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MOTIO :

Sesungguhnya bersama dengan Kesulitan pasti ada Remudahan.

Sesungguhnya bersama dengan Kesulitan pasti ada kemudahian,
(QS. Al Insyiroh : 5 — 6)

Hidup bagaikan air yang mengalir, makg ikuti saja air itu yang
akfirnya sampai R laut juga (Alhaqir wal fagir)
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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pendapatan nasional riil,
tingkat suku bunga, dan kurs valuta asing terhadap permintaan uang. Analisis yang
digunakan adalah analisis OLS klasik, model penyesuaian parsial (PAM), dan model
koreksi kesalahan (ECM), selanjutnya data tersebut akan diadakan pengujian yang
dibuktikan melalui uji diagnostik yaitu uji satu orde (uji t, wji F dan uji R’ ) dan wji
dua orde (uji asumsi klasik) yang terdiri dari uji multikolinieritas, autokorelasi, dan
heteroskedastisitas. Data yang digunakan adalah data runtut waktu (Zine series) mulai
tahun 1990.1 sampai tahun 2002.2 yang diperoleh dari Bank Indonesia dan Biro Pusat
Statistik (BPS).

Hasil estimasi CLS klasik menunjukkan bahwa variabel pendapatan nasioanal
riil dan kurs valuta asing mempunyai pengaruh signifikan terhadap permintaan uang
sedangkan tingkat bunga tidak berpengaruh signifikan secara statistik. Model ini juga
lolos uji asumsi klasik. Hasil estimasi PAM menunjukkan bahwa variabel pendapatan
nasional riil dan kurs valuta asing berpengaruh signifikan sedangkan tingkat suku
bunga tidak berpengaruh signifikan secara statistik. Sedangkan hasil estimasi ECM
menunjukkan bahwa variabel pendapatan nasional riill dan kurs valuta asing yang
berpengaruh signifikan sedangkan tingkat bunga tidak berpengaruli signifikan secara
signifikan.

Estimasi jangka panjang PAM hanya variabel pendapatan nasional riil dan
kurs valuta asing yang mempunyai pengaruh signifikan, sedangkan estimasi jangka
panjang ECM semua variabel peneltian tidak berpengaruh secara siznifikan. Hal itu
menunjukkan adenya indikas: bahwa variabel diluar variabel penelitian berpengaruh
terhadap permintaan uang di Indonesia.

Kata kunci : Permintaan nang, pendapatan nasional riil, suku bunga, kurs valuta
asing, OLS klasik, PAM, dan ECM.
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pendapatan nasional riil,
tingkat suku bunga, dan kurs valuta asing terhadap permintaan uang. Analisis yang
digunakan adalah analisis OLS klasik, model penyesuaian parsial (PAM), dan model
koreksi kesalahan (ECM), selanjutnya data tersebut akan diadakan pengujian yang
dibuktikan melalw uji diagnostik yaitu uji satu orde (uji t, wji F dan uji R’ ) dan uji
dua orde (uji asumsi klasik) yang terdiri dari uji multikolinieritas, autokorelasi, dan
heteroskedastisitas. Data yang digunakan adalah data runtut waktu (time series) mulai
tahun 1990.1 sampai tahun 2002.2 yang diperoleh dari Bank Indonesia dan Biro Pusat
Statistik (BPS).

Hasil estimasi OLS klasik menunjukkan bahwa variabel pendapatan nasioanal
riil dan kurs valuta asing mempunyai pengaruh signifikan terhadap pernintaan uang
sedangkan tingkat bunga tidak berpengaruh signifikan secara statistik. Model ini juga
lolos uji asumsi kiasik. Hasil estimasi PAM menunjukkan bahwa variabel pendapatan
nasional riil dan kurs valuta asing berpengaruh signifikan sedangkan tingkat suku
bunga tidak berpengaruh signifikan secara statistik. Sedangkan hasi! estimasi ECIM
menunjukkan bahwa variabel pendapatan nasionai riil dan kurs valuta asing yang
berpengaruh signifikan sedangkan tingkat bunga tidak berpengaruh signifikan secara
signifikan.

Estimasi jangka panjang PAM hanya variabel pendapatan nasional riil dan
kurs valuta asing yang mempunyai pengaruh signifikan, sedangkan estimasi jangka
panjang ECM semua variabel peneltian tidak berpengaruh secara signifikan. Hal itu
menunjukkan adanya indikasi bahwa variabel diluar variabel penelitian berpengaruh
terhadap permintaan uang di Indonesia.

Kata kunci : Permintaan uang, pendapatan nasional riil, suku bunga, kurs valuta
asing, OLS klasik, PAM, dan ECM.

vi


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

KATA PENGANTAR

Puji syukur penulis panjatkan kehadirat Allah SWT, karena atas rahmat dan
hidayah-Nya skripsi ini dapat penulis selesaikan. Sholawat serta salam senantiasa
dihaturkan kepada Nabi Besar Muhammad SAW yang telah membawa lampu
penerang bagi sekalian alam.

Dalam skripsi yang, penulis selesaikan tentunya masih jauh dari kesempurnaan
karena keterbatasan pengetahuan yang dimiliki ole": penulis. Oleh karena itu penulis
mengharap kritik dan saran yang bersifat membangun dari siapapun yang lebih
mengetahui tentang persoalan yang ada dalam tulisan ini, karena penulis menganggap
semua ini sebagai proses diri dalani upaya meningkatkan pengetahuan yang dimiliki
di masa yang akan datang.

Skripsi ini dapat terselesaikan karena bantuan dari berbagai pthak baik yang
bersifat material maupun spiritual: | Dalam kesempatan ini penulis ingin
menyampaikan rasa terima kasih yang mendalam pada pihak-pihak yang membantu
terselesaikanya skripsi in:. Rasa terima kasih kami sampaikan kepada :

1. Bapak Drs. H. Liakip, SU selaku Dekan Fakultas Ekonomi Universiatas Jember

2. Bapak Prof. Drs. H. Kadiman, SU selaku dosen pembimbirg satu dan Bapak Drs.
Zainuri, M.Si. selaku dosen pcmbimbing dua yang telah banyak meluangkan
waktu untuk membimbing dan mengarahkan sehingga skripsi ini dapat
terselesaikan.

3. Bapak Drs. Aditya Wardhono, M.Si.,, Bapak Drs. Adenan, MM yang telah
memberikan iuspiiasi can doron~an sehingga dapat menyelesaikan skripsi.

4. Seluruh staf pengajar dan karyawan Fakultas Ekonomi Universiatas Jember yang
sangat aku cintai dan banggakan.

5. Ibu Nyai Nihayah AS., Gus Mahfudz AH., Gus Saiful Bari, Gus Faried Wajdi,

Gus Hisyam Rifqi, Gus Noer Faqih Arsy. dan semua keluarga besar pengasuh
pondok pesantren Ashtra Jember yang telah memberi banyak masukan dan

nasehat sehingga penulis dapat lebih terarah dalam hidup.

vil


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

6. Ayahanda dan Ibunda tercinta yang dengan penuh kasih sayang dan kesabaran
telah mengarahkan perjalanan hidup penulis.

7. Kang Zi, Kang Afif, Mbak Rif, Dik Latief atas segala pengertian dan
dorongannya.

8. Teman-teman angkatan 98 SP genap diantaranya Widi, Ari, Darmawan, Anton,
Udin, ULilik, Lina, Dita, Kholis, dan semua yang tidak bisa disebutkan satu
persatu salam persahabatan selalu.

9. Sahabatku semua senasib dan sepenanggunan di pondok Ashtra Jember yang
sangat kusayangi diantaranya Cak syamsul, Wahyudi (pak guru), Aroel, Rouf,
Shodik, Amien , hafidz, Sunan, Haris, Budi, Ulum, Agus, Najib, Zen, Makmur,
Irul, Ashadi, Wisda, Kholik, Adhim, Haji, Sholeh, Alex, Mudo, Thsan, Tain, Arief
dan semuanya terima kasih atas supportnya.

10. Guru-guru saya di SMU Al Muayyad Solo antara lain Pak KH. Rozaq, Pak Dian,
Pak Rodhin, Pak Inud, Bu Ida, Bu Tina, Pak Mundirin.

11. Sahabat lama di pondok Al Muayyad Solo yang jarang ketcmu antara lain
Risdiana, Muslih, Saiful, Intan. Leli, Endang, Iffah, Wira, Inud, Elmi, Isye, Tagin,
Henri, Sikul, Asrof, Siamet, Yulianto, Etty, dan sebagainya.

12. Semua pihak yang telah membantu memperlancar proses penyusunan skripsi ini
baik secara langsung maupun tidak langsung yang t.dak dapat saya sebut satu

persatu.

Akhir kata, semoga hasil karya yang sangat sederhana ini dapat bermanfaat bagi

diri penulis khususnya daa bagi pembaca sekalian, Amien.

Jember, Juli 2003 Fenulis

viii


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

DAFTAR ISI

Halaman
B TR DS R R S B, e o SR e 1
FEREANIAN PENGE S ATIAN i e s viuinseisrison g BB oo omss i ons i
BEALAMAN PERSETUIIIING.................o o imansssriosiorsosis st e o vers sonsh iil
HALAMAN PERSENBAHAN.. ... . o i e v
TR ot SR N, o Sty . I SRR \%
ADSTIRANSELY ... SFEE0 ... il W oW (RO s o> cons BT ... Vi
EATAFENOANTN. 7. B 0. i Vil
DG g S, TR N W R BRI B 7 W T e X
ST TABEE. ... N T e S X1
Bl URTT L ST o T ey R T R R S SR Xil
RPTRI LAIVIPIRANE S . R o i i dip s son s sl e Xili
L L AN e ... i e 1
V1T Belakang BESNNL .. ... o b s 1
12 P 00nnen NSNS . i A e 5
1.3 Tuianydan Manfaat PEREHEED .. o 0 i i e, 5
. TINIAUS RUSTARS €9, ... 8 88 U ... S .. ., 6
2.1 Tinjauan Hasil Penzlitian Sebelumnya................ccoccovvers oo, 6
PR T T e e A R W SR RN & 6
2.3 Pendapatan Nasional dan Permintaan Uang....................ccc.cocoooi) 12
2.4 Suku Bunga dan Permintaan Uang....................ccoeoeeereoreeeeeesen, 14
2.3 Nilai Tukar dan PermaitBan Uang..............c.ccoooiveiiiomiiisorsesonsimnsssnes 16
L R N o g S ot i3 SN Sl S L 19
S SRLOBE PRI TLAN oot s b s e o 20
STEACIIRAREIBIEEI. . .. ..........ccooocovi it ittt o s it b et 20



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

SeiMetoHeE ARSI Dala o 5 e s e G R 20

3.3 Delinis: Vaabel Operasional.......................c...ooovonvisivumniven Tilea 31
iV - B DN FENIBABIABAN ................ccoooviviitenioiivnssossoreniontisimtss eniinins 43
4.1 Kondisi Perekonomian Indonesia.................c.ccoevvvevereveiecviececeen. 33
4.2 Kebijakan Moneter di Indonesia......................... W e o 35
L R R e NN S e, R 39
SETRE . Ve T 49
IV, SEMBULEAN TN SARANG, & . i B B B 0, 54
a0 O N SRR SN R TR R i DB 54
TN . N R B R 55
DAF1TAR PUSTAKA
LAMPIRAN-LAMPIRAN


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

DAFTAR TABEL

Halaman

Tabel 1 : Perkembangan Uang Beredar di Indonesia Tahun 1990

SO 2O o B N TR e e N < 38
Tovel 2 Hasil ENRAsi OLSWRIESHEE: ... of . ..o occeriaree dhos s uli <o o es s 41
Tabel 3 : Haotl FstimasiPAM....................4.00 .. 6L PR N 43
Tabel 4 : Hasil Estimasi Koefisien Jangka Panjang PAM................................. 45
TR & Hasil EStIE CREE R i o vseoninosi e ol R oS 46
Tabel 6 : Hasil Estimasi Koefisien Jangka Panjang ECM................................. 49

X1


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

DAFTAR GAMBAR

, Halaman
Gambar 1 : Kurva Permintaan Uang Klasik ......................cccieeiiiiiiciiccieeciene 7
Gambar 2 : Kurva Permintaan Uang Boumal Do o oot o P e 11
G 3 - Kntva BRIGHRTent. ... 0. 00 o 2L 0 0 12
Gambar 4 Kurvadbipgkat Suln BRnga ... 00 b e 0 0 16
Gambar 5 : Kurva Kurs Mengambang ................cc.cecwiieiuerennesuavissnssosessssnaseins 17
Ol v VRIS . i oo 0 WRT snnasden s S . e 18

Xil


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

Lampiran 1
Lampiran 2
Lampiran 3
Lampiran 4
Lampiran 5
Lampiran 6
Lampiran 7
Lampiran 8
Lampiran 9
Lampiran 10:
Lampiran 11:
Lampiran 12:
Lampiran 13:
Lampiran 14:
Lampiran 15:
Lampiran 16:

Lampiran 17:

DAFTAR LAMPIRAN

: Data Observasi

: Data Bentuk Logaritma

: Hasil Estimasi OL S Klasik

: Hasil Uji Multikolinieritas OLS Klasik

: Hasil Uji Autokorelasi dan Heteroskedastisitas OLS Klasik
: Hasil Uji PAM

: Hasil Uji Multikolinieritas PAM

- Hasil Uji Autokorelasi dan Heteroskedastisitas PAM

: Coefficient Covarians Matrix PAM

Koefisien Jangka Panjang PAM

Hasil Uji ECM :

Hasil Uji Multikolinieritas ECM

Hasil Uji Autokorelasi dan Heteroskedastisitas ECM
Coefficient Covarians Matrix ECM

Koefisien Jangka Panjang ECM

Daftar Tabel t

Daftar Tabel F

X1il


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

| &
| ¥

. PENDAHULUAN

e

1.1 Latar Belakang Masalah

Salah satu keberhasilan pembangunan suatu negara tercermin pada
pertumbuhan ekonomi. Menurut Schumpeter, pertumbuhan ekonomi di masing—
masing negara dapat diukur dengan meningkatnya output total masyarakat
(Boediono, 1993:48). Peningkatan output tidak terlepas dari sumber daya alam
(natural resourses), sumber daya manusia (human resourses). dan permodalan
(capital). Pada perekonomian global faktor modal mempunyai peran yang sangat
penting dalam menggerakkan roda perckonomian suatu negara. Bagi negara maju
sedikit banyak masalah permodalun sudah dapat teratasi dengan baik, akan tetapi
sangat berbeda dengan negara sedang berkembang masalah permodzian adalah
masalah krusial yang masih sulit teratasi dengan baik. Di Indonesia masalah
penanganan peiiiodalar usaha masih bersifat dualisme, satu sisi ditangani oleh
lembaga resmi seperii bank dan lembaga nonbak dan dilain pihak masih ada unsur
nonformal seperti para rentenir, orang kaya yang meminjamkan modal dan tuan
tanah. Hal tersebut menimbulkan roda perckonomian tidak dapat berjalan secara
optimal. Dalam dunia modern permodalan terutama uang mempunyai peran yang
sangat penting baik scbagai sumber permodalan itu sendiri maupun sebagai alat untuk
mempermudah transaksi dalam perekonomian. Permintaan uang dari waktu ke waktu
mengalami peningkatan yang sangat pesat sejalan dengan perkembangan
perekonomian. Berbeda dengan masyarakat primitif peran uang tidak beitu penting
karena perekonomian masih bersiafat barter. Menumt Sinungan (1992:535),
masvarakat modern menjadikan uang sebagai alat unuk memperlancar perekonomian
karena mempunyai karakteristik antara lain : disukai umum (acceptability), mudah
dibawa (portability), mudah dibagi (divisibility), mencukupi kebutuhan perekonomian
(supply of elastic) dan tahan lama (durability). Dengan adanya uang tersebut maka

perekonomian dapat berjalan lancar dan mudah.
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Masyarakat modern mempunyai banyak pilihan untuk mengaiokasikan dana
yang dimiliki sesuai dengan preferensi masing-masing sehingga mempengaruhi
terhadap permintaan uang. Besarnya permintaan uang yang terjadi di masyarakat
sangat sulit untuk diketahui secara pasti akan tetapi dapat diukur dengan
menggunakan para meter jumiah uang yang beredar baik dalam arti sempit (narrow
money) maupun arti luas (broad money). Kedua instrumen tersebut merupakan
likuiditas perekonomian. Permintaan uang pada akhir tahun 2001 mengalami
peningkatan yang cukup signifikan. Jumlah uang beredar dalam arti sempii (M1)
meningkat 9,6% dibanding tahun sebelumnya sehingga mencapai posisi Rp 1777
taliun, peningkatan uang giral sebesar 12.9% dan uang kartal sebesar 5,5%.
Sedangkan uang kuasi mengalami peningkatan 13,9% hingga mencapai Rp 666,3
triliun, yang terdiri atas deposito 16,7% sehingga mencapai posisi Rp 340.4 triliun,
tabungan 11,8% sehingga mencapai posisi Rp 170,6 triliun, dengan berdasarkan
perhitungan tersebut maka permintaan uang dalam arti luas (M2) mengalami
peningkatan sebesar 13,0% dari tahun sebelumnya, sehingga mencapai posisi Rp
844,1 triliun. Seiring dengan itu pertumbuhan perekonomian Indonesia mengalami
peningkatan. GDP (gross domestik bruto) tumbuh sebesar 3,3% dengan kontribusi
terbesar adalah konsumsi yaitu sebesar 4,8%. Dengan meningkatnya permintaan uang
tersebut maka akan berpengaruh terhadap posisi uang primer (base moncy) terutama
uang kartal dan uang giral yang peningkatanya mencapai rata-rata 20,1%. Terjadinya
peningkatan permintaan uang di masyarakat itu antara lain disebabkan adanya
pergeseran yang cukup signifikan dari struktur perekonomian Indonesia seperti
tercermin pada peningkatan peran usaha kecil menengah (UKM) dan sektor informal
dalam perekonomian, disamping itu tingginya ketidakpastian kondisi sosial politik
telah mendorong permintaan uang di masyarakat meningkat untuk motif berjaga-jaga
(precautionary motive) dalam menghadapi kemungkinan yang akan terjadi da'am
perckonomian. (Bank Indonesia : 2001)

Uang menpunyai  peranan  penting  dalam  memperlancar jalannya

perekonomian suatu negara. Pada saat sckarang ini uang mempunydl peranan yang
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semakin luas daiam perckonomian, bukan hanya sebagai alat tukar atau alat
pembayaran akan tetapi juga sebagai alat penyimpan kekayaan, pengukur nilai. dan
satuan hitung (Insukindro, 1993:13). Jumiah uang yang beredar dalam masyarakat
akan mengakibatkan psrubahan dalam pengeluaran agregatif dari GNP (Grosy
National Product), kenaikan GNP akibat dari jumlah uang vang beredar akan disertai
dengan kenaikan harga-harga barang dan jasa. Oleh karena itu teori kuantitas uang
menyarankan supaya jumlah uang yang beredar dalam masyarakat selalu dalam posisi
keseimbangan dengan juinlah barang dan jasa yang diperdagangkan di miasyarakat
(Kadiman, 1989:2)

Permintaan uang dipengaruhi oleh beberapa motif yang menurut Keynes
didorong oleh motif ekonominya (Sukimo, 1998:224) yaitu motif transaksi, berjaga-
Jaga, dan spekulasi. Permintaan untuk transaksi dan berjaga-jaga dipengaruhi oleh
pendapatan  sedangkan motif spekulasi ditentukan oleh tingkat suku bunga.
Pendapatan total (ugregatif) adalah sama dengan konsumsi total plus investasi total.
Tingkat kunsumsi tergantung dari hasrat seseorang untuk konsumsi. Begitu juga
tingkat bunga berpengaruh besar terhadap permintaan uang untuk tujuan spekulasi.
Pada akhir tahun 2001 terjadi peningkatan suku bunga SBI, akan tetapi peningkatan
tersebut tidak berpengaruh langsung terhadap peningkatan suku bunga deposito. Hal
ini dikarenakan fungsi intermediasi dari dunia perbankan belum pulih sepenuhnya.

Krisis moneter yang terjadi tahun 1997 yang mengakibatkan terjadinya inflasi
yang sangat tinggi hingga mencapai dua digit sehingga dampak negatif dapat
dirasakan oleh seluruh masyarakat. Inflasi mencapai 12,55%. Tingginya nilai inflasi
yang terjadi tidan lepas Jari kebiiakan pemerintah di bidang harga dan pendapatan.
Kebijakan tersebut meliputi kenaikan beberapa harga barang dan tarif harga seperti
bahan bakar minyak (BBM), angkutan,'&elepon, air minum, rokok, serta kenaikan
upah minimum tenaga kerja swasta, dan pegawai negeri. Semua itu akan berpengaruh
terhadap meningkatnya inflasi dari sisi tekanan biaya. Untuk menanggulangi inflasi
yang tinggi kebijakan moneter merupakan instrumen penting yang harus ditempuh

oleh pemerintah, dengan tujuan untuk mengelolah keseimbangan antara permintaan


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

dan penawaran uang. Kekurangan persediaan uang akan menghambat pertumbuhan
ekonomi sedangkan kelebilian uang akan menimbulkan tel:anan inflasi, sehingga
kenaikan persediaan uang harus proporsional dengan kenaikan perriintaan nang agar
terhindar dari bahaya inflasi (Jhingan, 1996:486)

Disisi lain permintaan uang dipengaruhi oleh nilai tukar rupiah terhadap mata
uang asing terutama dolar Amerika. Pada masa krisis rupiah terdepresiasi cukup
tajam. Besarnya depresiasi ini tidak lepas dari meningkatnya country risk serta
memburuknya ketidakpastian kondisi sosial politik dalam negeri. Kondisi tersebut
mengakibatkan terbatasnya aliran devisa masuk ke dalam negeri sehingga di pasar
masih terjadi kelangkaan pasokan valuta asing. Di Jain pihak perraintaan valuta asing
masth tetap tinggi, baik untuk kebutuhan impor maupur pelunasan utang luar negeri
swasta. Munculnya permintaan valuta asing juga disebabkan teriadinya kelebihan
rupiah di sektor keuangan sebagai akibat dari Intermediasi dari perbankan yang tidak
dapat berfungsi secara optimal. Dari semua yang terjadi itu akan berpengaruh
terhadap jumlah vang yang beredar di masyarakat.

Secara teoritis laju permintaan uang di masyarakat sangat ditentukan oleh
perkembangan tingkat harga dan output dalam perekonomian. Perliembangan output
untuk jangka -waltu tcrentu dalam suatu perekonomian biasanya direfleksikan
‘dengan perubahan GDP (Gross Domestic Product), sedangkan perkembangan tingkat
harga digambarkan dengan perubahan Indeks Harga Konsumen (IHK). Disamping itu
tingkat suku bunga dapat berpengaruh terhadap permintaan uang. Semakin tinggi
tingkat bunga maka masyarakat akan menyimpan uang di bank dan begitu juga
sebaliknya.

Pemerintah Indonesia telah berupaya untuk melakukan rsstrukturisasi di
bidang perbankan. Mulai Pakto 1998 telah terjadi perubahan kebijakan dengan tujuan
mencari format yang sesuai dengan kondisi dan situasi yang dihadapi dunia
perbankan nasional. Sebagai alasan pengambilan tahun pada penelitian ini adalah
karena pada kurun waktu tersebut banyak terjadi peristiwa penting dalem bidang

moneter dan perbankan, sehingga dengan demikian diduga adanya pengaruh yang
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signifikan terhadap permintaan uang di Indonesia. Diantaranya pada tahun 1990
kebijakan yang diambil olch pemerintah adalah dengan menerapkan kebijakan uang
ketat (tight money policy) yang bertujuan untuk mengalokasikan dana perkreditan
perbankan supaya sesuai dengan program yang telah dicanangkan yaitu tepat sasaran,
sehingga dapat dihindari kebocoran dana yang tidak ada artinya. Pada kurun waktu
itu pula diterapkanya kurs mengambang terkendali (managed floating exchange rate),

terjadinya krisis moneter, dan kurs mengambang bebas (free floating exchange raie).

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas maka pokok permasalahan yang diargkat
dalam penelitian ini adalah bagaimana : ) perubahan pendapatan nasional riil, 2)
suku bunga, dan 3) kurs valuta asing berpengaruh terhadap permintaan uang di
Indonesia antara periode tahun 1990.1 sampai tahun 2002.2 baik sccara parsial

maupun serentak.

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian

Dari perumusan masalah diatas dapat diketahui tujuan dari penelitian ini
adalah untuk mengetahui pengaruh perubahan pendapatan nasional riil, suku bunga,
dan kurs valuta asing terhadap permintaan uang di Indonesia tahun 1990.1 sampai

tahun 2002.2 baik secara parsial maupun secara serentak.

1.3.2 Manfaat Penelitian
Manfaat yang diharapkan dari hasil penelitian ini adalah sebagai berikut :

a. Sumbangan pemikiran kepada Bank Indonesia sebagai bahan pertimbangan dalam
mengambil kebijakan dalam bidang moneter dan perbankan sesuai dengan situasi
dan kondisi.

b. Sumbangan terhadap khasanah ilmu pengetahuan terutama ilmu ekonomi moneter

dan sebagai bahan kepustakaan.
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II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Hasil Penelitian Sebelumnya

Yani (1997) dalam skripsinya mengenai permintaan uang di Indonesia dengan
mengambil dua variabe] bebas yaitu pendapatan nasional dan tingkat suku bunga
dalam mempengaruhi permintaan uang baik dalam arti sempit (M) maupun uang
dalam arti luas (M2). Analisis yang digunaknan adalah perhitungan LN (Logaritma
Natural). Dari hasil penelitian itu menunjukkan bahwa pendapatan nasional dan suku
bunga sccara bersama-sama mempunyai peingaruh yang signifikan terhadap
permintaan uang. Terbukti dengan nilai R® = 0.931 vatuk M1 yare berarti behwa
93,10% permintaan uang dalam arti sempit dipengaruhi variabel-variabel bebas
dalam penelitian, dan R® = 0,933 untuk M2 vang berati bahwa 93.30% permintaan
uang dalam arti luas dipengaruhi variabel-variabel bebas dalam penelitian. Sedangkan
sumbangan pendapatan nasional terhadap variasi naik turunya permirtaan uang M1
secara parsial (jika suku bunga dianggap tetap) ditunjukkan oleh koefisien
determinasi sebesar 92,03 dan untuk suku bunga {jika pendapatan rasional dianggap
tetap) sebesar 51,412, Hal itu menunjukkan bahwa pengaruh pendapatan nasional
terhadap permintaan uang M1 (narrow money) dan M2 (broad mo:ey) febih besar

danpada tingkat suku bunga.

2.2 Landasan Teori
2.2.1 Teori Permintaan Uang Klasik

Permintaan akan uang merupakan bidang yang sejak awzl perkembangan
ekonomi menjadi perdebatan antara berbagai aliran teori moneter. Menurut teori
klasik dalam perekonomian setiap transaksi selalu ada pembeli dan penjual. Jumlah
uang yang harus dibayarkan oleh pembeli harus sama dengan uang vang harus
diterima oleh oleh penjual. Menurut Fisher (dalam Boediono, 1985:18) terjadinya

transaksi dalam perekonomian akan mengakibatkan nilai dari barang yang dijual
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sama dengan volume transaksi (T) dikalikan harga rata-rata dari barang tersebut (P).
Dilain pihak nilai dari barang yang ditransaksikan harus sama pula dengan voiume
uang yang ada dalam masyarakat (M) dikalikan berapa kali rata-rata uang bertukar

dari tangan satu ke tangan lainnya, atau rata-rata perputaran uang dalam periode
tertentu (V). Hal tersebut berlaku untuk seluruh perekonomian di dalam periode

tertentu nilai barang yang dibeli harus sama dengan nilai barang yang dijual.

Sehingga dapat diformulasikan menjadi :
Mer.= P T
Implikasi teori ini adalah pertama, permintaan uang pada analisis akhir
ditentukan oleh tingkat pendapatan nasional dan tidak dipengaruhi oleh faktor lain
seperti tingkat bunga. Kedua, tingkat pendapatan nasional keseimbangn terjadi bila
tingkat pengerjaan penuh (fu// employment) telah tercapai dan tidak dapat dipengaruhi
oleh kebijakan fiskal. Untuk melihat lebi'h Jelas dapat diamati pada gambar berikut :

P
I P=VM

2

0 M

Gambar 1 : Kurva Permintaan Uang Klasik
Sumber : Pengantar Ekonomi Moreter (Insukindro, 1984:74)

Kurva dari persamaan diatas mempunyai keefisien arah (gradien) yang positif
dan selalu melalu’ titik origin (0,0). Koefisien arahnya dipengaruhi oleh besar

kecilnya perputaran vang (V) dan volume transaksi (T). Bila T naik sedangkan V

tetap maka gradiennya semakin landai dan begitu juga bila V naik sedangkan T tetap
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maka gradiennya akan naik pula. Dari gambar bila T, lebih besar dari T maka gambar
I akan berubah ke pambar 1T

Menurut Marshall-Figou (dalam Manullang, 1993:61) bahwa permintaan akan
uang di masyarakat ditertukan oleh perubahan pendapatan nasional, Teori yang
dikemukakan berpijak pada fungsi uang sebagai alat tukar umum (medium of
exchange), selanjutnya teori ini terkenal dengan sebutan teori Cambridge. Teori ini
dalam menghitung tingkat permintaan uang oleh masyarakat akan selalu menimobang
kegrnaan terhadap kerugian dalam memegang uang Dilain pihak memegang
kekayaan dalam bentuk uang berarti mengorbankan kemungkinan mendapatkan
penghasilan dalam bentuk bunga atau keuntungan lain bila memegang uang dalam
bentuk surat-surat berharga. Jadi menurut teori ini faktor yang mempengaruhi
permintaan uang adaiah perilaku dari masyarakat yaitu dengan melihat untung dan
ruginya. Dengan demikian dapat diformulasikan sebagai berikut :

MW

Teori ini menggunakan asumsi bahwa faktor lain dianggap tetap (ceteris
paribus), sehingga faktor yang paling dominan adalah pendapatan nasioanl (Y), k
adalah penyeimbang antara kedua sisi persamaan tersebut. Sedangkan faktor tingkat

bunga dan pengharapan di masa datang dianggap tetap.

2.2.2 Teori Neoklasik

Menurut Keynes (dalam Indrawati, 1998:30) ada tiga motif yarg mendasari
permintaan uang olch masyarakat yaitu :
Pertama, motif transzksi artinya bahwa besar-kecilnya permintaan uang tergantung
paaa seberapa besai kebutuhan masyarakat akan transaksi suatu barang calam
perekonomian. Transaksi sangat dipengaruhi oleh tingkat pendapatan dari
masyarakat. sehingga kebutuhan untuk transaksi adalah merupakan proporsi konstan

dari pendapatan.
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Kedua, motif berjaga-jaga artinya bahwa permintaan masyarakat akan uang sangat
ditentukan oleh risiko dan harapan dimasa yang aken datang Dengan kata lain uang
sangat dibutuhkan untuk mengantisipati terjadinya keadaan darurat atau bisa jadi
adanya kesempatan atau peluang yang baik untuk menanamkan uang dalam sektor
produktif yang terjadi di masa yang akan datang.
Ketiga, motif spekulasi artinya bahwa motif ini didasarkan pada keinginan untuk
memperoleh keuntungan yang lebih besar dengan cara mengamati dan memanfaatkan
peluang yang ada, biasanya hal tersebut dilakukan di pasar modal dan pasar uang,

Permintaan uang yang dimaksud oleh teori neoklasik adalah permintaan total
akan uang. Teori yang dikemukakan oleh aliran neoklasik bersifat tidak stabil karena
sangat dipengaruhi oleh peruoahan perilaku masyarakat dalam memegang uang yaag
didasari dengan berbagai motif yang ada akibat adanya ketidakpastian dan harapan di
masa yang akan datang. Sehingga permintaan uang yang terjadi di masyarakat
dipengaruhi oleh beberapa faktor yang sudah disebutkan diatas. Teori ini
menganggap aduauya pe.ubahan barga di masa datang bukanlah merupakan faktor
yang penting dalam mempengaruhi permintaan uang walaupun kenyataannya ada
pengaruhnya, sehingga timbul anggapan bahwa tidak ada hubungan secara langsung
antara kelebihan uang tunai dengan kenaikan harga. Perubahan uang tunai terjadi
melalui perubahan suku bunga yang seterusnya akan berpengaruh terhadap
permintaan agregatif dan harga. Dengan demikian dapat diformulasikan sebagai
berikut : :

Md/P = (k Y + o (r,W))

Md/P adalah permintaan total uang dalam arti riil, k'Y adalah permintaan uang
akan transaksi dan berjaga-jaga yang dinyatakan sebagai suatu proporsi (k) dari
pendapatan nasional riil, ¢ (r,W) adalah permintaan uang untuk motif spekulasi yang
dinyatakan sebagai fungsi tingkat bunga yang berlaku (r) dari nilai seluruh asset

masyarakat (W).
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2.2.3 Teori Pasca Neoklasik

Setelah masa kejayaan Keynes berakhir maka muncul para ahli yang
mengembangkan teori vang pernah diciptakan oleh Keynes, tetapi ada juga yang
berusaha memadukan antara keuua teori yang pernah ada yaitu teori klasik dan teori
Keynes. Salah satunya Boumal (dalam Boediono, 1985:40) yang menyatakan bahwa
kebutuhan akan uang dari scseorang (baik sebagai keluarga atau perusahaan secara
teoritis sama) untuk tujuan transaksi pada hakekatnya adalah sama dengan kebutuhan
stock (inventory) untuk suatu barang. Model dari Boumal menganggap bahwa
seseorang menerima pendapatan secara reguler atau rutin dan dalam waktu yang
tetap. Pada dasamya piiakan Boumal dalam menganalisis permintaan uang adalah
menggunakan asumsi dari teori neoklasik. Kecenderungan masyarakat untuk
.memegang uang di dasarkan pada risiko dan keuntungan yang dapat diambil dari
uang itu sendiri. Untuk lebih jelasnya dapat digambarkan bahwa seseorang akan
memegang uang dalam dua bentuk yaitu obligasi dan dalam bentuk uang tunai. Akan
tetapi seiring dengan pendapatan maka akan ada pcralihan uang ke dalam bentuk
obligasi dengan proporsi yang lebih besar daripada uang tunai karena akan memberi
keuntungan dalam bentuk bunga dibanding memegang uang dalam bentuk tunai yang
tidak memperoleh keuntungan lebih. Untuk memenuhi kebutuhan transaksi seseorang
akan menggunakan vang tunai secukupnya karena pada dasarnya kebutuhen dianggap
tetap. Apabila kebutuhan mayarakat akan barang dan jasa yang terjadi setiap hari,
maka dilain pihak dapat terjadi kekurangan uang tunai untuk kebutuhan transaksi,
maka dalam situasi seperti itu akan ada pencairan obligasi dengan
mempertimbangkan biaya dan keuntungan deri memegang obligasi tersebut. Dan itu
terjadi secara terus-menerus di masyarakat yang disebabkan dengan berubahnya
kebutuhan masyarakat akan konsumsi barang dan jasa. Sehingga pertimbangan untuk
memegang uang dalam bentuk tunai atau surat berharga dilandaskan pada alasan yang
rasional yang mempertimbangkan untung dan ruginya. Untuk lebih Jelasnya dapat

dilihat pada gamba berikut :
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stock uang

S.'f‘qck rata-rata

0 2§ R2 R3 waktu R*

Gambar 2 : Kurva Permintaan Uang Boumal
Sumber : Teori Moneter (Boedionn, 1985:32)

OR* adalah periode memperoleh penghasilan total. Sejumlah uang tunai
dipegang pada awal setiap periodenya OR| = R{R; = RyR3. Pada waktu 0 seseorang
memperoleh stock uang tunai sebesar K yang dipergunakan untuk transaksi dengan
tingkat penggunaan konstan setiap waktu tertentu, sehingga grafik dari stock uang
yang ia pegang pada setiap wakw O dan R, adalah garis lurus AR;. Pada waktu
menjelang R stock uangnya habis dan pada R akan menjual obligasi lagi dan akan
memperoleh stock uang tunai sebesar K, dan selanjutnya akan digunakan transaksi
dengan pola yang sama . Garis BR; adalah grafik stock uang ada ditangan setiap saat
pada periode pembelanjaan BR, dan begitu seterusnya. Sementara itu Tobin
menerapkan pendekatan maksimisasi (u/ility) untuk menjelaskan mengapa orang
sering melakukan diversifikasi aktiva dalam permintaan uangnya. Dengan kata lain
bahwa orang yang memegang uang dengan memperhatikan dari kegunaan uang itu
sendiri. Sehingga beranggapan bahwa motif permintaan uang tidak hanya transaksi

akan tetapi ada motif spekulasi yang juga sangat berpengaruh terhadap permintaan

uang, dengan demikian timbul teori portofolio. Teori ini dapat dijelaskan dengan

menggunakan kurva inderferent ar..ara risiko dan perolehan sebagai berikut :
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Gambar 3 : Kurva Indefferent
Sumber : Teori Ekonomi Moneter (Boediono, 1985:33

Titik-titik antara Hy dan Hj dalam kurva tersebut menunjukkan perolehan dan
risiko yang ditanggung terhadap komhinasi asset H; dan Hj yang dimiliki . Titik 0
yang menunjukkan kombinasi resiko dan perolehar yang paling disukai oleh investor.
Titik tersebut merupakan titik singgung antara kurva indeferent dengan kurva porto
folio efficient. MiseInya seorang investor dihadapkan pada pilihan kombinasi asset
entara uang dan obligasi. Uang merupakan bentuk asset yang mempunayai risiko
karcna adanya perubchan harga, sedangkan obligasi adalah asset yang mempunyai
keuntungan dan juga risiko dengan bcrﬁbahnya tingkat bunga. Kesimpulan yang
dapat diambil dari teori portofolio ada'ah bahwa komposisi portofolio yang bervariasi
(berkombinasi) dapat mengurangi risiko yang ditanggung dengan tingkat perolehan

keuntungan tertentu.

2.3 Pendapatan Nasional d~n Permintaan Uang
Aliran  klasik menerangkan pengaruh pendapatan unasional terhadap
permintaan uang adalah dengan menggunakan analisis teori kuantitas dalam rumus

MV = PT secara tersirat dapat diamati bahwa ada hubungan antara pendapatan
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dengan permintaan uang di masyarakat, dengan cara melihat faktor pertukaran barang
(T). Faktor ini salah satunya dipengaruhi pendapatan masyarakat sehingga dapat
mempengaruhi permintaan uang. Semakin tinggi pendapatan nasional sernakin desar
volume transaksi dan semakin besar pula kebutuhan orang akan uang dalam transaksi
tersebut. Akan tetapi teori ini ada sisi kelemahannya vaitu transaksi yang digunakan
adalah transaksi total dengan demikian akan terjadi perhitungan ganda (double
counting). Oleh karena itu penghitungan pendapatan harus menggunakan transaksi
.yang riil (real total transaction) yang terjadi di masyarakat. yaitu dengan nilai tambah
{value added) yang ditambahkan. (Darmawan, 1999:70)

Hal ini mengandung arti bahwa tiap-tiap penambahan money supply secara
otomatis akan mengakibatkan pertambahan income (Y) dalam masyarakat. Menurut
pendapat teori klasik bahwa fungsi dari money supply adalah untuk mempermudah
transaksi. Sedangkan yang dibutuhkan adalah permintaan uang (M). Jika M berubah
maka Y akan berubah juga.

Menurut teori yang dikemukakan oleh ckonom aliran neoklasik bahwa
hubungan atau perbandingan yang ada antara permintaan uang (M) dan pendapatan
(Y) tidak konstan. Bila M naik maka Y juga akan naik akan tetapi kenaikan itu
proporsional. Jadi kalau dalam teori kuantitas yang sangat dipentingkan adalah M.
Menurut Marshall (Cash Balance Theory) yang perlu diperhatikan disamping M juga
yang tidak kalah pentingnya adalah k yang merupakan keinginan masyarakat untuk
menahan uangnya. (Darmawan, 1999:70)

Dari berbagai teori yang dikemukakan oleh para ahli ekonomi terdapat
perbedaan sudut pandang sehingga nampak kontradiksi antar berbagai pendapat
berbagai aliran disebabkan sudut pandang yang berbeda dari para ahli ekonomi
dengan kondisi pereckonomian pada waktu itu. Akan tetapi ada titik temu antara
berbagai pandangan yaitu dengan adanya kata sepakat bahwa berubahnya pendapatan
nasional akan bernengaruh secara langsung maupun tidak fangsung terhadap

permintzaan uang di masyarakat.
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2.4 Suku Bunga dun Permintaan Uang

Dalam perekonomian modern yang menggunakan uang sebagai alat transaksi,
suku bunga mempunyai peranan penting dalam mepengarchi lalu lintas moneter.
Suku bunga di bedakan menjadi : (1) suku bunga mumni (pure rate of interes:), 2)
suku bunga nominal (nominal rate of interest), 3) suku bunga riil (real rate of
interest). Para ekonom klasik berpendapat bahwa suku bunga merupakan harga dari
penggunaan uang untuk jangka waktu tertentu dimana harga yang harus dibayar
terjadi apabila ada pertukaran atas satu mata uang sekarang dengan satu mata uang di
masa yang akan datang dalam jangka waktu tertentu. Tingkat bunga timbul sebagai
harga atas dana yang tersedia untuk dipinjamkan (fuanable funds). Kondisi ini terjadi
pade pasar dana investasi. Jika penabung berperilaku sama yaitu apabila tingkat harga
pada pasar naik maka jumlah dana yang diinvestasikan akan semak’n naik. Semakin
tinggi suku bunga maka investasi akan menurun. Perubahan suku bunga dipengaruhi
oleh rate of time preference bagi para penabung dan bagi para peminjam (investor)
dipengaruhi oleh marginal produk dari kapital. Tiiigkat bunga akan berubah seiring
dengan perubahan preferensi dari pelaku ekonomi dan perubahan teknologi.

Menurut teori klasik, tabungan adalah fungsi dari tingkat bunga (Nopirin,
1992:70). Semakin tinggi tingkat bunga maka semakin tinggi pula keinginan
masyarakat untuk menabungkan uangnya di bank dan begitu juga sebaliknya. Begitu
juga dengan investasi. Semakin tinggi tingkat bunga maka keinginan masyarakat
untuk investasi akan menurun. Tingkat bunga akan mencapai keseimbangan (artinya
tidak ada dorongan untuk naik atu turun) apabila keinginan menabung masvarakat
sama dengan keinginan pengusaha untuk berinvestasi, dan terjadinya tingkat sukn
bunga pada pasar loanable funds.

Bunga merupakan balas jasa untuk penggunaan uang (‘Winardi, 1987:89).
Apabila masyarakat menggunakan dana yang berasal dan pinjaman muka dikenai
data dana tambahan sebagai balas jasa yang disebut dengan bunga. Dalam dunia
perbankan tingkat bunga m;:mpakan instrumen terpenting dalain epengaruhi
pentihtaah dan penawaran uang dj masyarakat.
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Menurut Keynes (dalam Sinungan, 1992:228) tingkat bunga dipengaruhi
dipengaruhi preferensi likuicitas (liquidity preference) dan jumlah uang. Keynes
mengemukakan bahwa besarnya tingkat bunga ditentukan oleh permintaan dan
penawaran uang yang terjadi pada pasar uang untuk motif-motif tertentu. Tingkat
bunga dipandang sebagai harga yang harus dibayar oleh seseorang yang
menggunakan uang tertentu atas dasar preferensi artinya suku bunga timbul dari
keseimbangan penawaran dan permintaan uang sebagai aktiva likuid. Hiks (dalam
Boediono, 1985:84) menganggap bahwa suku bunga harus berada dalam kondisi
keseimbangan baik dalam pasar investasi (/oanable funds) maupun dalam pasar uang
(asset likuid).

Menurut Fisher, perhitungan suku bunga nominal didasarkan atas risiko kredit
(collateral), risiku tinghat bunga premi (risk premium), dan biaya-biaya transaksi
(transaction cost). Di indonesia biaya-biaya ini lebih tinggi sehingga suku bunga
nominal akan dikonversikan pada tingkat yang lebih tinggi pula. Tingkat bunga
nomianal adalah tingkat harga yang harus dibayar pada saal jatuh tempo yang
merupakan perolehan dari unsur suku bunga murni, premi risiko, biaya transaksi, dan
premt inflasi yang diharapkan. Sehingga dapat diformulasikan sebagai berikut :

Rn=Rm + Rp + Rt + Ri
Dimana; Rn = suku bunga nominal

Rm = suku bunga murni

Rp = premi risiko

Rt = biaya transaksi

Ri = premi asuransi yang diharapkan

Apabila laju inflasi meningkat maka suku bunga nomianl meningkat pula
dalam jangka panjang. Teori keynes menyatakan bahwa hasil atas suku bunga (yield
curve) selalu mempunyai lereng positif artinya suku bunga berjangka semakin lama
akan semakin semakin tinggi. Bila permintaan uang terhadap mata uang suatu negara

tertentu naik maka akan menaikkan tingkat suku bunga jika dilihat dari dunia
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perbankan begitu juga sebzalikiya. Kekuatan dari mekanisme pasar uang sangat
berpengaruh terhadap perubahan dari tingkat bunga mata uang tertentu. Teori ini
menganut faham independenui artinya tidak ada campur tangan dari pemerintah atau
pihak lain yang dapat mengganggu berjalannya mekanisme pasar. Berkaitan dengan
ini maka dapat dijelaskan pada gambar berikut :

Tingkat
bunga %

Teq

Jumlah Uang & Permintaan Uang

Gambar 4 : Kuiva Tingkat Suku Bunga
Sumber: Ekonomi Moneter (Nopirin, 1992:71)

Permintaan uang mempunyai hubungan negatif dengan tingkat bunga.
Semakin tinggi tingkat bunga maka semakin tinggi pula ongkos memegang uang kas,
sehingga ongkos memegang uang kas akan turun lagi yang berarti menurun lagi

permintaan akan uang kas. Dan begitu juga sebaliknya. (Nopirin, 1592:92)

2.5 Nilai Tukar dan Permintaan Uang

Nilai tukar atau kurs mempunyai pengertian bahwa harga suatu mata uang
terhadap mata vang yang lain. kurs merupakan salah satu harga yang terpenting
dalam perekonomian terbuka mengingat pengaruhnya yang begitu besar bagi neraca
transaksi berjalan maupun variabel-variabel makroekonomi lainnya. Pada dasarnya
secara garis besar ada dua sistem kurs mata uang yaitu kurs mengambang (floating
exchange rate) dan kurs tetap (fixed exchange rate) sedangkan pengembangannya
masuk sebagai subsistem dari keduanya. Sebagian negara yaag ada di dunia

menerapkan kurs mengambang (/lou‘ing exchange rafe) karena lebih sesuat dengan
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kondisi perekonomian giobal. Sistem kurs mengambang tidak mepunyar risiko vang
besar dalain arti scgala sesuatunya diserahkan pada mekanisre pasar dengan
demikian pemerintah tidak mematok kurs mata uang akan tetapi masih ada
pengawasan yang cukup ketat agar naik turunya kurs tidak membahayakan pada
inflasi yang tinggi. Bila suatu negara menerapkan sistem kurs tetap maka akan
berpengaruh besar terhadap pengurangan devisa yang dimiliki suata negara tersebut,
karena cadangan devisa itu untuk mematok kestabilan kurs yang telah ditetapkan.
Terjadinya kurs dapat diterangkan pada gambar berikut -
R=Rp/$ "

4

0 s » $ juta hari

Gambar 5 : Kurva Kurs Sistem Kurs Mengambang
Sumber : Ekonomi Moneter 2 (Winardi, 1987:39)

Sumbu vertikal mengukur harga dolar dalam satuan rupiah (R=$/Rp),
sedangkan sumbu horisontal mengukur jumlah rupiah yang beredar atau diperjual
belikan. Terjadinya keseimbangan vada titik E (bertemunya kurva permintaan dengan
kurva penawaran). Jika kurs yang berlaku lebih tinggi dari kurs ekuilibrium maka
terjadi kelebihan penawaran rupiah sehingga akan turun mendekati titik ekiuilibrium,
begitu juga sebaliknya. Menurut Lipsey (1997:205) kenaikan akan dollar Amerika
atau terjadi penurunan penawaran akan menyebabkan dollar roangalami apresiast.
Penurunan nilai mata uang dollar Amerika atau kenaikan penawaran dollar akan
menyebabkan dollar akan terdepresiasi. Sehubungan dengan hal tersebut dapat

dijelaskan melalui kurva sebagai berikut :
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=
Q Q
(a) Permintaan Bergeser (b) Penawaran Bergeser

Gambar 6 : Kurva Perubahan Kurs Valuta Asing

Keterangan: Sy = kurva penawaren awal S| = kurva penawaran akhir
Do = kurva permintaan awal D = kurva permintaan akhir
E¢ = ttik ekuilibrium awal e = nilai ekuilibrium akhir
E; = titik ekailibrium akhir e, = nilai ekuilibrium awal
Kurva permintaan dan penawaran awal Dy dan So. Ekuilibrium oerada di titik
Eo dengan nilai tukar €. Kenaikn permintaan dollar Amerika ditunjukkan oleh
pergeseran ke kanan kurva permintaan dari Dy ke D, di bagian (a) atau penurunan
penawaran dollar Amerika seperti terlihat pada bagian (b). Pergeseran tersebut akan
mengakibatkan dollar Amerika mengalami apresiasi. Kedua ekuiiibrium baru adalah
E| dan apresiasi ditunjukkan oleh kenaikan nilai tukar dari e, ke e;. Terjadinya
penurunan permintaan akan dollar Amerika yang telah ditunjukkan pergeseran ke kiri
kurva permintaan dari D, ke Dy di bagian (a), atau kenaikan penawaran dari S; ke S
di bagian (b) yang mengakibatkan dollar Amerika terdepresiasi. Ekuilibriuzm bergeser
dari E; ke Eo dan depresiasi ditunjukkan oleh turunnya nilai tukar dari e; ke ¢, pada
kedua gambar tersebut. Sehingga dapat disimpulkan bahwa berubahnya ku:s valuta
asing disebabkan tarik-menariknya antara kekutan penawaran dengan permintaan
uang yang (erjadi pada pasar uang. Semakin tinggi nifai permintaan suatu maia uang

maka nilai mata uang tersebut akan menguat dan semakin begitu juga sebaliknya.
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2.6 Hipotesis

Daiam penelitian ini hipetesis yang diajukan adalah bahwa perubahan pendapatan
nasional riil, tingkat suku bunga, dan kurs valuta asing berpengaruh terhiadap
permintaan uang di Indonesia pada peride waktu 1990.1 sampai tahun 2002.2 baik

secara parsial maupun secara serentak.
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ITl. METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian
3.1.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode ex post facto artinya metode yang
mengobservasi dan menjelaskan fakta-fakta yang telah terjadi mengenai
perkembangan indikator ekonomi secara makro sehingga ada kesinambungan dan

implikasi antara teori yang ada dengan fakta-fakta yang terjadi.

3.1.2 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sel.under baik data
kuantitatif maupun kualitatif, yang merupakan data runtut waktu (time series) tentang
perubahan pendapatan nasional riil, tingkat suku bunga, dan kurs valuta asing sejak
tahun 1990.1 sampai 2002.2, karena dalam kurun waktu tersebut terjadi peristiwa-
peristiwa yang mempunyai pengaruh besar terhadap permintaan uang di Indonesia,
diantaranya kebijakan uang ketat (tight money policy), kurs mengambang terkendali
(managed free flrating exchange rate) dan krisis moneter. Data yang digunakan

diperoleh dari Bank Indonesia, dan Biro Pusat Statistik (BPS).

3.2 Metode Analisis Data

Untuk keperluan estimasi maupun peramalan, penelitian ini inenggunakan
metode ekonometri. Analisis ekonometri pada dasarnya merupakan kombinasi antara
teori ekonomi dengan statistik serta metematis ekonomi dalam rangka mencari
dukungan empiris dari hhkum skematis yang dibangun oleh teori ekonomi. Dalam
metode ekonometri alat analisis yang biasa digunakan dalam khasanah penelitian
adalah analisis regresi. Analisis regresi pada dasarmya adalah studi tentang
ketergantungan suatu variabel yaitu variabel tergantung (dependence variabel) pada

variabel yang lain yang disebut variabel bebas (independence variabel), dengan

20
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tujuan untuk mengestimasi dan meramalkan nilai populasi berdasarkan nilai tertentu
dari variabel yang diketahui. Sedangkan metode regresi yang sering digunakan adalah
metode Ordinary Least Square (OLS) atau metode kuadrat terkecil. Alasan digunakan
metode ini adalah mekanismenya mudah dipahami, prosedur perhitungannya
sederhana dan OLS merupakar komponen inti dari tekrik ekonometri.
(Koutsoyiannis, 1977:101)

Selanjutnya untuk lebih memantapkan analisis dan peramalan digunakan analisis
model dinamis. Model analisis ini berasumsi bahwa dalam perekonomian tidak terjadi
keseimbangan dan aktivitas suatu perekonomian tidak berpengaruh secara seketika
(insiantaneous) akan tetapi memerlukan selang waktu, sehingga variasi variabel
bebas pada pada periode yang sama, tetapi juga oleh variasinya dimasa lalu dan masa
yang akan datang. Dengan demikian model yang sesuai dengan kenyataan tersebut
adalah model linier dinamis.

Pentingnya mencermati spesifikasi model dinamis ini dikarenakan dalam
khasanah ilmu ekonomi karena spesifikasi model dinamis beruszha untuk membentuk
suatu sistem yang tidak statis, dalam arti bahwa pcrubahan perilaku variabel terjadi
setiap saat. Namun demikian belum ada kesepakatan baku mengenal pembentukan
model dinamis. Beberapa kendala dalam pembentukan model diramis disebabkan
diskripsi dari model dinamis dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti agen-agen
ekonomi, faktor kelembagaan, dan pandangan pembuat model terhadap gejala nyata
yang ada. (Barten, 1981: Insukindro, 1996)

Ada beberapa alasan mengapa model linear dinamis melibatkan variabel
kelambanan (/ag) dalam analisanya (Gujarati, 1995:589-590) yaitu :
1) alasan psikologis yaitu adanya kebiasaan dimana seseorang tidak mudah merubah
pola perilakunya secara mendadak;
2) alasan teknologi yaitu terdapat kesulitan yang terjadi secara teknis:
3) alasan kelembagaan yaitu adanya regulasi yang menyebabkan terjadinya

kelambanan reaksi.
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Pada umumnya ada dua hal penting dalam kaitannya dengan modsi dinamis
yaitu penurunan dan isu statistik model tersebut. Pendekatan yang sering digunakan
untuk menurunkan model linear dinamis yaitu pendekatan Awu:oregressive Cistriduied
Lag (ADL) dan pendekatan fungsi biaya tunggal (Quadratic Cost Function).
Pendekatan ADL dilakukan dengan cara memasukkan variabel kelambanan dalam
model sedangkan pendekatan fungsi biaya tunggal adalah menganggap dalem model
terjadi  ketidakseimbangan sehingga terjadi biaya yang terdiri dari biaya
ketidakseimbangan dan biaya penyesuaian. Model yang sering digunakan adalah
Partial Adjustment Model (PAM) dan Error Correction Model (ECM).

Adapun model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah :

M2 = f(GDP93, IR, ER)

Dimana :
M2 = permintaan uang dalam arti luas ;
GDP93 = pendapatan nasional riil ;
IR = tingkat bunga;
ER = kurs valuta asing.

3.2.1 Regresi Linear Berganda (OLS Klasik)
Dar1 model analisis tersebut, bila ditulis dalam bentuk persamaan linier
berganda akan menjadi :

M2 =24+ B1LGDP93 + B,IR + B;LER + ¢

‘Dimana ; M2 = permintaan uang dalam arti luas;

GDP93 = pendapatan nasional riil;

IR = tingkat suku bunga;
ER = kurs valuta asing.
Bo = konstanta

B, B2, B3 = kocfisien

€ = error term
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2) Uji F (Uji Serentak)
Untuk menguji adanya pengaruh secara besama-sama variabel bebas terhadap

variabel terikat digunakan uji F (Soelistyo, 1982:231).

: Rk
T (A-R)/(n-k—1)

Dimana :

R? = koefisien determinasi;

k = banyaknya variabel bebas;

n = banyaknya sampel.
Kriteria pengujian :

a) jika F hitung > F tabel dengan menggunakan derajat kevakinan 95% maka
secara serentak variabel bebas X mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap variabel terikat Y; .

b) jika F hitung < F tabel dengan derajat keyakinan 95% maka secara serentak

variabel bebas X tidak mempunyai pengaruh yang berarti (signifikan)
terhadap variabel terikat Y.

3) Uji R® (Uji determinasi)
Uji ini bertujuan untuk mengukur besarnya proporsi atau persentase variasi

variabel bebas yang mempengaruhi variasi variabel tak bebas. Uji dapat digunakan

sebagai salah satu kriteria mengukur kebaikan suatu model. Adapun uji statistiknya
adalah sebagai berikut :

ol B B e
rss 1SS > it
Dimana : ESS = jumlah kuadrat dari regresi
TSS = total jumlah kuadrat
RSS = jumlah kuadrat residual
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2) Uji Autokorelasi

Pengertian autokorelasi adalah suatu situasi dimana apabila nilai gangguan
dalam suatu periode tertentu berhubungan dengan nilai gangguan pada periode
sebelumnya atau dengan kata lain variabel gangguan dak random. Akibatnya
penaksir tidak efisien. walaupun hasil estimasi tidak bias. Hal ini dice-minkan dar -
(1) variasi residual (error term) akan diperoleh lebih daripada semestiuya sehingga
mengakibatkan R* menjadi lebih tinggi dari seharusnya. (2) pengujian hipotesis
dengan menggunakan t statistik dan F statistik akan menyesatkan. Adapun faktor-
faktor yang menyebabkan terjadinya autokorelasi adalah bentuk mode! vang kurang
tepat. tidak memasukkan variabel bebas tertentu yang sebelumnya turut mmpengaruhi
variabel tak bebas, dan penggunaan variabel kelambanan pada mode! serta adanya
manipulasi data.

Cara pengujiannya adalah dengan membandingkan nilai Durbin Watson yang
dihitung (d) dengan nilai batas atas (du) dan nilai batas bawah (dl) yang ada pada
tabel Durbin Watson (Gujarati, 1993:217).

d<dl = Ho ditolak (terjadi autokorelasi positif)
d<4-dl = Ho ditolak (terjadi autokorelasi negatif)
di<d<4-du = Ho diterima (tidak terjadi autokorelasi)

dI<d<cu atau 4-du-<d<4-dl = Pengujian tidak meyakinkan

3) Uji Hetereokedastisitas

Digunakan untuk mendeceksi ada tidaknya heteroskedastisitas dalam model.
Pengujiannya dengan cara uji statistik LM (Language Multiplier). Uji statistik LM
adalah sama dengan setengah dari jumlah kuadrat regresi. Hal itu dapat diterangkan,
secara simtotik memiliki distribusi Chisquare (Cs). Bila Cs hitung lebih besar dari Cs

tabel maka terbnkti terdanat heteroskedastisitas. Kelemahan yang sering dialami

dalam pengujian model ini adalah adanya regresi lancung (spurious regression) yang
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ditunjukkan nilai R tinggi tetapi nilai DW nya rendah selain itu sering dijumpai tidak

lolosnya uji asumsi klasik.

3.2.3 Partial Adjustment Model (PAM)

Untuk melihat pengaruh variasi perubahan pendapatan nasional riil, tingkat
suku bunga, dan kurs valuta asing terhadap permintaan uang dapat digunakan model
PAM yang diturunkan dari fungsi biaya kuadrat tunggal. Bentuk persamaan fungsi
biaya kuadarat tunggal (Aliman, 2000:89) adalah : |

i 2 2
C=ai(YeY )" +a)(Y-Yi)
Kemudian meminimumkan biaya kuadrat tersebut dengan  ketentuan
dCt/dYt=0

dC/dY:  =2a; (Yt-Yt*)+2a)(Y -Y.)
0 =a(Yt-Yt*)+ a)(Y —Y)
(ata))Yt=a; Yt*+2a, Y,
Jikaa, / (a;+a;) = amaka:
Yt=aYt* + (1-a) Y
Jika Yt adalah M2 | maka, M2 ;=a M2, 8 + (1-a) M2,

Dari persamaan model dasar fungsi persamaan uang yaitu
M2 =1 (GDP93, IR, ER) maka :

M2 = ay + a;LGDP93 + a»IR + a3;LER
Sehingga,
M2* = o+ «; LGDP93 + obIR + o3LER + e

Bila M2* merupakan permintaan uang untuk jangka panjang maka bentuk PAM dari
M2 adalah :

M2 =a (0 +aLGDP93 + IR + a3LER) + (1-a) M2 1] + €
M2-aap+a0;LGDP93 +a IR + a ogLER) + (1-a) M2 . + ¢
Atau M2 t— B() 2 BILGDP93 e BzIR o B3LER -+ B4 112 ) ! <
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Dalam model ini dilakukan uji asumsi klasik, uji t dan uji F untuk mengetzhui

pencaruh variabel bebas terhadp variabel terikat.

3.2.4 Error Correction Model (ECM)

Apabila data data yang digunakan berintegrasi pada derajat yang sama dan
residual yang dihasilkan dari regresi kointegrasi- tersebut stasioner maka model
dinamis yang cocok untuk analisa tersebut adalah model ECM karena ECM konsisten
dengan konsep kointegrasi yang lebih dikcnal dengan Gringer Representation
Theorism (Insukindro, 1990:3)

Dalam EC!M dianggap biaya penyesuaian yang tidak hanya penyesuaian
variabel tergantung saja tetapi juga variabel bebas. Sehingga bentuk fungsi biaya

yang dihadapi adalah : ’
Ce=bi (Yo =Y*)? + Bo[(Ye— Yer) = £ (Z—Ze))
Dimana :

Z adalah faktor-faktor yang mempengaruhi Y
F adalah vektor pembobot
Kemudian fungsi biayanya maka dC/dY.=0

dC/dY:=2 0y(Y,— Y*) 2+ 2 ba[(Yi — Yeu) - £ (Z.— Zey)]

0 =bi(Yi= Y+ bal(Vi- Yeu) — £ (Zi- Z1)]

(b1 +b2) Yi=b; Y* + by Y —b2 f (Z - Zyy)

Yy = by /(b +by) Y¢* + ba/(by +b2) Ye.1 + ba/(by +b2)
Jika by / (b; + by) = b maka:

Y= by Yt + (1 =b) Yot (1 —b) f((Zi- Ze1)

f terdiri dari f; = f LGDP93, f, = fIR, f5 = Fler

Jika Y. adalah M2t dan meneacu nada model dasr bahwa -
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Dari persamaan tersebut diperoleh persamaan ECM sebagai berikut :
AM2; =1y, + y; ALGDP93, + v, AIR; + y; ALER + y; LGDP93.; + y5 IR + y7
LER¢+ 79 (LGDP93,; — IR, — LER (| - M2 )
DM2 = ¢y + €, bLGDF>3,+ e; DR, + e; DLER + e4 BLGDP93,.,+ es BIR,; + €5
BLER + e7ECT;
Dimana :
DX =Xi— Xu; BX =Xy,
ECT,= (BLGDP93,+ BIR, + BLER; ~ BM2))
Nilai ECT yang signifikan menunjukkan validnya model ECM. Koefisen DX,
menunjukkan perilaku Jjangka pendek sedangkan koefisien BX; menunjukkan
perilaku variabel jangka panjang. Kelebihan model ini adalah mampu menunjukkan

pengaruh jangka panjang akan tetapi hasil R® yang diperoleh rendah karena

variabelnya sudah dideferensiasikan.

3.2.5 Besaran dan Simpangan Baku Koefisien Regresi Jangka Panjang

Model dinamis selain mampu menghindari regresi lancung (spurious
regresion) juga memungkinkan diperoleh besaran dan simpangan baku koefisien
regresi jangka panjang pada suatu model dinarnis sebagai berikut (Insukindro, 1990
dalam Sarwoko dan Wardhono, 1997:10-11) :

Yi = ko — ki X + kX + ks X,

Dari persaman diatas diperoleh besaran koefisien regresi jangka panjang yang
diperoleh dengan cara :
bi =ki/(1-ke) ~b=F (k)

____________ Qiloniutnua c’mnangan hal kaeficien reoreei ianoka naniano danat dinernleh
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Apabila besaran koefisien regresi simpangan baku jangka panjang diterapkan
dalam model PAM dari persamaan Jangka panjang akan diperoleh persamaan sebagai
berikut :

Y= a0 — a; X, + a,Xp + 23X
Dimana :
ao = koefisien konstanta
aj, az, a3, = koefisien variabel X
as = koefisien kelambanan variabel terikat Y

maku besarnya koefisien regresi jangka panjang dihitung berdasar rumus berikut :

Cn = an/(1-a.)
dimana :
Cn = variabel bebas (LGDP93, IR, LER)
a, = koefisien variabel bebas (a0, aj, a3, a3 )
a.= koevisien kelambanan (as)

Kemudian matrik turunan parsial (J) dihitung berdasarkan rumus sebagai berikut :
Var (¢,) = [1/(1 - a;) — c/(1 - a,)]

Matriks Varians- Kovarians (V(ke, b;)] dihitung berdasarkan penaksiran matriks
varians —kovarians PAM.
Untuk mendapatkan penaksiran varians maka dapat dihitung sesuai pada persamaan
berikut :

Var (b,) = JT V(k, b)) J
Dimana, Var (b;) merupakanpenaksir varians, J adalah matriks turunan parsial, V(Ke,

b;) merupakan matriks varian-kovarians yang sedaug diamati, dan J' aqalah transpose

matriks, I merupakan variabel vang diestimasi Untik mendanatkan cimmamonn el
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(Sby) diperoleh sebagai berikut :
Sb;'= 4| Var (b;)

Apabila diterapkan dalam model ECM berdasarkan persamaan berikut
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M2 =y, + y; DLGDP93,+ ¥, DIR, + y3DLER + y,BLGDP93,,+ ys BIR., + YéBLER

+v7 ECT
Maka besarnya koefisien regresi jangka panjangnya adalah :
Co = ay/a.
Ca = (a0tac)/a.
Dimana :
Cy = variabel konstanta,
Cn = variabel bebas (LGDP93, IR, LER)
ap = koefisien konstanta,
a, = koefisien variabel bebas,
a, = koefisien ECT.

Sedangkan matriks turune parsial (1) dipgroleh sebagai berikut :

Var (Co) = [1/agcr — Co/agcr]
Matriks Varians-Kovarians [V(ke, bi)] dihitung berdasarkan penaksir matriks varians
— kovarians ECM.
Untuk mendapatkan varians dihitung sebagai berikut :

Var (b)) = I' V(k,, b)) J
Dimana Var (b;) merupakan penaksiran varians, J adalah matriks turunan parsial,
V(K., b;) merupakan matrisk varians-kovarians yang sedang diamati, dan J* adalah
transpose matriks, I merupakan variabel yang diestimasi. Untuk mendapatkan

simpangan baku (Sb;) diperoleh sebagai berikut :
Sb; =V Var (b;)

3 3 Definisi Variabel Onerasional
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Untuk menghindari salah penafsiran terhadap variabel yang ada maka perlu

adanya penjelasan yang lebih spesifik hengénai variabel yang add:
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. Permintaan uang adalah jumlah uang yang ingin dipegang oleh masyarakat dengan
tujuan tertentu, cara mengetahuinya adalah dengan melihat uang yang beredar di
masyarakat. I'ciainiaa.. uang disini adalah permintaan uang dalam arti luas (M2)
yaitu M1 ditambah dengan uang kuasi (tabungan, deposito dan valuta asing milik
swasta domestik). Sedangkan M1 adalah uang kartal dan uang giral.

Gross Domestik Bruto Riil (GDP) adalah perhitungan pandapatan nasional dengan
cara menjumlahkan seluruh hasil produksi dari berbagai sektor berupa barang
maupun jasa yang ada baik milik warga negara maupun bukan warga negara
dengan harga konstan pada tahun 1993 scbagai nilai dasar.

. Tingkat bunga yang dipakai dalam penelitian ini adalah tingkat bunga nominal
yang telah ditetapkan oleh bank Indonesia. yaitu tingkat bunga tiga bulanan dari
deposito, dengan alasan tingkat suku bunga tersebut telah diakui oleh dunia
moneter sebagai tolok ukur yang memadai.

Kurs valuta asing yang dipergunakan adalah nilai tukar rupiah terhadap dolar

Amerika yang terjadi di pasar uang domestik dengan menggunakan satuan rupiah.
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V. HASIL DAN PEMBAHASAN — !

4.1 Xondisi Perekonomian Indonesia

Selama tahun 2002 kondisi perekonomian Indonesia  menunjukkan
pertumbuhan  yang melambat. Memburuknya situasi perekonomian tersebut
disamping diakibatkan oleh memburuknya perekonomian dunia juga disebabkan
tingginya risiko dan ketidakpastian yang berhubungan dengan masalah restrukturisasi
utang, terpuruknya korporasi, belum selesainya konsolidasi perbankan nasional, dan
masalah lapangan pekerjaan, sehingga mengakibatkan peningkatan angka
pengangguran yang mencapai 6,7% sampai 7,0% lebih tinggi dari tahun sebelumnya
yaitu 6,1%. (Bank Indonesia, 2002)

Hal ini memyebabkan sumber pertumbuhan ckonomi dari sisi permintaan
yang semula diharapkan berasal dari investasi dan ckspor, dalam perkembangannya
tidak sesuai dengan yang diharapkan. Pertumbuhan ekonomi pada akhir tahun 2002
lebih bertumpu pada pengeluaran konsumsi, baik untuk sektor rumah tangga maupun
pemerintah. Sementara itu darl sisi penawaran hampir semua sektor ekonomi
mencatat pertumbuhan yang positif meskipun dengan laju yang melambat kecuali
pada sektor pertambangan yang megalami peningkatan. Kegiatan ckonomi yang
cenderung melambat itu pada gilirannya akan memberi dampak yang kurang
menguntungkan dari sektor riil dan ketenagakerjaan. Pertumbuhan angkatan kerja
yang tinggi tidak capat ¢“imbangi dengan penyediaan lapangan kerja yang memadai
sehingga angka pengangguran naik secara tajam.

Dari sisi permintaan pada tahun 2002 konsumsi memberikan kontribusi
terhadap pertumbuhan PDB sebesar 4,8% lebih tinggi dibanding tahun sebelumnya

e S aadeas nertumbubat pengeluaran konsumsi yang cukup
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unggl 1u  masiint - berada dibawall rata-rata pertunibunan tanunan pada tanun
sebelumnya-. - Peningkatan  konsumsi rumah, tangga _disebabkan  meningkatnya
pendapatan masyarakat dan berbagai kemudahan yang diberikan oleh lembaga

keuangan baik bank maupun lembaga pembiayaan lainnya dalan memberikan
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pelayanan pembiayaan. Disampng itu peningkatan konsunsi juga didorong oleh
meningkatnya kepercayaan konsumen (consumer confidence) yang ditunjang dengan
meningkatnya gaji dan pendapatan dari pinjaman lembaga pembiayaan.

Sementara itu investasi dan ekspor mengalami pertumbuhan yaug tidak begitu
besar yaitu tumbuh masing-masing sebesar 4,0% dan 1,9%. Melemahnya investasi
disebabkan kondisi sosial politik yang tidak menenw dan tidak ada jaminan hukum di
dalam negeri, disamping masalah perselisihan buruh dengan perusahaan. Sedangkan
melemahnya ekspor karena kondisi perekonomian dunia yang tidak menentu dan
menurunnya harga komoditas unggulan di pasar internasional. Padahal investasi baik
dari dalam negeri maupun dari luar negeri merupakan pilar utama dalam
pengembangan perekonuinian suctu negara. Peran investasi merupakan suatu
‘suntikan dan segar bagi sektor riil maupun dunia usaha sehingga sudah menjadi
kewajiban pemerintah untuk menyediakan seperangkat aturan yang jelas dalam
masalah investasi. (Gunawan, 2000:5)

Di sisi penawaran hampir semua sektor mengalami peningkatan yang positif.
Beberapa sektor yang mengalami pertumbuhan cukup berarti adalah sektor industri
pengolahan, perdagangan, hotel, restoran, pengangkutan, komunikasi, listrik, dan gas.
Namun kontribusinya terhadap PDB lebih rendah dibanding tahun sebelumnya. Hal
ini disebabkan karena meningkatnya biaya produksi sehingga perusahaan berusaha
untuk mengurangi baik kapasitas produksi maupun jam kerja. Berkaitan dengan

upaya untuk mempertahankan pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan reorientasi
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kebijakan ekonomn perlu dilakukan oleh pemerntah, baik dibidang dunia usaha
maupun dunia perbankan. Penggunaan kebijakan makroekonomi. jangka pendek
seperti devaluasi, kebijakan nonpasar seperti Gebrakan Sumarlin, Pembernan kredit
yang tidak transparan harus dihindari. Oleh karena.itu perln adanya kebijakan yang
menyeluruh dalam berbagai segi kehidupan masyarakat baik bidang ekonomi
misalnya kebijkan jangka panjang maupun bidang di luar ekonomi seperti kestabilan

politik dan keamanan dalam negeri.

4.2 Kebijakan Moneter di Indonesia

Krisis moneter yang terjadi pada pertengahan tahun 1997 berdampak pada
berbagai segi kehidupan masyarakat sehingga pemerintah berusaha untuk mengambil
kebijakan yang tepat untuk menanggulangi maslah-masalah tersebut. Untuk
menghadapi tekanan inflasi dan meningkatnya nilai tukar rupiah yang cukup kuat
maka pemerintah yang dalam hal ini adalah Bank Indonesia telah berusaha meredam
tingkat inflasi dan nilai tukar itu secara maksimal. Dibidang moneter Bank Indonesia
menempuh kebijakan moneter yang cenderung ketat dengan cara mengendalikan
uang primer sesuai dengan sasaran yang telah ditetapkan . Hal ini dimaksudkan untuk
mengurangi  kelebithan likuiditas “perbankan yang berpotensi menyebabkan
melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika dan juga tekanan inflasi yang
cukup tinggi.

Dalam rangka mencapai sasaran uang primer yang konsisten, kebijakan
pengendalian uang primer terutam dilakukan melalui kebijakan pasar tcrtuka (open
market policy), khusasnya melalui mekanisme lelang Sertifikat Bank Indonesia (SBI)
baik yang berjangka waktu satu bulan maupun tiga bulan. Upaya ini juga didukung
olel. penyerapan kelebihan likuiditas melalui intervensi rupiah yang dilakukan oleh
Bank Indonesia untuk menjaga agar uang primer berada dalam sasaran yang telah
ditetapkan. Dengan relatif besarnya kelebihan likuiditas sejalan dengan belum
pulihnya fungsi intermediasi perbankan, pengendalian melalui instrumen moneter ini

membawa implikasi pada peningkatan suku bunga SBI dan suku bunga perbankan.
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VICHh 5Cbdb 1t untuiz taénjaga agar penyerapan akuiditas tidak menyebabkan
kenaikan pada .tingkat bunga vyang berlebihau, maka harus. diikuti dengan
penambahan valtta asing di pasar uang melalur sterilisasi valuta asing.

Diterbitkannya SBI adalah untuk meniadikan surat berharga tersebut
marketable artinya dapat dipetjual belikan dan dapat dijadikan sebagai cadangan
Sikuiditas sekunder baik bagi bank-bank, lembaga keuangan nonbank, maupun dunia
usaha pada umumnya. Disamping itu diharapkan SB! juga dapat menjadi media

pinjam meminjam antar bank, sehingga akan mendorong meningkatva gairah pasar
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uang dalam rangka meningkatkan efisiensi pengelolaan keuangan yang dilakukan
oleh lembaga perbankan maupun nonbank. (Nurdiani, 1996:68)

Dalam perkembangannya pengendalian uang primer tersebut tidak dapat
dilakukan secara efektif karena ada berbagai faktor yang berada diluar kendali dari
Bank Indonesia scleku otoritas moneter nasional, khususnya yang terkait dengan
perilaku masyarakat dalam memegang uang dalam bentuk vang kartal serta kurang
efel-tifnya transmisi kebijakan moneter yang terkait aengan kondisi intermediasi
perbankan yang belum sepenuhnya pulih. Pertumbuhan uang primer pada awal tahun
2002 mencapai rata-rata sekitar 18,2% atau 15,4% pada akhir tahun 2002 sehingga
lebih tinggi dari sasaran yang ditetapkan yaitu sebesar 11,0% sampai 12,0% yang
telah dicanangkan pada awal tahun. Dilihat dari komposisinya , tingginva kenaikan
posisi uang primer tersebut terutama didorong oleh tingginya permintaan vang kartal
di masyarakat yang mencapai rata-rata 20,1% pada tahun 2002. (Bank [ndonesia,
2002)

Tingginya permintaan uang kartal ditambah dengan beberapa permasalahan
yang masih dihadapi oleh kebijakan moneter, menyebabkan penyerapan uang primer
sulit untuk dilakukan secara optimal. Meskipun berbagai langka penyerapan likuiditas
telah dilakukan baik melalui operasi pasa;r terbuka, sterilisasi valuta asing, maupun
kenaikan suku bunga akan tetapi belum menunjukkan sasaran yang tepat, hal itu
dapat dilihat pada perkembangan uang primer sering kali diluar dan vang diharapkan.

Dalam menyikapi permasalahan tersebut Bank Indonesia cenderung berusaha
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menyerap kelebihan hkuiditas perbankan tanpa menimbulkan psnmgkatan Suku

bunga yang berlebihan.

Perkembangan ekohomi yang~” semakin cepat dengan akan segera
diberlakukannya perdagangan bebas maka secara tidak langsung akan berpengaruh
terhadap peningkatan junlah uang vang beredar di Indonesia. Seperti sekarang ini
uang yang beredar di masyarakat dari tahun ketahun mengalami peningkatan yang
cukup pesat. Kcodikan ‘ersebut disebabkan terjadinya penarikan simpanan oleh

‘nasabah akibat penundaan pengumuman penutupan bank, pembayaran kepada
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nasabah bank beku usaha secara tunai, motif berjaga-jaga masyarakat berkaitan
dengan kondisi sosial politik dan permintaan masyarakat dalam menghadapi
persoalan yang sifatnya tak terduga. (Muljaningsih, 2001:33)

Dalam sistem moneter sperti sekarang ini fungs’ uang sebagai alat tukar
(medium of exchange) dan alat penimbun kekayaan (store of value) menimbulkan
likuidity preference artinya kesukaan orang untuk menyimpan uang dalam bentuk
tunai. Faktor ketidakpastian masa depan (uncertainty) dan harapan (expectation)
mempengaruhi permintaan akan uang. Keadaan ini ‘memungkinkan seseorang untuk
memilih memegang kekayaan adalm bentuk uang tunai yang tidak memberikan
keuntungan namun dapat digunakan setiap saat atau dalam bentuk svrat berharga atau
obligasi yang dianggap memberikan penghasilan berupa sejumlah uang tertentu setiap
periode.

Uang beredar yang ada di masyarakat ditentukan oleh proses pasar artinya
tergantung kepada besar kecilnya penawaran dan permintaan uang yang terjadi di
masyarakat. Pada perekonomian tertutup yang masih menggunakan emas sebagai ala
pembayaran, penawaran uang akar bertambah apabila orang menambah produksi
emas yang barv. Akan tetapi pada' saat perekonomian telah beranjak dari
perekonomian tertutup menuju perekonomian terbuka permintaan akan uang disebkan
seberapa besar keinginan masyarakat untuk meinegang uang dalam bentuk tunai
untuk kebutuhan transaksi maupun berjaga-jaga. Salal satu kebijakan pemerintah

yang kemudian digunakan dalam usahanya mengatur stabilitas atau mengimbangi
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perubaian likulditas perekonomidn adailall déngan meperjualbelikart surat bernarga
Pasar Uang (SBPU) yang mekanismenya dengan kebijakan diskonto cleh Bank
Indonesia dengan lembaga keuangan lain-yang telah ditunjuk oleh Bank Indonesia.
(Muljaningsih, 2000:34)

Sebagai kelanjutaﬁ dari kebijakan perbankan yang ditempuh pemerintzh dan
Bank Indonesia pada tahun sebelumnya vyaitu strategi restrukturisasi perbankan pada
tahun 2002 mencakup dua bagian besar yaitu : (i) program penyehatan perbankan

yang meliputi penjaminan pemerintah bagi bank umum, dan restrukturisasi kredit
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perbankan. (ii) pemantapan sistem perbankan nasional yang meliputi pengembangan
infrastruktur dan peningkatan good governance, serta penyempurnaan pengaturan dan
pemantapan sistem pengawasan bank. Secara khusus pada tahnm 2002 dalam
penyehatan perbankan, Bank Indenesia lebih menitikberatkan pada target pencapaian
CAR (capital adequacy ratin) minimum 8% yang harus dipenuhi oleh bank-bank
pada akhir tahun 2002 dan target indikatil Non Performing Loan (NFLs) maksiinal
5%. (Jurnal Indonesia, 2002)

Tingginya tekanan inflasi selama tahun 2002 disamping terjadi karena
dampak ekonomi global juga bersumber dari adanya pengaruh kebijakan pemerintah
di bidang harga dan pendapatan. Berbagai kebijakan pemerintah tersebut seperti
kenaikan harga BBM, tarif dasar listrik (TDL), kenaikan ongkos transportasi,
kenaikan upah minimum propinsi dan gaji pegawai negeri telah mempengaruhi
Indeks Harga Konsumen (THK) sebesar 3,83%. Untuk mengetahui lebih jelas dapat
dilihat pada tabel likuiditas perekonomian berikut ini :

Tabel 1 : Perkembangan Jumlah Uang Beredar di Indonesia tahun 1990-2002

(dalam milyar rupiah)
Tahun Ml Uang Kuasi M2
Posisi % Posisi % Posist | Perubahan
1990 23,883 23,36 78,321 76,64 | 102,204 -
1991 20,9075 F i o 85,951 76,25 112,726 17,32
1992 28,779 24,17 90,274 75,83 119,053 16,46
1993 36,805 2535 | 108397 | 74,65 | 145202 21,96
1994 45,374 26,00 | 129,138 | 74,00 | 174,512 19,97
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1996 64,089 | 2220 224,543 77:30 288,632 29.84
1997 781343 P03 297300 77193 3554643 7% @
1998 101,197 7553 476,184 82,47 Sl 62,35
1999 124,633 19,29 5215572 80,71 646,205 11,92
2000 162,186 21,71 584,842 72,29 747,028 15,60
2001 160,142 20,11 636,298 78,89 796,440 6,01
2002 164,181 20,38 641,239 79,70 805,420 8,67
Sumber : Bank Indonesia dan BPS
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Tabel 1 menunjukkan jumlah uang yang beredar dalam arti sempit (MT1) dan
Jumlah uang beredar dalam arti luas (M2) di Indonesia tahua 1990 sampai tahun
2002. Jumlah likuiditas perekonomian (M2) pada akhir tahun 1990 mencapai 102,204
miliar sedangkan pada akhir tahun 2002 mencapai 805,420 miliar. Hal ini
menunjukkan bahwa antara kurun waktu tahun 1990 sampai tahun 2002 mengalami
peningkatan yang pesat terhadap jumlah uang yang beredar di masyarakat.

Jumlah uang yang beredar yang terdiri dari uang kartal dan uang giral (M1)
pada tahun 1990 mencapai 23,883 miliar dan menduduki 23,36% da<i jumlah
keseluruhan likuiditas ekonomi. Persentase M1 me:unjukkan nilai terendah terjadi
pada tahun 1998 yaitu sebesar 17,53%. Penurunan ‘ersebut terjadi karena adanya
kebijakan Bank Indonesia mengenai tingkat suku bunga akibat adanva inflasi yang
sangat tinggi. Sedangkan persentase tertinggi dari M1 terjadi pada tahun 1994 yaitu
sebesar 26,00% kenaikan proporsi ini disebabkan kordisi perekonomian yang
bergairah terutama pada sektor riil.

Jumlah uang yang beredar dalam bentuk uang kuasi menunjukkan nilai yang
terkecil pada tahun 1994 sebesar 74,00%. Terjadinya penurunan ini dikarenakan nilai
uang dalam keadaan stabil sehingga tidak terjadi kekhawatiran oleh masyarakat antuk
memegang uang dalam bentuk tunai. Persentase terbesar terjadi pada tahun 1998
sebesar 82,47%. Kenaikan itu disebabkan nilai suku bunga sangat tinggi sehingga
dana yang ada di masyarakat barus diserap oleh dunia perbankan agar terjadi

keseimbangan dalam pasar uang.


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

e ANGLIdI DAala

Dalam menganalisis data yang berbentuk runtut waktu (fime_series) tcrdapat
beberapa pendekatan, salah satu pendekatan tersebut adalah pendekatan model linier
dinamis. Model ini pada saat sekarang ini merupakan model yang cukup representatif
dalem mengestimasi hnbungan jangka pendek maupun jaugka panjang antara variabel
terikat dengan variabel-variabel bebasnya. Dalam model linier dinamis terdapat

beberapa pendekatan yang termasuk komponen di dalamnya. Dalam penelitian ini
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menggunakan tiga model yaitu pendekatan OLS klasik, PAM (Partial Adjﬁsment
Model), dan ECM (Error Correction Model). Pengolahan data dalam penelitian ini
menggunakan alat bantu paket TSP 7.0. Paket ini menyediakan uji statistik, uji
multikolinieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Jumlah pengamatan
yang dilakukan sebanyak 50 kali pengamatan, maka k = N dengan menggunakan 4
kontrol lag.

4.3.1 Analisis Hasil Estimasi OLS Klasik

Model dasar yang digunakan dalam menguji hipotesis mengenai pengaruh
pendapatan nasioanl riil, tingkat suku bunga, dan kurs valuta asing terhadap
permintaan uang dalam arti luas (hroad money) di Indonesia paca tahun 1990.1

sampai tahun 2002 .2 adalal :
M2 = f(GDP93, IR, ER)

Dari model dasar tersebut ditransformasikan ke dalam bentuk persamaan regresi

klasik model logaritma menjadi :
LM2 =By + B, LGDP93 + B,IR + B3LER + e

Hasil estimasi renunjukkan bahwa nilai konstanta 3¢ negatif sebesar -

21,5994 artinya bahwa apabila variabel-variabel pendapatan nasioanal riil (GDP93),

tingkat bunga (IR), dan kurs valuta asing (ER) tetap atau konstan atau nol maka

terjadi penurunan permintaan uang. Nilai f; menunjukkan nilai positif sebesar 2,3970
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artinya naiknya GDP93 akan mengakibatkan kenaikan jumlah permintaan uang. Nilai
B, negatif sebesar 20,002/ artinya<; peninakatan siku- bunga akar menurunkan
permintaan uang di masyarakat. Nilai 3 menunjukkan nilai positit sebesar 0.8179
artinya peningkatan kurs valuta asing akan meningkatkan permintaan uang yang
terjadi di masyarakat. Untuk lebih jelasnya dapat dilihat pada tabel estimasi OLS

klasik yang tertera berikut ini :
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Tabel 2 : Hasil Estimasi OLS Klasik
LM2 =-21,59%4 + 2,3970LGDP‘)3 - 0,0002IR + 0,8179LER
(-12,5090W* (14,5182)* (-0,1015)* (22,4915)*

R?=09775

F statistik = 668,0472

DW statistik = 1,0162

Autokorelasi LM (4) = 4,4698
Heteroskedastisitas ARCH (4) = 3,5018

Keterangan : ( )* =t statistik Sumber : Lampiran 3 dan 5

Hasil estimasi OLS klasik permintaan uang pada tabel di atas diperoleh nilai
koefisien determinasi (R-Squared) sebesar 0,9775 menunjukkan bahwa variabel-
variaoel bebas secara bersama-sama mampu menjelaskan variasi variabe) terikat
permintaan uang sebesar 97,75 persen sisanya sebesar 2,25 persen dinengaruhi oleh
faktor lain diluar jangkauan penelitian.

Berdasarkan hasil estimasi diperoleh nilal F statistik sebesar 668,0472 dan
nilai signifikan sebesar 0,0000 lebih kecil dari c yéitu 0,05 pada tingkat signifikan
95% (confidence interval 95%) artinya bahwa variabel pendapzatan nasional riil
(GDP93), tingkat suku bunga (IR), dan kurs valuta asing (ER) berpengaruh terhadap

sermintaan uang di Indonesia.
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Pengaruh masing-masing variabel bebas (GDP93, IR, ER) terhadap variabel

terikat permintaan vang dapat dijelaskan sebagai berikut :

Pengaruh pendapatan nasional riil (GDP93) terhadap permintaan uang (M2)
diperoleb nilai « statistik sebesar 14,5182 dengan tingkat signifikan 95%
(confidence interval 95%) nilai signifikan sebesar 0,0000 < 0,05 berarti
pendapatan nasional riil mempunyai pengaruh signifikan terhadap pernintaan

uang di Indonesia dengan koefisien sebesar 2,3970 yang artinya apabila
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pendapatan nasional riil naik 1% maka akan mer gakibatkan kenaikan permintaan

uang sebesar 2,3970%.

. Pengaruh tingkat suku bunga (IR) terhadap permintaan uang (M2) diperoleh nilai

t statistik sebesar -0,1015 dengan tingkat signifikan 95% (confidence interval
95%) nilai signifikan sebesar 0,9196 > 0,05 berarti bahwa tingkat suku bunga
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap -permintaan uang di Indonesia
dengan koefisien sebesar -0,0002 yang artinya apabila terjadi kenaikan tingkat
suku bunga scbesar 1% maka akan diikuti dengan penurunan permintaan uang
sebesar sebesar 0,0002%.

Pengaruh kurs valuta asing (ER) terhadap permintaan uang (M2) diperoleh nilai t
statistik 22,4915 dengan tingkat signifikan 95% (confidence interval 95%) nilai
signifikan sebesar 0,0000 < 0,05 berarti kurs valuta asing berpengaruh signifikan
terhadap permintaan uang di Indonesia dengan koefisien sebes>r 0,8179 yany
artinya apabila terjadi kenaikan kurs valuta asing sebesar 1% maka akan
mengakibatkan kenaikan permintaan uang sebesar 0,8179%.

Berdasarkan uji asumsi klasik maka model ini dinyatakan lolos uji

multikolinieritas yang dibukiikan dengan nilai VIF dari semua variabel tidak melebihi

angka 10 dimaua ketika o (R-Squared) dari masing-masing variabel bebas (GDP93,

IR, ER) melebihi 0,90 maka suatu variabel dikatakan berkorelasi sangat tingei dan

dibuktikan juga dengan nilai TOL yang tidak sama dengan nol maka antar zriabel

tidak teriadi kolinieritas (lihat lampiran 4) Berdasarkan uii antokorelaci model i
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juga dinyatakan lolos karena obs*R-Squared pada LM Test lebih kecil dari LM (4)
yaitu 4,4698<9,4880 ((lihat_iampiran, 5). Berdasarkan uji:heieroskedastisiias. juga
dinyatakan lolos karena nilai obs*R-Squared pada ARCH Test lebih kecil dari ARCH
(4) yaitu 4,4698<9,4880 (linat lampiran 5). Dengan demikian dapet disimpulkan

bahwa model tersebut memenuhi kriteria dasar regresi liricr klasik yaitu dapat

menghasilkan penaksir yang bersiafat BLUE (best linier unbiased estimator).
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4.3.2 Anailisi Hasil Estimasi PAM
Model PAM ynag dikembangkan dari model dasar yang akan diestimasi
adalah sebagai berikut :

LM2 = By + B; LGDP93 + B,IR + B3LER + B4BLM2 + ¢

Tabel 3 : Hasil Estimasi PAM -

LM2 = -4,8775 + 0,5475LGDP93 + 0,0009IR + 0,1763LER + 0,7757BLM2
(-5,6604)*  (6,0031)* (1.3739)* (6.0210)* (23.4313)*

R’ =0,9982

F Statistik = 6273,838

DW Statistik = 2,5482

Autokolerasi LM (4) = 8,1362

Heteroskedastitisitas Arch (4) = 6,6612

Keterangan : ()* t statistik ~ Sumber : Lampiran 6 dan 8

Dari hasil estimasi menunjukkan bahwa nilai konstanta By negatif sebesar —
4,8775 berarti apabila variabel-variabel bebas (GDP93, IR, ER) tetap atan nol maka
terjadi penurunan permintaan uang. Nilai B; menunjukkan nilai positif sebesar

0,54/5 artinya penambahan jumlah GDP93 akan menaikkan permintaan uang. Nilai
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permintaan uang. Nilai B3 menunjukkan nilai positif sebesar 0,1763 berarti naiknya
kurs valuta asing akan menaikkan permintaan uang di Indonesia.
Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai koefisien terikat kelambanan
(BLM2) mempunyai nilai positif dan signifikan secara statistik pada derajat
keyakinan 5% yaitu sebesar 0,776 dimana t statistik sebesar 23,431dengan tingkat
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signifikan 95% (confidence interval 95%) nilai sionifikan sebesar 0.0000 < 0,05
berati mepunyai pengaruh signifikan terhadap permintaan uang di Indonesia.

Berdasarkan hasil estimasi dengan menggunakan model Partial Adjusment
Model (PAM) diketahui bahwa nilai R (R-Squared) s=besar 0,9982 dan nilai Dubin
Watson (DW) sebesar 2,5462. Nilai Dubin Watson (DW) yang lebih tinggi di
bandingkan dengan RZ‘ mengindikasikan bahwa model ini mampu menghindari
adanya regresi lancung (spurious regression).

Nilai koefisien determinasi (R-Squared) sebesar 0,9982 menunjukkan
bahwa variabel-variabel bebas secara bersama-sama mapu menjelaskan variasi
variabel terikat permintaan uang di Indonesia sebesar 99,82%. Sdangkan sisanya
sebesar 0,18 persen disebabkan oleh variabel diluar variabel penelitian. Berdasarkan
nilai F statistik sebesar 6273,838 dan nilai signifikan sebzsar 0,0000 < 0,05 pada
tingkat signifikan 95% menunjukkan bahwa secara bersam-sama variabel pendapatan
nasional riil, tingkat suku bunga, dan kurs valuta asing berpengaruh terhadapa
permintaan uang di Indonesia.

Pengarun masing-masing variabel bebas terhadap variabel terikat dapat
dijelaskan sebagai berikut :

1. Pengaruh pendapatan nasional riil (GDP93) terhadap permintaann uang (M2)
diperoleh nilai t statistik sebesar 6,0031 dengan tingkat signifikan 95%
(confidence interval 95%) nilai signifikan 0,0000 < 0,05 berarti pendapatan

nastonal mempunyai pengaruh signitikan terhadap permintaan uang, dengan nilai
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Koemnsien U,04/)5 yaug artinya apaoula pendapatan nasional riil nalk S€Desdr 17o
maka akan mengakibatkan kenaikan permintaan uang sebesar 0,5475%.

2. Pengaruh tingkat suku bunga (IR) terhadap permintaan uang (M2) diperoleh nilai
t statistik sebesar 1,3739 dengan tingkat signifikan 95% (confidence interval
J5%) nilai signifikan 0,1764 > 0,05 berati bahwa tingkat suku bunga tidak

berpengaruh signifikan terhadap permintaan uang di Indonesia dengan koefisien
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sebesar 0,0009 beraerti bahwa kenaikan suku bunga sebesar % akan
mengakibatkan kenaikan permintaan uang sebesar 0,0009%.

3. Pengaruh kurs valuta asing (ER) terhadap permintaan uang (M2) diperoleh nilai t
statistik sebesar 6,0210 dengan tingkat signifikan 95% (confidence inierval 95%)
nilai signifikan 0,0000 < 0,05. Hal ini berarti kurs valuta asing berpengaruh
secara signifikan terhadap permintaan uang di Indonesia dengan nilai koefisien
0,1763 yang artinya apabila kurs valuta asing mengalami kenaikan 1% akan
mengakibatkan kenaikan permintaan uang sebesar 0,1763%

Berdasarkan uji asumsi kalsik maka model ini dinyatakan lolos uji
multikolinieritas dibuktikan dengan nilai VIF dari semua variabel tidak melebihi
angka sepuluh dimana jika R (R-Squared) dari masing-masing variabel bebas
(GDP93, IR, ER) melebihi 0,90 maka suatu variabel dinyatakan berkorelasi sangat
tinggi dan dibuktikan juga deﬂgan nilai TOL yang tidak sama dengan angka nol naka
antar variabel tidak terjadi kolinieritas (lihat lampiran 7). Berdasarkan w1 autokorelasi
model ini juga dinyatakan telah lolos karena obs*R-Squared pada LM Test lebih kecil
dari LM (4) pada tingkat signifikansi 5% (8,1362 < 9,4880) dan berdasarkan uji
heteroskedastisitas model ini juga dinyatakan telah Iolos uji dengan nilai obs*R-
‘Squared lebih kecil dari ARCH (4) pada tingkat signifikansi 5% (6,6612<9,4880)
(lihat lampiran 8). Sehingga dapat disimpulkan bahwa model tersebut memenuhi

kriteria sebagai penaksir yang bersifat BLUE (best linier unbiased estimator).
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1abel 4 : Hasil Estimasi Koefisien Jangka Panjang PAM

LM2 = -21,7454,+ 2,4409LGDP93 + 0,0040IR + 0. 7860LER
(0,2599)= C [ 83400%) 1 Y/ (9,00699+ | 30 2343)*
(83,6573)**  (0,8610)**  (0,5732)** (0,0768)**

Keterangan = ( )* = t tabel
()** = standar deviasi

a=5% (t(),()5) =2,013

Sumber : Lampiran 10
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Dari hasil estimasi analisis koefisien jangka panjang PAM menunjukkan
bahwa tidak semua variabel berpengaruh secara signifikan terhadap permintaan uang
di Indonesia. Variabel-variabel yang berpengaruh signifikan adalah pendapatan
nasional riill (GDP93) dan kurs valuta asing (ER), sedangkan tingkat bunga (IR) tidak

berpengaruh secara signifikan terl.adap permintaan uang di Indonesia.

4.3.3 Analisis Hasil Estimasi ECM

Hasil estimasi ECM menunjukkan nilai koefisien determinasi (R,z) cukup
besar yaitu 0,7112, hal ini berarti sekitar 71,12% variasi permintaan uang (M2) di
Indonesia di pengaruhi oleh variabel-variabel bebas (GDP93, IR, ER). Sedangkan
sisanya sebesar 2& 88% dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian. Dari tabel
Juaga dapat dilihat nilai koefisien ECT sebesar 0,0028 signifikan secara statistik pada
.derajat signifikan 95% (confidence interval 95%) dimana dihasilkan t statistik sebesar
2,140 dan nilai signifikan sebesar 0,0383<0,05, sehingga dengan demikian berarti
spesifikasi model tersebut sahih (valid) dan menunjukkan adanya kointegrasi antar

variabel pada tingkat signifikansi 95%.

Tabel 5: Hasil Estimasi ECM
DLM2 = 0,2628 — 0,5279DLGDP93 — 0,0018DIR + 0,2028DLER —
(0,6325)%  (-3,1031)* (-1,1909)*  (7,2015)*
0,0024BLGDP93 — 0,0031BIR — 0,0256BLER + 0,0028ECT
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(-0,0607)* (-1,4989)* - (-2,7952)* (2,1403)*
R2=0,7112
F statistik = 14,4293
DW statistik = 2,3057
Autokorelasi LM (4) =5,1179
Heteroskedastisitas ARCH (4) = 2,090

Keterangan : ( )* =t statisttk  Sumber : Lampiran 11 dan 13
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Berdasarkan hasil estimasi dengan menggunakan Error Correction Model
(ECM) diketahui babwa nilai R* (R-Squared) sebesar 0,7112 dan nilai Durbin
Watson (DW) scbesar 2,3057. Nilai Durbin Watson (DW) yang lebih tinggi
dibandingkan dengan nilai R mengindikasikan bahwa model ini mainpu menghindari
adanya regresi lancung (spurious regression).

Nilai koefisien determinasi (R-Squared) sebesar 0,7112 menunjukkan bahwa
variabel-variabel bebas (CDP93, IR, ER) secara bersama-sama mampu menjelaskan
variasi variabel terikat permintaan uang di Indouesia sebesar 71,12% sedangkan
sisanya sebesar 28,88% disebabkan oleh .\'ariabel lain di luar variabel penelifian.
Berdasarkan nilai F statistik yang dihasilkan sebesar 14,4293 dan nilai signifikan
sebesar 0,0000 lebih kecil dari nilai o yaitu sebesar 0,05 pada tingkat tingkat
signifikan 95% menunjukkan bahwa secara bersama-sama variabel pendapatan
nasional riil, tingkat suku bunga, dan kurs valuta asing berpengaruh sccara signifikan
terhadap permintaan uang di Indonesia.

Pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap terhadap variabel terikat
permintaan uang dapat dijelaskan sebagai berikaut :

1. Nilai konstanta menunjukan positif sebesar 0,2628 artinya jika variabel-variabel
bebas (GDP93, IR, ER) tetap atau konstan atau nol maka akan terjadi kenaikan
permintaan uang di Indonesia.

2. Pengaruh pendapatan nasional riill (GDP93) terhadap permintaan uang (M2)

diperoleh nilai t statistik negatif sebesar — 3 1031 denean tinokat sionifikan 959,
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(confidence interval 95%) nilai signifikan sebesar 0,0035<0,05 berarti bahwa
penddpatan | hasional (iil) meni unyai’ pengaruh signifikar terhadap| pérmintaan
uang di Indonesia dengan koefisien sebesar —0,5279 yang artinya apabila
pendapatan nasional riil naik 1% akan mengakibatkan penurunan permintaan

uang sebesar 0,5279%.

3. Pengaruh tingkat suku bunga (IR) terhadap permintaan uang (M2) diperoleh nilai
t statistik negatif sebesar —1,1909 dengan tingkat signifikan 95% (confidence

interval 95%) nilai signifikan sebesar 0,2405>0,05 berati bahwa suku bunga
tidak mempunayi penmgaruh yang signifikan terhadap permintaan uang di
Indonesia denagn koeﬁsien sebesar ~0,0018artinya apabila suku bunga naik 1%
maka akan mengakibatkan menurunnya permintaan uang sebesar 0.0018%.

4. Pengaruh kurs valuta asing (ER) terhadap permintaan vang dipercleh nilai t
statistik sebesar 7,2015 dengan tingkat signifikan 95% (confidence interval 95%)
nilai signifikan 0,0000<0.05. Hal ini berarti bahwa kurs valuta asing mempunyai
pengaruh signifikan terhadap permintaan uvang di Indonesia, dengan koefisien
sebesar 0,2028 yang artinya apabila kurs valuta asing mengalami kenaikan 1%
akan mengakibatkan kenaikan permintaan uan g sebesar 0,2028%.

Berdasarkan uji asumsi klasik model ini telah dinyatakan lolos wji
multikolinieritas di buktikan dengan nilai VIF dari semua variabel tidak melebihi
angka sepuluh dimana jika R (R-Squared) dari masing-masing variabel bebas
(GDP93, IR, ER) melebihi G,90 maka suatu variabel dikatakan berkorelasi sangat
tinggi, dan dibuktikan pula dengan nilai TOL yang tidak sama dengan angka nol
maka antar variabel penjelas tidak terjadi kolinieritas (lihat lampiran 12). Berdasarkan
wi autokorelasi maka model ini juga dapat dinyatakan lolos uji karena obs*R-
Squared pada TM Test lebih kecil dari LM (4) pada tingkat signifikansi 5%
(5,1179<9,4880) dan berdasarkan uji heteroskedastisitas model ini juga dinyatakan
.telah lolos uji dengan obs*R-Squared pada ARCH Test lebih kecil dari ARCH 1)
pada tingkat signifikansi 5% (2,090<9,4880). Sehingga dengan demikian model ini
memenuhi kriteria dasar regresi linier klasik yaitu menghasilkan penaksir yang
bersifat BLUE (best linier unbiased estimator,).

Dari hasil analisis estimasi jangka panjang ECM diperoleh bahwa semua
variabel bebas yaitu péﬁdapatan nasional riil (GDP93), tingkat bunga (IR), kurs

valuta asing (ER) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap permintaan uang (M2)
di Indonesia. Untuk lebih jelasnya dapat dilihat pada tabel berikut -
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Tabel 6 : Hasil Estimasi Jangka Panjang ECM
LM2 =93, 8571 — 187,5357L.GDP93 + 0,35711R + 73,4285LER
(0,0061)* - (-G,0371)* (-0,0001)*  (0,0042)*
(15321,0271)** (4971,5144)** (3452,3878)** (17132,2896)**

Keterangan : ( )* = t statistik
( )** = standar deviasi

o = 5% (to.05) = 2,013

Sumber : Lampiran 15

4.3 Pembahasan

Berdasarkan hasil estmasi model empiris yang meliputi OLS klasik, PAM
(partial adjusment model), dan ECM (error correction model) dapat diketahui
variabel-variabel yang berpengaruh terhadap permintaan uang di Indonesia tahun
1990.1 sampai tahun 2002.2.

Hasil estimasi model OLS klasik dapat diketahui bahwa variabel GDP93 dan ER
menunjukkan pengarch yang signifikan terhadap variabel terikat permintaan uang
(M2). Sedangkan va.iabel IR tidak menujukkan pengaruh yang signirikan. Koefisien
GDP93 sebesar 2,397C dan koefisien ER sebesar 0,8179 menunjukkan adanya
indikasi bahwa kenaikan GDP93 sebesar 1% akan mengakibatkan kenaikan
permintaan uang sebesar 2,3970%. Begitu juga meningkatnya nilai ER 1% akan
mengakibatkan permintaan uang naik sebesar 0,8179%. Sedangkan variabel IR tidak
bernengaruh signifikan.

Variabel GDP93 menunjukkan pengaruh signifikan dengan nilai t statistik sebesar
14,518 dan juga variabel ER menunjukkan pengaruh signiﬁkan dengan nilai t statistik
sebesar 22,491. Peristiwa ini disebabkan meningkatnya kebutuhan masyarakat akan
uang untuk tujuan transaksi, investasi, dan-spekulasi. Meningkataya pendapatan

nasional riil secera tidak langsung berpengaruh terhadap meningkatnya konsumsi
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masyarakat akan mengakibatkan adanya arus peningkatan investasi oleh masyarakat
terhc dap sektor-sektor pproduktif, dan peningkatan terhadap permintaan uang yang
dipengaruhi kurs valuta asing lebih disebabkan adanya motif spekulasi masyarakat
dari suatu negara terhadap valuta asing yang mempunyai nilai harapan yang besar
terhadap mata uang negara tertentu. (Jurnal Indonesia, 2001)

Model ini dapat dikatakan memenuhi asumsi regresi linier klasik karena lolos uji
multikolinieritas dengan melihat nilai R (R-Squared) dari masing-masing variabel
bebas hasil estimasi lebih kecil dari R persamaan regresinya. Dan juga dapat dilihat
nilai VIF dari semua variabel tidak melebihi angka sepuluh dimana jika nilai R? dari
masing-masing variabel (GDP93, IR, ER) melebihi 0,90 maka suatu variabel
dikatakan mempunyai korelasi sangat tinggi dan dibuktikan juga dengan nilai TOL
yang tidak sama dengan nol maka antar variabel penjelas tidak terjadi kolinieritas.
(lihat lampiran 5). Untuk memenuhi kriteria sebagai penaksir yang baik, model ini
juga lolos autokorelasi karena obs*R-Squared pada LM Test lebih kecil dari LM (4)
pada tingkat signifikansi 5% (4,4698<9,4880) dan juga dinyatakan lolos uji
heteroskedastisitas karena nilai obs*R-Squared pada ARCH Test lebih kecil dari
ARCH (4) yaitu 3,5018<9,4880). (lihat lampiran 5)

Dalam model OLS3 klasik diperoleh hasil R yang cukup tinggi yaitu sebesar
0,977. R yang tinggi merupakan prasyarat dipilihnya persamaan regresi akan tetapi
bukan merupak prasyarat untuk mengamati baik dan tidaknya perumusan suatu
model. Karena pada dasarnya tingginya nilai R dari estimasi dari persamaan regresi
merupakn peringatan bah\fva hasil estimasi tersebut terkena regresi lar.cung (spurious
regression). Hal ini terjadi apabila nilai R lebih besar dari nilai DW statistik maka
regresi tersebut terkena regresi lancung akan tetapi dalam penelitian ni terhindar dari
itu semua karena nilai R lebih kecil dari nilai DW statistik.

Model dinamis pertama yang digunakan dalam mengestimasi dipenelitian ini

adalah PAM (partial adjusment model). Model ini mempunyai cirri khusus yaitu
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menghasilkan koefisien regreci kelambanan variabel terikat yang bernilai positif dan
signifikan secara statistik dengan cicri-ciri bahwa nilai BLM2 terletak 0<bs<l. Pada

hasil estimasi PAM diperoleh hasil bahwa nilai koefisiennya sebesar 0,776 yang
berarti signifikan secara statistik, dan nilai t statistik yang dihasilkan sebesar 23,431
dengan tingkat signifikan 95% (confidence interval 95%) nilai signifikan sebesar
_0,0000S0,0S dengan nilai koefisien sebesar 0,7757. (lihat lampiran 6)

Dalam estimasi jangka panjang menunjukkan buhwa tidak seraua variabel bebas
berpengaruh terhadap permintaan uang. Variabel yang berpengaruh signifikan
terhadap permintaan uang adalah variabel pendapatan nasional riil (GDP93) dan
variabel kurs valuta asing (ER) dengan nilai t statistik sebesar 2,8349 untul: GDP93
dan 10,2343 untuk kurs valuta asing. Sedangkan variabel suku bunga (IR) tidak
berpengaruh secara sigﬁiﬁkan terhadap permintaan uang (M2) di Indonesia. (lihat
lampiran 10)

Model dinamis selanjutnya yang digunakan dalam menganalisis data adalah ECM
(error correction model. Pada prinsipnya model ECM berasumsi bahwa dalam
regresi terdapat keseimbangan yang tetap dalam jangka panjang antara semua
variabel. Tetapi dalam jangka pendek mungkin saja tidak terjadi keseimbangan,
dengan kata lain suatu bagian yang tidak seimbang dalam suatu periode tertentu akan
dikoreksi pada periode berikutnya. Jadi proses koreksi kesalahan dapat diartikan
sebagai penyelaras perilaku jangka pendek dan jangka panjang.

Model ini menghasilkan koefisien koreksi kesalahan yang menunjukkan adanya
fenomena dikoreksinya kesalahan sehingga dapat diperoleh sahihnya spesifikasi
model tersebut. Model ECM dinyatakan sahih apabila nilai koefisien regresi ECT
signifikan secara statistik yang ditunjukkan dengan nilai koefisien regresi ECT
terletak 0<eg<1. Selain itu nilai ECT yang signifikan menunjukkan variabel yang
diamati berkointegrasi. Hasil estimasi ECM diperoleh nilai ECT yang signifikan

secara statistik dimana nilai koefisiennya adalah sebesar 0,0028.
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Berbeda denngan PAM nilai koefisien determinasi (Rz) dari ECM relatif lebih
kecil untuk suatu analisis regresi data runtut waktu (time series). Besarnya besarnya
koefisien determinasi pada ECM hanya mengukur hubungan antar variabel deferensi
pertama variabel tak bebas (DLM2) dengan variabel-variabel betas yang digunakan
dalam penelitaian (GDP93, IR, ER). Oleh sebab itu besar kecilnya kcefisien
determinasi sangat dipengaruhi oleh sebaran data terhadap rata-ratanya. Disamping
itu koefisien tidak cukup layak untuk mengukur ketepeten spesifikasi model, sebab
spesifikasi model telah didasarkan pada teori terkait dan dapat dilihat pula melalui
signifikansi koefisien regresi ECT dari masing-masing model. (Insukindro, 1990:180)

Dari estimasi model ECM, dapat dilihat nilai F statistik pada DLM2 pad derajat
keyakinan 5% adalal sebesar 14,4293 berarti mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap permintaan uang di Indonesia. Sehingga dengan demikian dapat dinyatakan
bahwa variabel-variabel bebas (GDP93, IR, ER) sacara serentak mempengaruhi
permintaan uang di Indonesia pada tahun 1990.1 sampai tahun 2002.2. Sedangkan
berdasarkan uji asumsi klasik yang dilakukan yang terdiri dari uji multikolinieritas,
uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa model DLM2 Iolos
wji validitas asumsi klasik. Sehingga model ECM yang digunakan telah memenuhi
kriteria dasar regresi linier klasik yaitu menghasilkan penaksir yang bersifat BLUE
(best linier unbiased estimator).

Dalam estmasi jangka pendek semua variabel tidak berpengaruh terhadap
peimintaan uang. Vasiabel yang berpengaruh signifikan adalah variabel pendapatan
nasional riil (GDP93) dengan nilai t statistik yang dihasilkan dalah sebesar —3,1030.
Koefisien regresi yang dihasilkan acalah sebesar 0,5279 mengindikasikan baliwa
kenaikan pendapatan nasional riil 1% akan menyebabkan kenaikan permintaan uang
sebesar 0,5279%. Sementara kurs valuta asing juga berpengaruh signifikan terhadap
permintaan uang dengarn nilai t statistik sebesar 7,2015. Koefisien regresi yang
dihasilkan adalah sebesar 0,2028 mengindikasikan bahwa apabila terjadi kenaikan

kurs valuta asing sebesar 1% akan mengakibatkan kenaikan permintaan uang sebesar
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0,2028%. Sedangkan variabel suku bunga (IR) tidak berpengaruh sccara signifikan
dengan nilai t statistik sebesar —1,1909 dan koefisien regresinya sebesar —0,0018 yang
mengindikasikan baliwa apabila terjadi kenaikan suku bunga sebesar 1% akan
mengakibatkan penurunan permintaan uang di masyarakat sebesar 0,0018%.

Pendapatan nasional sangat berpengaruh terhadap permintaan uang di masyarakat,
karena dengan meningkatnya pendébatan bagi masyarakat akan terjadi percepatan
peredaran uang yang terjadi di mayarakat sebagai alat transaksi yang berguna untuk
memperlancar roda perekonpmian. Disamping itu kenaikan permintaan uang di
masyarakat tidaka lepas dari kebijakan pemerintah dalam berbagai segi kehidupan
misalnya kenaikan gaji pegawai negeri, harga BBM, dan berbagai kebijakan lainnya.
(Jurnal Indonesia, 2002) Krisis moneter yang terjadi pada pertengahan tahun 1997
mempunyai pengaruh yang tidak baik terhadap berbagai segi perekonomian negara,
terutama sector moneter dan dunia perbankan. Dari hasil analisis perbankan pada
‘tahun 1998 menunjukkan jumlah uang yang beredar meningkat dari 22,24% tahun
sebelumnya menjadi 29,17%. Hal ini terjadi karena turunya nilai mata uang rupiah
akibat terdepresiasi terhadap dollar Amerika sehingga uang yang beredar meningkat
dengan pesat. (Bank Indonesia, 1999)

Hasil estimasi menunjukkan bahwa nilai tukar sangat berpengaruh terhadap
permintaan uang di masyarakat. Bila nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika stabil
atau dapat meningkat maka kepercayaan masyarakat untuk memegang uang dalam
bentuk rupiah akan meningkaf pula. Dengan demikian tidak ada kekhawatiran bagi
masyarakat karena rupiah dalam posisi kuat (hard money). Disamping itu faktor yang
Juga berpengaruh terhadap permintaan uang adalah harapan memegang uang di masa
yang akan datang (expectation) dengan demikian akan meningkatkan minét para
investor terutama investor dalam negeri untuk berinvestasi dalam bentuk rupiah.
Tingkat bunga tidak berpengaruh secara signifikan terhadap permintaan uang di
masyarakat mengindikasikan bahwa naik turunnya suku bunga tidak direspon positif
oleh masyarakat dengan demikian keterpengaruhan permintaar uang dipengaruhi

faktor lain di luar variabel penelitian.
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V. SIMPULAN DAN SARAN

5.1 SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan mengenai pengaruh pendapatan
nasional riil (GDP93), tingkat suku bunga (IR), dan kurs valuta asing (ER)
terhadap permintaan uang di Indonesia dari tahun 1990.1 sampai tahun 2002.2
dengan menggunakan pendekatan OLS klasik, PAM (partial adjusment model),
dan ECM (error correction model) dapat diambil simpulan sebagai berikut :

a. Hasil analisis OLS klasik menunjukkan bahwa semua variabel bebas yang
diambil dalam "penelitian ini yaitu pendapatan nasional riil (GDP93),
tingkat suku bunga (IR), dan kurs valuta asing (ER) menunjukkan
pengaruh yang signifikan secara bersam-sama dengan nilai I statistik
sebesar 668,047. Sedangkan secara parsial tidak semua variabel bebas
berpengaruh secara signifikan. Variabel yang berpengaruh secara
signifikan adalah GDP93 dengan nilai t statistik sebesar 14,5182 dan ER
dengan nilai t statistik sebesar 22,491. Sedangkan IR tidak berpengaruh
secara signifikan hasil t statistinya adalah sebesar —0,101.

b. Uji PAM menunjukkan bahwa semua variz;bel variabel bebas berpengaruh
secara serentak terhadap permintaan uang di Indonesia dengan nilai F
statistik yang dihasilkan adalah scbesar 6273,838. Sdangkan secara parsial
tidak semua variabel berpengaruh signifikan . Variabel yang berpengaruh
terhadap permintaan uang adalah GDP93 dan ER dengan t statistik yang
dihasilkan masing-masing sebesar 6,0031 dan 6,0210. Sedangkan IR tidak
mepunayi pengaruh yang signifikan. Begitu juga uji ECM menunjukkan
bahwa semua variabel bebas berpengaruh signifikan secara bersama-sama
dengan nila’ F statistik sebesar 14,4293, Sedangkan secara parsial variabel
GDP93 dan ER yang berpengaruh signifikan dengan nilai t statistik
masing-masing sebesar —3,1030 dan 7,2015, dan IR tidak berpengaruh

secara signifikan dengan nilai t statistik sebesar —1.1909.
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statistik sebesar 2,8349 untuk GDP93 dan 10,2243 untuk ER akan tetapi
dalam analisis ini variabel IR tidak berpengaruh secara signifikan.
Sedangkan dari estimasi koefisien jangka panjang ECM semua variabel
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap permintaan uang di
Indonesia. Dengan demikian berarti untuk jangka panjang permintaan
uang yang terjadi dipengaruhi oleh variabel-variabel di luar variabei

penelitian misalnya inflasi, utang luar negeri dan lain sebagainya.

5.2 SARAN
Adapun saran-saran yaig dapat diajukan dari simpulan yang ada adalah
sebagai berikut :

a. Analisis jangka pendek menunjukkan bahwa variabel pendapatan nasional
riil dan kurs valuta asing mempunyai pengaruh signifikan akan tetapi
variabel tingkat suku bunga tidak mempunyai pengaruh signifikan
terhadap permintaan uang. Ketidakmampuan tingkat suku bunga dalam
Jangka pendek untuk mempengaruhi permintaan uang di masyarakat
mengindikasikan bahwa naik-turunya tingkat suku bunga tidak mendapat
respons yang positif dari masyarakat, sehingga instrumens kebijakan suku
bunga tidak dapat berjalan secara efektif. Oleh karena itu dunia perbankan
perlu menggunakan cara lain untuk dapat mempengaruhi permintaan uang
misalnya adanya kemudahan dalam pemberian kredit, bonus, hadiah dan
lain sebagainya.

b. Analisis jangkz; panjang menunjukkan semua variabel (pendapatan
nasional riil, tingkat suku bunga, dan kurs valuta asing) tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap permintaan mnang di masyarakat. Hal ini
mengindikasikan adanya variabel alin yang berpengaruh terhadap
permintaan uang. Dengan demikian pemerintah diharapkan melakukan
pengawasan sekaligus menanggulangi segala gangguan tersebut dengan
mengambil kebijakan yang menyeluruh baik dalam bidang ekonomi

maupun nonekonomi
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Lampiran 1 : Data Observasi

obs M2 GDP93 IR ER
1990.1 64367.00 66270.12 °©  14.20000 1823.000
1990.2 67520.00 67418.10 14.99000 1844.000
1990.3 71321.00 68565.10 17.68000 1864.000
1990.4 83244.00 69713.87 20.59000 1901.000
1991.1 84344.00 70945.54 24.31000 1932.000
1991.2 87756.00 72126.95 23.90000 1954.000
1991.3 93328.00 73308.35 21.91000 1968.000
1991.4 99059.00 74489.76 21.25000 1992.000
1992.1 100796.0 75653.35 20.40000 2017.000
1992.2 106921.0 '76827.63 19.17000 2033.000
1992.3 113487.0 78001.91 17.59000 2038.000
1992.4 119348.0 79176.19 15.69000 2062.000
1993.1 123161.0 80558.00 14.08000 2071.000
1993.2 125030.0 81815.30 13.30000 2088.000
1993.3 136716.0 83072.60 11.88000 2108.000
1993.4 145599.0 84329.90 9.260000 2110.000
1994.1 148829.0 86330.15 9.140000 2144.000
1994.2 152798.0 87880.67 9.800000 2160.000
1994.3 162900.0 89437.23 10.39000 2181.000
1994.4 174512.0 90992.30 10.85000 - 2200.000
1995.1 181701.0 93215.12 12.61000 2219.000
1995.2 192126.0 95037.10 14.20000 2246.000
1995.3 206079.0 96859.06 14.88000 2276.000
1995.4 222638.0 98981.02 14.95000 2308.000
1996.1 232493.0 100636.5 14.96000 2338.000
1996.2 249443.0 102511.8 15.08000 2342.000
1996.3 259926.0 104387.1 14.84000 2340.000
1996.4 288632.0 106262.5 14.58000 2383.000
1997.1 294581.0 106621.0 13.90000 2419.000
1997.2 312839.0 107889.6 13.50000 2450.000
1997.3 329074.0 109158.2 25.82000 3275.000
1997.4 355643.0 110426.8 19.88000 4650.000
1998.1 449824.0 96406.95 27.26000 8325.000
1998.2 565785.0 91560.18 40.63000 14900.00
1998.3 550404.0 86713.42 47.38000 10700.00

1998.4 577381.0 81866.65 49.23000 8025.000
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1999.1 603325.0 93972.80 34.85000 8685.000

1999.2 615411.0 93847.50 27.39000 6726.000
Lanjutan :
1999.3 652289.0 98126.80 15.88000 8386.000
1999.4 646205.0 95104.30 12.95000 7100.000
2000.1 656451.0 97802.10 12.40000 7590.000
2000.2 684335.0 98036.30 11.69000 8735.000
2000.3 686453.0 100898.9 13.08000 8780.000
2000.4 747028.0 101197.0 13.33000 9595.000
2001.1 753814.0 102492.1 14.48000 9895.000
2000.2 684335.0 98036.30 11.69000 8735.000
2000.3 686453.0 100898.9 13.08000 8780.000
2000.4 747028.0 101197.0 13.33000 9595.000
2001.1 753814.0 102492.1 14.48000 9895.000
2001.2 792329.0 101751.7 15.08000 11388.00
2001.3 765425.0 104074.3 15.82000 9355.000
2001.4 824753.0 102814.0 17.20000 10421.00
2002.1 835531.0 104991.4 17.28000 10054.00
2002.2 833332.0 105634.3 16.12000 8943.000

Sumber : Bank Indonesia
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Lampiran 2 : Data Bentuk Logaritma
obs LM2 LGDP93 IR LER
1990.1 11.07236 11.10149 14.20000 7.508239
1990.2 11.12018 11.11867 14.99000 7.519692
1990.3 11.17495 11.13554 17.68000 7.530480
1990.4 11.32953 1115215 20.59000 7.550135
1991.1 11.34266 11.16967 24.31000 7.566311
1991.2 11.38232 11.18618 23.90000 7.577634
1991.3 11.44388 11.20243 21.91000 7.584773
1991.4 11.50347 11.21842 21.25000 7.596894
1992.1 11.52085 11.23392 20.40000 7.609366
1992.2 11.57985 11.24932 19.17000 7.617268
1992.3 11.63944 11.26449 17.59000 7.619724
1992.4 11.68980 11.27943 15.69000 7.631432
1993.1 11.72125 11.29673 14.08000 7.635787
1993.2 11.73631 11.31222 13.30000 7.643962
1993.3 11.82566 11.32747 11.88000 7.653495
1993.4 11.88861 11.34249 9.260000 7.654443
1994.1 11.91055 11.36593 9.140000 7.670429
1994.2 11.93687 11.38373 9.800000 7.677864
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1I77.0 1£.UVUGY 11.40129 10.39000 7.687539
1994.4 12.06975 11.41853 10.85000 7.696213
1995.1 12:11012 11.44267 12:61000 7704812
1995.2 12.16591 11.46202 14.20000 7.716906
1995.3 12.23602 11.48101 14.88000 7.730175
1995.4 12.31330 11.50268 14.95000 7.744137
1996.1 12.35662 11.51927 14.96000 7.757051
1996.2 12.42699 11.53773 15.08000 7.758760
1996.3 12.46815 11.55586 14.84000 7.757906
1996.4 12.57291 11.57367 14.58000 7.776115
1997.1 12.59331 11.57704 13.90000 7.791110
1997.2 12.65344 11.58886 13.50000 7.803843
1997.3 12.70404 11.60055 25.82000 8.094073
1997.4 12.78168 11.61211 19.88000 8.444622
1998.1 13.01661 11.47633 27.26000 9.027019
1998.2 13.24597 11.42475 40.63000 9.609117
1998.3 13.21841 11.37036 47.38000 9.277999
1998.4 13.26626 11.31285 49.23000 8.990317
1999.1 13.31021 11.45076 34.85000 9.069353
1999.2 13.33005 11.44943 27.39000 8.813736
Lanjutan :
1999.3 13.38824 11.49402 15.88000 9.034319
1999.4 13.37887 11.46273 12.95000 8.867850
2000.1 13.39460 11.49070 12.40000 8.934587
2000.2 13.43620 11.49309 11.69000 9.075093
2000.3 13.43929 11.52187 13.08000 9.080232
2000.4 13.52386 11.52482 13.33000 9.168998
2001.1 13.53290 11.53754 14.48000 9.199785
2000.2 13.43620 11.49309 11.69000 9.075093
2000.3 13.43929 11.52187 13.08000 9.080232
2000.4 13.52386 11.52482 13.33000 9.168998
2001.1 13.53290 11.53754 14.48000 9.199785
2001.2 13.58273 11.53029 15.08000 9.340316
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2001:4 13.62284 11.54068 17.20000 9.251578
2002.1 13.63582 11.56163 17.28000 9.215726
2002.2 13.63319 11.56774 1612000 9.098626
Lampiran 3 : Hasil Estimasi OLS Klasik
LS // Dependent Variable is LM2
Date: 4-30-2003 / Time: 12:28
SMPL range: 1990.1 - 2002.2
Number of observations: 50
VARIABLE = COEFFICIENT STD. ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -21.599440 1.7267000 -12.509087 0.0000
LGDPS3 2.3970064 0.1651036 14.518192 0.0000
IR -0.0002581 0.0025439 -0.1014677 0.9196
LER 0.8179790 0.0363683 22.491523 0.0000
R-squared 0.977563 Mean of dependent var 12.45552
Adjusted R-squared 0.976099 S.D. of dependent var 0.834861
S.E. of regression 0.129069 Sum of squared resid 0.766300
Log likelihood 33.50820 F-statistic ; 668.0472
Durbin-Watson stat 1.016207 Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 4 : Hasil Uji Mutikolinieritas OLS Klasik

LS // Dependent Variable is LGDP93
Date: 4-30-2003 / Time: 12:31
SMPL range: 1990.1 - 2002.2
Number of observations: 50

VARIABLE = COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAL. 2-TAIL SIG.

(8 10.374682 0.1924961 53.895546 0.0000

IR -0.0067845 0.0020178 -3.3622721 0.0015

LER 0.1408661 0.0247017 5.7026925 0.0000
R-squared 0.420988 Mean of dependent var 11.40752
Adjusted R-squared 0.396349  S.D. of dependent var 0.146765
S.E. of regression 0.114029  Sum of squared resid 0.611121
Log likelihood 39.16514  F-statistic 17.08635
Durbin-Watson stat 0.105237  Prob(F-statistic) 0.000003
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LS // Dependent Variable is IR
Date: 4-30-2003"/ Time: 12:32
SMPL range: 1990.1 - 2002.2
Number of observations: 50

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T=-STAT. 2-TAIL SIG.

£ 280.30682 90.172474 3.1085631 0.0032

LER 7.7878209 1.7488036 4.4532278 0.0001

LGDP93 -28.578839 8.4998592 -3.3622721 0.0015
R-squared 0.311049 Mean of dependent var  18.23260
Adjusted R-squared 0.281732 S.D. of dependent var 8.732441
S.E. of regression 7.400806 Sum of squared resid 2574.281
Log likelihood -169.4795 F-statistic 10.60981
Durbin-Watson stat 0.267817 Prob(F-statistic) 0.000158

Lanjutan :

LS // Dependent Variable is LER
Date: 4-30-2003 / Time: 12:32
SMPL range: 1990.1 - 2002.2
Number of observations: 50

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

72 -25.602549 5.8321965 -4.3898639 0.0001
LGDP93 2.9031750 0.5090885  5.7026925 0.0000
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R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.454858
0.473363
0.517664
-36.47862
0.138984

Mean of dependent var 8.210190
S.D. of dependent var 0.713333
Sum of squared resid 12.59489
F-statistic 23.02160
Prob(F-statistic) 0.000000

Perhitungan dengan menggunakan VIF (Varians Inflation Factor)

VIF = 1/(1-R?)

Perhitungan dengan menggunakan TOL (7olerance)

TOL = (1/VIF)

Nilai R® Nilai VIF Nilai TOL Keterangan
R?LGDP93 = 0,420988 1,7271 0,5790 tidak terjadi multikolinieritas
RR =0,311049 1,4515 | 10,6889 tidak terjadi multikolinieritas
RPLER = 0,494858 1,9796 0,5051 | tidak terjadi multikolinieritas

Lampiran 5 : Hasil Autokorelasi dan Heteroskedastisitas

Autokorelasi
>TEST

Residuals Tests // Serial Correlation (LM test)

Number of lags // 4

Serial Correlation LM Test: 4 lags

F-statistic 23.5605
Obs*R-Squared  4.46987

Probability
Probability

0.0000
0.0000
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Heterokedastisitas
>TEST

Residuals Tests // Heteraskedasticity - ARCH Test
Number of lags // 4

ARCH Test: 4 lags .
F-statistic 12.1728 Probability 0.0000
Obs*R-Squared 3.50186 Probability 0.0000

Lampiran 6 : Hasil Uji PAM

LS // Dependent Variable is LM2
Date: 4-30-2003 / Time: 12:52
SMPL range: 1990.2 - 2002.2
Number of observations: 49

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -4.8775297 0.8616789 -5.6604959 0.0000
LGDP93 0.5475092 0.0912035 6.0031589 0.0000
IR 0.0009846 0.0007166 1.3739663 0.1764

LER 0.1763787 . 0.0292939 6.0210036 0.0000
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R-squared 0,998250 Mean-of dependent var, -12.48375
Adjusted R-squared 0.998091 S.D. of dependent var 0.819050
S.E. of regression 0.035789 Sum of squared resid 0.056359
Log likelihood 96.28406 F-statistic 6273.838
Durbin-Watson stat 2.548227 Prob(F-statistic) 0.000000

Lampiran 7 : Multikolinieritas PAM

LS // Dependent Variable is LGDP93
Date: 4-30-2003 / Time: 12:53
SMPL range: 1990.2 - 2002.2
Number of observations: 49

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C 9.4022892 0.1381768 68.045346 0.0000

IR -0.0013090 0.0011549 -1.1334857 0.2630

LER -0.2187204 0.0350638 -6.2377855 0.0000

LM2(-1) 0.3084364 . 0.0285333 10.809717 0.0000
R-squared 0.839578 Mean of dependent var  11.41377
Adjusted R-squared 0.828884 S.D. of dependent var 0.141413
S.E. of regression 0.058497 Sum of squared resid 0.153987
Log likelihood 71.65828 F-statistic 78.50358

Durbin-Watson stat 0.661972 Prob(F-statistic) 0.000000
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LS // Dependent Variable is IR
Date: 4-30-2003 / Time: 12:54
SMPL range: 1990.2 - 2002.2
Number of observations: 49

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 219.48254 176.24255 1.2453437 0.2195
LER 1.174970 5.8618552  1.9063879 0.0630
LM2(-1) -4.1063248 6.8599351 -0.5985953 0.5524
LGDP93 -21.204976 18.707757 -1.1334857 0.2630
R-squared 0.329448 Mean of dependent var 18.31490
Adjusted R-squared 0.284744 S.D. of dependent var 8.803322
S.E. of regression 7.445215 Sum of squared resid 2494.405
Log likelihood -165.8126 F-statistic 7.369622
Durbin-Watson stat 0.313857 Prob(F-statistic) 0.000405
Lanjutan :
LS // Dependent Variable is LER
Date: 4-30-2003 / Time: 12:54
SMPL range: 1990.2 - 2002.2
Number of observations: 49
VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.
c 19.118963 3.3323497 = 5.7373820 0.0000
LM2(-1) 1.0603321 0.0583037  18.186355 0.0000
LGDP93 -2.1201083 0.3398816 -6.2377855 0.0000
IR 0.0066870 . 0.0035077  1.9063879 0.0630
R-squared 0.938903 Mean of dependent var 8.224516
Adjusted R-squared 0.934830 S.D. of dependent var 0.713422
S.E. of regression 0.182125 Sum of squared resid 1.492636
Log likelihood 16.00828 F-statistic 230.5111
Durbin-Watson stat 1.017866 Prob(F-statistic) 0.000000

LS // Dependent Variable is LM2(-1)
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Date: 4-30-2003 / Time: 12:55

SMPL range: 1990.2 -

2002.2

Number of observations; 49

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

£ 230771375 2.2762329 -0.2597618 0.0000

LGDP93 2.3407250 0.2165390 10.809717 0.0000

IR -0.0019238 0.0032138 -0.5985953 0.5524

LER 0.8301526 0.0456470 18.186355 0.0000
R-squared 0.964304 Mean of dependent var  12.43148
Adjusted R-squared 0.961924 S.D. of dependent var 0.825851
S.E. of regression 0.161149 Sum of squared resid 1.168611
Log likelihood 22.00412 F-statistic 405.2099
Durbin-Watson stat 0.970646 Prob(F-statistic) 0.000000

Lanjutan :

Perhitungan dengan menggunakan VIF (Varians Inflation Factor)

VIF = 1/(1-R%)

Perhitungan dengan menggunakan TOL (To/erance)‘

TOL = (1/VIF)

Nilai R? Nilai VIF Nilai TOL Keterangan
R?LGDP93 = 0,839578 6,2335 0,1604 tidak terjadi multikolinieritas
RIR = 0,329448 1,4913 0,6705 tidak terjadi multikolinieritas
RZLER = 0,938903 16,3674 0,0611 tidak terjadi multikolinieritas
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Lampiran 8 : Uji Autokorelasi dan Heteroskedastisitas

Uji Autokorelasi

>TEST
Residuals Tests /| Serial Correlation (LM test)

Number of 1ags /] 4

Serial Correlation LM Test: 4 lags
F-statistic 1.99106 Probability 0.1144
8.13621 Probability 0.0867

Obs*R—Squared

Uji Heteroskedastisitas
Residuals Tests /| Heteros
Number of 1ags /] 4

kedasticity - ARCH Test

0.1608

ARCH Test: 4 1ags
1.73745 Probability
0.1549

F-statistic
Obs*R-Squared 6.66119 Probability

e aes e
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o
C,IR

C,LM2(-1)
LGDP93,IR
LGDP93,LM2(-1)
IR,LER

LER,LER
LM2(-1),LM2(-1)

Lampiran 9 : Coefficient Covarians Matrix PAM

Coefficient Covariance Matrix

0.742490
-0.000113
0.023102
1.09E-05
-0.002566
-5.74E-06
0.000858
0.001096

C,LGDP93
CLER -
LGDP93,LGDP93
LGDP93,LER
IR,IR
IR,LM2(-1)
LER,LM2(-1)

-0.078209
-0.016407
0.008318
0.001819
5.14E-07
2.11E-06
-0.000910
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Lampiran 10 : Koefisien jangka panjang PAM

Hasil Estimasi PAM

DLM?2 = -4 8775 + 0,5475LGDP9 + 0,0009IR+0,1763LER+ 0,7757BLM?2

Koefisien jangka panjang PAM

C = 48775 =-21,7454
1-0,7757
LGDP93= 05475 = 24409
1- 0,7757
IR = 0,0009 = 0,0040
1-0,7757
LER = 078763 = 0,7860
1- 0,7757
Matriks Turunan Parsial (J)
Var (Co) =[4,4583 96,9479 ]
Var (LGDP93) =[4,4583 -10,8824 ]
Var (IR) =[4,4583 -0,0176 ]

Var (LER) =[4.4583  -3,5042]
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Lampiran 11 : Hasil Uji ECM
LS // Dependent Variable is DLM2
Date: 4-30-2003 / Time: 13:44
SMPL range: 1990.2 - 2002.2
Number of observations: 49
VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.2628712 0.4155626 0.6325670 0.5305
DLGDP93 -0.5279553 0.1701389  -3.1030839 0.0035
DIR -0.0018722 0.0015720  -1.1909727 0.2405
DLER 0.2028982 0.0281742 7.2015605 0.0000
BLGDP93 -0.0024112 0.0396892  -0.0607508 0.9519
BIR -0.0031485 0.0021004  -1.4989548 0.1415
BLER -0.0256622 0.0091805  -2.7952962 0.0079
ECT 0.0028019 0.0013091 2.1403168 0.0383
R-squared 0.711279 Mean of dependent var  0.052262
Adjusted R-squared 0.661985 S.D. of dependent var 0.050108
S.E. of regression 0.029133 Sum of squared resid 0.034797
Log likelihood 108.0981 F-statistic 14.42934
Durbin-Watson stat 2.305779 Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 12 : Uji Multikolinieritas ECM

LS // Dependent Variable is DLGDP93
Date: 4-30-2003 / Time: 13:46
SMPL range: 1990.2 - 2002.2
Number of observations: 49

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR  T-STAT. 2-TAIL SIG.

5 0.4549688 0.3702883 1.2286882 0.2260

DIR -0.0056772 0.0011248 -5.0471936 0.0000

DLER -0.0098019 0.0255071 -0.3842830 0.7027

BLGDP93 -0.0321531 0.0356516 -0.9018680 0.3723

BIR -0.0029223 0.0018508 -1.5789174 0.1219

BLER -0.0081525 0.0082304 -0.9905362 0.3276

T 0.0014137 0.0011670 1.2113410 0.2325
R-squared 0.483029 Mean of dependent var 0.009515
Adjusted R-squared 0.409176 S.D. of dependent var 0.034373
S.E. of regression 0.026421 Sum of squared resid 0.029319
Log likelihood 112.2947 F-statistic 6.540403
Durbin-Watson stat 2.340707 Prob(F-statistic) 0.000063
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Lanjutan :

LS // Dependent Variable is DLER
Date: 4-30-2003 / Time: 13:47
SMPL range: 1990.2 - 2002.2
Number of observations: 49

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
% -3.9968740 2.1907833 -1.8244041 0.0752
BLGDP93 0.4096654 0.2079740 1.9697913 0.0555
BIR -0.0050490 0.0114772 -0.4399179 0.6623
BLER -0.0819871 0.0486617 -1.6848392 0.0994
ECT 0.0041953 0.0071404 0.5875422 0.5600
DLGDP93 -0.3574509 0.9301761 -0.3842830 0.7027
DIR 0.0050718 0.0085740 0.5915403 0.5573
R-squared 0.174822 Mean of dependent var  0.032457
Adjusted R-squared 0.056939 S.D. of dependent var 0.164298
S.E. of regression 0.159552 Sum of squared resid 1.069192
Log likelihood 24.18249 F-statistic 1.483016
Durbin-Watson stat 1.803154 Prob(F-statistic) 0.207418
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Lanjutan :

LS // Dependent Variable is BLGDP93
Date: 4-30-2003 / Time: 13:47
SMPL range: 1990.2 - 2002.2
Number of observations: 49

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 10.370225 0.2229623 46.511116 0.0000
BIR -0.0024082 0.0081576 -0.2952062 0.7693
BLER 0.1415160 0.0282325 5.0125255 0.0000
ECT -0.0027713 0.0050715 -0.5464398 0.5877
DLGDP93 -0.5908593 . 0.6551506 -0.9018680 0.3723
DIR -0.0023410 0.0061010 -0.3837056 0.7031
DLER 0.2064367 0.1048013 1.9697913 0.0555
R-squared 0.476535 Mean of dependent var 11.40425
Adjusted R-squared 0.401755 S.D. of dependent var 0.146434
S.E. of regression 0.113261 Sum of squared resid 0.538782
Log likelihood 40.97349 F-statistic 6.372438
Durbin-Watson stat 0.128711 Prob(F-statistic) 0.000079
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Lanjutan :

LS // Dependent Variable is BIR
Date: 4-30-2003 / Time: 13:48
SMPL range: 1990.2 - 2002.2
Number of observations: 49

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

c 17.902317 30.403065 0.5888326 0.5591

BLER -0.8910984 0.6602563 -1.3496251 0.1844

ECT 0.5966191 0.0278131 21.450980 0.0000

DLGDP93 -19.173794 . 12.143634 -1.5789174 0.1219

DIR -0.4547264 0.0917252 -4.9574866 0.0000

DLER -0.9084292 2.0649974 -0.4399179 0.6623

BLGDP93 -0.8598334 2.9126536 -0.2952062 0.7693
R-squared 0.948453 Mean of dependent var  18.27571
Adjusted R-squared 0.941089 S.D. of dependent var 8.817556
S.E. of regression 2.140156 Sum of squared resid 192.3713
Log likelihood -103.0344 F-statistic 128.7986
Durbin-Watson stat 1.407243 Prob(F-statistic) 0.000000
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Lanjutan :

LS // Dependent Variable is BLER
Date: 4-30-2003 / Time: 13:48
SMPL range: 1990.2 - 2002.2
Number of observations: 49

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -22.577619 6.0538321  -3.7294756 0.0006
ECT 0.0509140 0.0205528 2.4772312 0.0173
DLGDP93 -2.8000744 2.8268271  -0.9905362 0.3276
DIR -0.0318646 . 0.0259607  -1.2274190 0.2265
DLER -0.7721797 0.4583106  -1.6848392 0.0994
BLGDP93 2.6449691 0.5276720 5.0125255 0.0000
BIR -0.0466459 0.0345621  -1.3496251 0.1844
R-squared 0.582643 Mean of dependent var  8.192059
Adjusted R-squared 0.523021 S.D. of dependent var 0.708989
S.E. of regression 0.489654 Sum of squared resid 10.06997
Log likelihood -30.76255 F-statistic 9.772210
Durbin-Watson stat 0.273900 Prob(F-statistic) 0.000001

Perhitungan dengan menggunakan VIF (Varians Inflation Factor)

VIF = 1/(1-R%)
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Perhitungan dengan menggunakan TOL (7olerance)
TOU = (1/VIF)

Nilai R? Nilai VIF Nilai TOL Keterangan
R?LGDP93 = 0,483029 1,9343 0,5169 tidak terjadi multikolinieritas
RR = 0,636196 2,7487 0,3638 tidak terjadi multikolinieritas
RZLER = 0,174822 1,2118 0,8252 tidak terjadi multikolinieritas

Lampiran 13 : Uji Autokorelasi dan Heteroskedastisitas

Autokorelasi

>TESE

Residuals Tests // Serial Correlation (LM test)
Number of lags // 4

Serial Correlation LM Test: 4 lags

F-statistic 1.07881 Probability 0.3810
Obs*R-Squared 5.11790 Probability 0.2754
Heteroskedastisitas

Residuals Tests // Heteroskedasticity - ARCH Test
Number of lags // 4

ARCH Test: 4 lags

F-statistic 0.48707 Probability 0.7451
Obs*R-Squared  2.09003 Probability 0.7192
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cC

C,DIR

C,BLGDP93
C,BLER
DLGDP93,DLGDP93
OLGDP93,DLER
DLGDP93 BIR
OLGDP93,ECT
DIR,DLER

DIR,BIR

DIR,ECT
DLER,BLGDP93
DLER,BLER
BLGDP93,BLGDP93
8LGDP93,BLER
BIR,BIR

BIR,ECT

BLER,ECT

-0.013170
0.003173
~0.90E-05
-0.69E-05
0.000164
0.000931
0.000236
0.47E-06
0.69E-06
0.69E-06
0.000794
0.01E-06
_0.33E-06
0.79€-06
0.37€-06
0.93€-06

0.43E-05
0.71E-06
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Lampiran 15 : Koefisien Jangka Panjang ECM

Hasil estimasi ECM

DLM?2 = 0,2628 - 0,5279DLGDP93 - 0,0018DIR + 0,2028DLER -
0,0024BLGDP93 - 0,0031BIR - 0,0256BLER + 0,0028ECT

Koefisien jangka panjang ECM

£ = 0,2648 =93.8571
0,0028
LGDP93 = -0,5279 + 0,0028 =-187,5357
0,0028
IR =-0,0018 + 0,0028 =0,3571
0,0028
LER =-0,2028 + 0,0028 =-71,4285

0,0028


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

Malriks furunan rarsial (J)

=5 [,357.1428 ~33520,4081,]

Var (Co)

=[357,1428 66619,8928 |

Var (LGDP93)
Var (IR)

2296071 ]
-25867,3214 ]

= [ 357,1428
= [357,1428

Var (LER)

+%(968T°C€1

«(87¥00

A T1S87

v1TE°L98ST- SO’

968T°TEILI | 8VESISELT 8TPI‘LSE 999°6€TI1-  6T8°0LLL | 90-d6C°0
1L09°6CC 90-d1+°0)

8L8E°ISHE | 8LOTIGII 8TPI‘LSE €ELOILIS $66°801 90-d£9°0
876861999 SLST00°0

VYIS IL6Y | SS6SILYT 8TPI‘LSE 8T°LET 9II'EP6¥T | 90-HLED
180+°0ZS€€- T69TLI0

1LTOTTEST | vIvPO8YET 8TPI‘LSE €IECE09-  ST966EET | SO-H69°0
as SUBLIBA oy SLDBIAL 5[ sy



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

Standar Deviasi Jangka Panjang ECM
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Lampiran 16 : Daftar Tabel t
Daftar t tabel
di/Prob.| 1% 5% | 10% | 15% | 20% | 30%
1 | 6365 12706]  6314]  ates|  3078] 1963
i 2 9,925 4,303 2,920 2,282 1,886 1,386
i 58411 3182  2353f 1924} 1,638 1,250
1ol 460al U396 83 WR 1,533 1,190
g ih | 4032)  2od 2015 1,699 1,476 1,156
6 N 3903 2,447 1,943 1.650 1,440 1,134
i 3,499 2365 1,895]  1617] 1415 1,119
DR 180  159] 13971 1,108
00 1833 1574 1383 1,100
10 o8 1812 1559 13720 1,093
11 1,796 1.548 1,363 1,088
12 -__",7,8,2 - 1,538 _l356 77!083
S 1,771 1,530] 1,350 1079
14 | R ol = !§"'§ 71“ﬂ§ __1976
15 15258 s 1s 51T | el 538 e 7}
o 16000 L746f 15120 1,337} 1,071
17 T 1508 13331 1,069
18 1,734| 1,504 1,330 1,067
i 1,729 1,500f  1,328] 3,066
o YT 2086 1,725 1,497 1325] 1,064
i 2331 2,080 1,721 1,494 1,323 1,063
2 2819 2,074 1,717 1,492 1,321 1,061
a3 ] 2807 2069 1,714] 1489  1319] 1,060
24 : 2,197 2,064 170 1,487 1 21_ 8 1,059
25 ‘ 2,787 2,060 1,708 1,485 1,316 1,058
o3 | 2719 2056  1,706] . 1,483] 1315 1,058
[Ty o] 2 2052 17030 1482 1,314 1,057
2800 2,763 2,048 Liot| 14801 1313 1,056
89| 2,756 2045 1699 1479 1311 1,055
e 101 2,750 2,042 1,697 1,477 1,310 1,055
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D1 Ly I L, VTV 1,70 1,970 1,V 4,V

] 2138 2,037 1694 1475 1,309 1,054
(33 4~ _2733]; ~—~2035] 1692|  1474f  -1,308]  .1.053
34 2128 2,032 1,691 1,473 1307 1,052
.35 2,724 2,030 1,690 1,472 1,306 1,052
36 2,719 2,028 1,688 1,471 1,306 1,052
37 2,715 2,026 1,687 1,470 1,305 1,051
sEEN . 2712 2,024 1,686] 1469  1,304] 1,051
39 2708 2,023 1,685 1468 1,304 1,050
40 2,704 2,021 1,684 1,468 1,303 1,050
41 2,701 2,020 © 1683|1467 1,303 1,050
ian 2,698 2,018 1682 1,466 1,302 1,049
43 2,695 2017| 1,681 1,466 1,302 1,049
v 2,692 2,015 1,680 1,465 1,301 1,049
s 2,690 2,014 1,679 1,465 1,301 1,049
46 2687) | 2,013 1,679 1,464 1,300 1,048
| 47 2,685 12,012 1,678 1,463 1,300 1,048
ARl 2682 2,011 1,677 1463 12991 1,048
49 2,680 2,010 1,677 1,462 1,299 1,048
50 2,678 2,009 1,676 1,462 1,299 1,047
i 2,676 2008 1,675 1,462 1298 1,047
52 2,674 2,007 1,675] 1,461 1,298 1,047

. 53 2,672 2,006 1,674 1,461 1,298 1,047
54 2,670 2,005 1,674 1,460 1,297 1,046

i n £zo 2 0na 1 L% 1 AR 1 7Q7 s -1 NAA

Lampiran 17 : Daftar Tabel F

f
Daftar F tabel

dffProb. 1 2 3 4 5
1 161.446] 199,499] 215,707 224.583[ 230,160] 233,988]
2 18513 19.000] 19,164 19247 19,296] 19,329
3 T10,128] 9552|9277  9u17|  9013] 894l
4 | 7709 6944 6591  6388]  6256] 6,163
5 6608 5786|5409  5192] 5050 4950
6 5987|5143 4757 4534] 4387|4284
700 ssor] 43| 4347] 40200 3972] 3866
8 s318| 4459 4066 3838 3688 3,58
9 s117| a256] 3863|3633 3482 3374
10 a96s| 4103 3708]  3478]  3326] 3217
11| asas] 3982  3587) 3357 3204] 3,095
|12 | asa7|  3ses| 340 3259|3106 2.99%
13 ] 4667] "TSMNpe-3ALLL - 3101 3008 b
o agoo| 3739|3344 32l 2958 2848
15 |  4543] 3682 3287] 30s6| 2901] 279
16 4494 3634| - 3230 3007|2852 2741
Lt 4,451 3592 3,197 2965|2810 2,699
18 | 4414|3555  3160|  2928] 2,773 2661
C . . 4381] - sspab 3427] - 289sf 2740l 2608
30~ 4351] 3493  3098] 2866 2711|2599
021 | " a325] 3467] 3072]  2840] 2685 2,573
3 | as01] 3443 3049] 2817  2661] 2,549
LAt 4279  3422|  3028]  2796]  2640| 2,528
e 1200 3403|3009 2776|2621 2,508
[ 25 | a242] 3385|2991 2759] 2,603] 2490
20 4225 3369 2975|2743  2,587| 2474
S 0] - 33sAl - 2060) o 208l o 5Bl 25
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Fa) 4,196 3,340 Lz, 297 &, [ 14 42,200 4,490
29 | AN AR DA A PR AP n 282
S 39 ________ 4, 1 ~ 3 ‘3 16 ¥ 4743,‘)22 2.690 2534 ___2,421
2 e 4,160 3 305 2911 2.679 2,523 2,409
32 4,149 3,295 2,901 2,668 2512 2,399
33 <Ry 3,285 2,892 2,659 2,503 2,389
34 4,130 3,276 2,883 2:650 2,494 2,380
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