3.5850
5% -2.9286
10% -2.6021

Dickey-Fuller t-statistic -6.5716
MacKinnon critical values: 1% -4.1781
% -3.5136
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Lampiran 6: Uji Derajat Integrasi Pertama I(3) DF, ADK Variabel
Augmented Dickey-FullerTD

Dickey-Fuller t-statistic : -5.1356
MacKinnon critical values: 1% -3.5889
5% -2.9303
10% -2.6030

- T T 1 & 1t

Dickey-Fuller t-statistic -5.0752
MacKinnon critical values: 1% -4.1837
5% ~-3.5162
10% -3.1882

————— —— o — - — - S - G ———tm s e AR S EEEEEESE

Dickey-Fuller t-statistic -5.5042
MacKinnon critical values: 1% -3.5889
5% -2.9303
10% -2.6030

T T T T 1 1 T 1 1 R e

Dickey-Fuller t-statistic -5.4703
MacKinnon critical values: 1% -4.1837
5% -3.5162
10% -3.1882

Dickey-Fuller t-statistic -4.7224
MacKinnon critical values: 1% -3.5889
5% -2.9303
10% -2.6030

Dickey-Fuller t-statistic -4.6582
MacKinnon critical values: \1% -4.1837
5% -3.5162

S = gy - I = = = -3 -2-02 % 23— S-SR R
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Augmented Dickey-Fuller: UROOT(C,4) D3IF

Dickey-Fuller t-statistic -5.3165
MacKinnon critical values: 1% -3.5889
5% -2.9303
10% -2.6030

e e

Dickey-Fuller t-statistic -5.4317
MacKinnon critical values: 1% -4.1837
5% -3.5162
10% -3.1882

Dickey-Fuller t-statistic -5.6061
MacKinnon critical values: 1% -3.5889
5% -2.9303
10% -2.6030

Dickey-Fuller t-statistic =5.5295
MacKinnon critical values: 1% -4.1837
5% =3. 5462
10% -3.1882

Dickey-Fuller t-statistic -8.0413
MacKinnon critical values: 1% -3.5889
kg 5% -2.9303
10% -2.6030

Dickey-Fuller t-statistic -7.9418
MacKinnon critiecal walues: 1% -4.1837
5% -3.5162

103 -3.1882
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Lampiran 7: Uji Kointegrasi

S // Dependent Variable is LTD
ate: 11-17-2001 / Time: 9:34
MPL range: 1988.3 - 2001.1
umber of observations: 51

-squared

djusted R-squared
' .E. of regression
,0g likelihood
urbin-Watson stat

-35.058180
4.1769345
0.0178722

~0.3121720
0.0469441
0.1043671

2.0004838
0.2052139
0.0018460
0.0563457
0.0095052
0.0416417

-17.524851
20.354057
9.6813822

-5.5403030
4.9387622
2.5063086

0.992681
0.991868
0.086066
55.91072
1.596126

F-statistic

Prob(F-statistic)

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

Mean of dependent var
S.D. of dependent var
Sum of sguared resid

10.53465
0.954418
0.333328
1220.754
0.000000

--Cointegrating Vector--

LTD
LPDBR
ID

I
LER
LRR

1.000000
~4.546191
-0.006859
-0.020934
-0.227299
-0.116132

Dickey-Fuller t-statistic
MacKinnon critical values: 1%

-3.4573
-5.8309
-5.0823
-4.7144

--Cointegrating Vector--

LTD
LPDBR
ID
h1] )
LER
LRR
TREND

1.000000
0.453350
-0.010344
-0.026735

-0.104603

-0.093168
-0.055216

Dickey-Fuller t-statistic
MacKinnon critical values: 1%
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Lampiran 8: Estimasi OLS ECM

.? // Dependent Variable is DLTD

Date:
SMI'L, range:

.8505854
.9504350
.0035576
.0033555
.0334922
.0497181
.7775840
.4199927
.4081254
.3125576
.4047307
.4247678

P R T E T T T m o= o= o o o o o o o o = — —
-.._.-_—..—._.._..__...-_——_-_—_—.__—-_._-_—_—_-—_—_—_—__..-._

0.540402
0.407360

DLPDBR
DID
DIF
DLER
DLRR:

BLPDBR
BID
BIF
BLER .
BLRR

R--squared

Adjusted R-squared
5.FE. of regression
Log likelihood
lurbin-Watson stat

11-17-2001 / Time:
1988.4 ~ 2001.1
Muvmber of observations:

9:42-

0.062685
14.39532
2.452330

.3998470
.0026977
.0190875
.0721798
.0753728
.2741009
.1175542
.1166320
.1067257
.0940532
.1177229

.4465162
.7007168
.3379397
.7543416
.0062859
.4346399
.8368533
. 5727579
4992587
.9286063
.3032113
.6081985

Sum of squared resid
F-statistic
Prob(F-statistic)

e b ———— ——
S ¥

Mean of dependent var
S.D. of dependent var

0.055620
0.081428
0.149320
4.061904
0.000583
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Lampiran 9: Matrik Varian — Kovarian Parameter ECM

e e i s -+ &+ F ¥ & 3 & & & T e

(o 8.168897 C,DLPDBR 0.349736
C,DID 0.001627 C,DIF 0.003675
C,DLER -0.045587 C,DLRR 0.107060
C,BLPDBR -0.766044 C,BID 0.107275
C,BIF 0.098050 C,BLER 0.050010
C,BLRR 0.220632 _£:ECT -0.108924
DLPDBR, DLPDBR 1.959572 DLPDBR,DID 8.66E-05
DLPDBR,DIF 0.002434 DLPDBR,DLER -0.011559
DLPDBR, DLRR 0.005677 DLPDBR,BLPDBR -0.038643
DLPDBR,BID 0.000882 DLPDBR,BIF 0.000437
DLPDBR, BLER -0.005222 DLPDBR,BLRR 0.013059
DLPDBR, ECT -0.000858 DID,DID 7.28E-06
DID,DIF 1.29E-05 DID,DLER -2.82E-05
DID,DLRR -5.60E-05 DID,BLPDBR -7.10E-05
DID,BID 0.000171 DID,BIF 0.000167
DID,BLER 0.000119 DID,BLRR 0.000118
DID,ECT -0.000170 DIF,DIF 0.000364
DIF,DLER 9.13E-05 DIF,DLRR -7.07E-05
DIF,BLPDBR -0.000102 DIF,BID 0.000577
DIF,BIF 0.000587 DIF,BLER 0.000489
DIF,BLRR 0.000318 DIF,ECT -0.000572
DLER,DLER 0.005210 DLER,DLRR -0.002024
DLER, BLPDBR 0.005300 DLER,BID 0.001970
DLER,BIF 0.001973 DLER,BLER 0.002818
DLER, BLRR -0.000534 DLER,ECT -0.001962
DLRR,DLRR 0.005681 DLRR,BLPDBR -0.013009
DLRR,BID -0.004722 DLRR,BIF -0.004788
DLRR, BLER -0.004908 DLRR,BLRR 0.000201
DLRR, ECT 0.004705 BLPDBR,BLPDBR 0.075131
BLPDBR,BID -0.003968 BLPDBR,BIF -0.003120
BLPDBR, BLER 7.08E-06 BLPDBR,BLRR -0.017775
BLPDBR, ECT 0.004135 BID,BID 0.013819
BID,BIF 0.013688 BID,BLER 0.011471
BID,BLRR 0.008542 BID,ECT -0.013838
BIF,BIF 0.013603 BIF,BLER 0.011367
BIF,BLRR 0.008323 BIF,ECT -0.013706
BLER, BLER 0.011390 BLER,BLRR 0.005672
BLER, ECT -0.011510 BLRR,BLRR 0.008846
BLRR,ECT -0.008579 ECT,ECT 0.013859

I T oo o o o o T T e T e e — ———————————————
e e e e e a2 - 4+ 4 & & 4 & & 4 4+ 5 45
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Lampiran 11: Uji Asumsi Klasik ECM

ial Correlation LM Test: 4 lags

tatistic 6.24145 Probability 0.0007
*R-Squared 21.169% Probability 0.0003

Uj'i Heterokedastisitas

H Test: 4 lags

e — o —— T ——— — —— —— ——— - - ——— — — ———— —— ——— ———
g S A SRS S S S SN Y

tatistic 0.65370 Probability 0.6276
*R-Squared 2.75780- Probability 0.5991

BT(1)
tatistic 2.00495 Probability 0.1649
elihood ratio 2.71024- Probability 0.0997

Uji Normalitas

: 11-17-2001 / Time: 9:49
- range: 1988.4 - 2001.1
er of observations: 50

Variable Mean S.Ds Maximum Minimum
RESID 4.191E-11 0.0552027 0.1329178 -0.1663330
INTERVAL COUNT HISTOGRAM

.18 >= RESID <-0.16 1 | %%k

).16 >= RESID <-0.14 1 | ** %%

.14 >= RESIP <-0.12 0 |

).12 >= RESID <-0.10 0 |

). 20" >= RESTD <-0.08 0 |

) 08 = RESID <—O_O6 5 |*****************

).06 >= RESID <-0.04 i | ***x*

),04 = RESID <—0.02 7 I************************

.02 >= RESID: < 0.00 B0 Rt R S e Rt e Rt
) OO 5= RESID < 0.02 9 |*******************************
.02 >= RESID < 0.04 7 | kkkkkkkkkkkhhhhkkhkkkhdhd

) .04 = RESID < 0,06 ! | o ok ok e ok ke ke ke e ke

), 06 >= RESID < 0.08 3 | Fddkdkkkkkk

). 08 >= RESIP < 0.10 i | *xkk

)30 = RESID < 012 0 |

).12 >= RESID < 0.14 2 | ok kk

wness -0.481483 Kurtosis 4.728061

‘que-Bera normality test stat. 8.153121-. Probability 0.016966
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HEADER DATA FOR: C:DEPOSITO
NUMBER OF CASES:

i

CORRELATION MATRIX

LABEL: UJI MULTIKOLINIERITAS
NUMBER OF VARIABLES: 5

UJI MULTIKOLINIERITAS PADA VARIABEL-VARIABEL BEBAS

ROW COL.
PDBR PDBR
ID PDBR
IF PDBR
KURS PDBR
RR PDBR
ROW COL.
ID ID
IF ID
KURS ID
RR ID
ROW COL.
iF IF
KURS IF
RR I¥
ROW COL
KURS KURS
RR KURS
ROW COL.
RR RR

HEADER DATA FOR: C:DEPOSITO
NUMBER OF CASES:

UJI MULTIKOLINIERITAS

51

RAW SSCP
6.303824E+03
1.083453E+04
3.240834E+03
4.501138E+03
5.706820E+03

RAW SSCP
2.394334E+04
5.842470E+03
8.032651E+03
1.003996E+04

RAW SSCP
1.941889E+03
2.394723E+03
3.184182E+03

RAW SSCP
3.387745E+03
4.165436E+03

RAW SSCP
1.154582E+04

CORRELATION MATRIX

ADJUSTED SSCP
1.330662E+02
1.512656E+00

-1.796251E+01

-1.632648E+01
1.604814E+01

ADJUSTED SSCP
4.925543E+03
1.215213E+02
1.020593E+02
4.958343E+01

ADJUSTED SSCP
2.209091E+02
9.036348E+00
1.788681E+02

ADJUSTED SSCP
8.061781E+01
-6.412165E-01

ADJUSTED SSCP
6.297700E+03

VAR-COVAR.
2.661324E+00
3.025313E-02

-3.592502E-01
-3.265295E-01
3.209628E-01

VAR-COVAR.

9.851087E+01
2.430426E+00
2.041187E+00
9.916686E-01

VAR-COVAR.
4.418181E+00
1.807270E-01
3.577361E+00

VAR-COVAR.
1.612356E+00
-1.282433E-02

VAR-COVAR.
1.259540E+02

LABEL: UJI MULTIKOLINIERITAS
NUMBER OF VARIABLES: 5

PADA VARIABEL-VARIABEL BEBAS

PDBR ID KURS RR
PDBR 1.00000
ID .00187 1.00000
IF -.10477 .11650 1.00000
KURS ~+ 2B 7Hd .16196 .06771 1.00000
RR 01753 .00890 .15165 -.00090 1.00000
CRITICAL VALUE (1-TAIL, .05) = + Or - .,23310
CRITICAL VALUE (2-tail, .05) = ¥f= L 2TE04

N = 51

CORR
1.00000
.00187
= 10477
~., 39763
01753

CORR
1.00000
.11650
.16196
.00890

CORR
1.00000
.06771
-15165

CORR
1.00000
-.00090

CORR
1.00000
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// Dependent Variable 'is LPDBR

e: 11-17-2001 /
L range: 1988.3

Time: 9:56
- 2001.1

ber of observations: 51

———_____..___,.____._-::==—===:==_====—:=================

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 9.7610961 0.1575231 61.966107 0.0000
ID -0.0029316 0.0012347 -2.3743260 0.0218
IF -0.0205705 0.0055305 -3.7194610 0.0005
LER 0.0158938 0.0357130 0.4450442 0.6584
LRR 0.1741651 0.0174549 9.9780137 0.0000
Juared 0.938684 Mean of dependent var 11.15958
1sted R-squared 0.933352 S.D. of dependent var 0.242494
of regression 0.062603 Sum of squared resid 0.180281
likelihood 71.58330 F-statistie 176.0516
)>in-Watson stat 0.698906 Prob(F-statistic) 0.000000
// Dependent Variable is ID
2: 11-17-2004" / Time79:57
., range: 1988.3 - 2001.1
er of observations: 51
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
e 313,022%78 156.51203 1.9999918 0.0514
LPDBR -37.239698 15.684324 -2.3743260 0.0218
IF -0.9681761 0.6964209 -1.3902169 O/ 1712
LER 13.254418 3.5287191 3.7561557 0.0005
LRR 2.4240719 3.4812202 0.6963282 0.4897
juared 0.391364 Mean of dependent var 18.21078
1Isted R-squared 0.338439 S.D. of dependent var 8.674788
- of regression 1. 05576 Sum of squared resid 2290.053
likelihood -169:,3807 F-statistic 7.394699
in-Watson stat 0392252 Prob(F-statistic) 0.000110
'/ Dependent Variable is LRR
2 11-17-2001 / Time: 9:58
¢ range: 1988.3 - 2001.1
er of observations: 51
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
@ -40.063876 3.5171659 -11.390954 0.0000
LPDBR 3.9271971 0.3935851 9.9780137 0.0000
ID 0.0043030 0.0061796 0.6963282 0.4897
IF 0.0500683 0.0290277 1.7248448 0.0913
LER 0.,5192331 0 1517295 3.4220962 0.0013
[ﬁaféa=================B?949386====Heaﬂ=6f=ﬁep6ﬂ65ﬁt=var=====8?365554
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/ Dependent Varidble~ils[IF

11-17-2001 / "Time:
1988.3 - 2001.1
er of observations:

. range:

9:59
bl

112.09190
=11.239963
-0.0416465

1.2415053

1.2132826

uared

sted R-squared
of regression
likelihood

in-Watson stat

0.319307
0.260116
1.463377
-89.15274
0.231638

'/ Dependent Variable is LER

s 11-17-2001¢/ Time:
1988.3 - 2001.1
er of observations:

, range:

10:00

Bl

5.942157
1.701274
98.50767 -
5.394540
0.001200

1.2188016
0.2697451
0.0177088
0.0385614
0.3908098

0 /1851

STD. ERROR T-STAT.
29.532859 3.7954978
3.0219333 -3.7194610
0.0299569 -1.3902169
0.8163310 1.5208358
0.7034155 1.7248448

Mean of dependent var
S.D. of dependent var
Sum of squared resid
F-statistic
Prob(F-statistic)

STD. ERROR T-STAT.
5.9617078 0.2044383
0.6061086 0.4450442
0.0047146 3.7561557
0.0253554 1.5208358
0.1142019 3.4220962

Mean of dependent var

juared

i1sted R-squared
- of regression
likelihood
yin-Watson stat

0.857964
0.845613
0.257904
-0.621107
0.534769

o b

of dependent var

Sum of squared resid

F-statistic

Prob(F-statistic)

8.026557
0.656376
3.059666
69.46526
0.000000
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Lampiran 12: Uji Stabilitas Struktural

Uji Stabilitas CUSUM
z0

15-

B e e R

-
----

Uji Stabilitas CUSUMQ

1.25

1.00- D
0.76 -
0.50 4
0.25-

a.aa

-0.26-{

Il;i]Irlllll]l|1*|lll|]|l]lllllllc!l

92 93 94 95 96 97 98 99 00

— CUSUM of qQUaTras ... 8% mignificanca



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

	1
	2

