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Tabel 1.1 : The Top 30 Targeted Emerging Markets for 2012-2017

il India 66,4
9 Brazil 65,7
) China 65,4
4 Rusia 39,7
5 Indonesia T
6 Afrika Selatan )
7 Vietnam 20,1
8 Meksico 18,5
9 Turki 17,8
10 Argentina 10,3
11 Thailand 9,5

12 Chile 9.3

13 Korea Selatan 8.6
14 Malaysia 8,4
15 Singapura 8,1

16 Nigeria ]
17 Colombia 7,4
18 Saudi Arabia 7,4
19 Polandia 7,0
20 Filipina 6.7
21 UAE 6,0
22 Mesir Al

23 Taiwan 4.9

24 Hong Kong 4,6
25 Peru 4.6
26 Romania 4,2

27 Ceko 37
28 Bangladesh 3.0
29 Pakistan 3.0
30 Hungaria %3

Sumber: IMF( https://industri kontan.co.id/news/ini daftar 30negara emerging market utama dinia)
Dari tabel 1.1 30 negara emerging market diatas terdapat delapan negara

muslim emerging market yaitu sebagai berikut

Tabel 1.2 : Negara Muslim Emerging Markets

Rank Negara GDP (%) Bassed on PPP
1 Indonesia 32496

2 Turki 21859

3 Malaysia 9333

4 Saudi Arabia 17772

5 UAE 6959

6 Mesir 12037

7 Bangladesh 6915

8 Pakistan 10608
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Tabel 1.3 : Six Muslim Countries Emerging Markets

L1771k elJ] pssed on PPP
Indonesia 32496
Turki 21859
Malaysia 9333
Saudi Arabia 17772
UAE 6959
Mes ir 12037

Dari delapan negara maslim emerging market tabel 1.2 maka terpilih
6 negara muslim berkembang emerging market teratas yang akan dibahas
dalam penelitian ini antara lain: Indonesia, Turki, Malaysia, Saudi
Arabia, UAE, dan Mesh' atau disebut Six Muslim Emerging Market
Countries (SIMERIES), ternyata negara mayoritas muslim islam
bekembang di emerging makets berpengaruh besar, dengan negara yang

kuat fundamentalnya di antara fisikal moneter dan makroprudensial.

Adapun Fenomena masalah dalam penelitian ini yaitu dengan
melihat respon variabel-variabel makro ekonomi dalam memperkuat dan
mengamankan stabilitas ekonomi di enam negara muslim berkembang
emerging market sehingga penulis mencoba melakukan sebuah penelitian
yang berjudul "Kemampuan Combined Policy Safeguard terhadap
Fundamental Ekonomi di Six Muslim Emerging Market Countries

(SIMERIES)" dalam periode penelitian (2014 s/d 2018), sebagai berikut:



Tabel 1.4: PDB Negara SIMERIES

. Arab
I . . .

No Tahun ndonesia  Turki Malaysia Saudi UEA Mesir

PDB PDB PDB PDB PDB PDB
1 2014 890 934 338 756 403 305
2 2015 860 859 301 654 358 332
3 2016 Gl 863 301 644 e 332
4 2017 1015 852 318 688 357 %513
5 2018 1042 T 358 786 414 250

Sumber : worldbank.go. id
1200
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(/J—_—. & Indonesia
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B0 —wi—Mesir

2014 2015 2016 2017 2018

Sumber: Tabel 1.4 _
Gambar 1.1: PDB Negara SIMERIES

Berdasarkan tabel dan grafik tingkat PDB dapat dilihat bahwa dari
tahun 2014 sampai 2I018 terjadi fluktuasi yang beragam di negara Turki,
Malaysia, Arab Saudi, UEA, dan Mesir namun di Indonesia pertumbuhan
PDB terns meningkat setiap tahunnya. Di Turki mengalami penurunan di
tahun 2018 sebesar 771 Milyar USD, kemudian di Malaysia tingk.at PDB
mengalami penurunan tahun 2015 sebesar 301 Milyar USD, lalu di Arab
Saudi penurunan PDB tejadi pada tahun 2016 sebesar 644 Milyar USD,
UEA mengalami penumnan PDB tahun 2016 sebesar 332 Milyar USD dan

di Mesir terjadi penurunan tingkat PDB pada tahun 2017 sebesar 235 Milyar
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Tabel 1.5: Intlasi Negara SIMERIES

Indonesia Turki Malaysia A.rab UEA  Mesir

No Tahun Pl
INF INF INF INF INF INF
1 2014 6,39 8,85 2,28 2,24 2435 10,14
2 2015 6,36 7.67 1,40 1,22 4,07 10,36
3 2016 3:52, 7,78 1,42 2,05 1,62 13,81
4 2017 3,80 11,14 2E 167 -0,83 1,96 29,50
5 2018 3519 16,33 2,51 2,46 3,06 29459

Simber: worldbank.go.id

B ndonesia — W urki Malaysia Arab Saudi —— UEA Mesir

Sumber : Tabel 1.5.
Gambar 1.2 : Inflasi Negara SIMERIES

Berdasarkan tabel dan grafik di atas diketahui bahwa laju inflasi
menunjukkan fluktuasi yang beragam dari tahun 2014 sampai 2018 di
negara muslim berkembang FEmerging market, dimana Indonesia
mengalami inflasi sedang di tahun 2014 sebesar 6,39 %, 2015 sebesar 6,36
%, dan 2017 sebesar 3,80 %. Turkey menunjukkan laju inflasi yang
fluktuaktifdan inflasi tertinggi terjadi pada tahun 2018 sebesar 16,33 % dari
tahun sebelumnya. Laju inflasi Malaysia menunjukkan angka yang rendah

dan rata rata berada di bawah 3 %. Laju inflasi di Arab Saudi menunjukkan
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Tabel 1.6 : Kurs Negara SIMERIES

Tahun Indonesia Turki Malaysia Arab Saudi
(Rupiah) (Lira (Ringgit) (Riyal
Turki) Saudi)
KURS KURS KURS KURS
2014 11865 2.189 B2 8.7
2015 13389 2. 78 8966 .| 3Yh
2016 13308 3,02 4,148 5,78
2017 13380 3,648 4,3 273
2018 14236 4,828 4,035 IS
Sumber: worldbank.go.id
- X [
i — _.‘__
B (]
2014 2015 2016 2017 2018
Indonesia
— e
2014 2015 2016 2017 2018

Sumber : Tabel 1.6

Gambar 1.3 : Kurs Negara SIMERIES
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BAB II
TINJAUAN PUSTAKA'
L@'ﬁd_:!sg_n' Teori-
- 'i’l}ﬁ?ﬁeﬁjﬂ_ﬁgy @éﬁggqﬁil '

Combined pdlicy safegiiard adalah ;ﬁg‘_blffigan, lfebijakan P‘Erlifr__du}&gan
antara lﬁijéi(an E"’-ﬁ.slikg.l, k‘g:bijak_am mogeter dan makroprudensial, triga
kebi%ﬁan ini awlffan dijelaska'% sebagai berikuf;_tif

a- Kebijakan™ Fiskal

Adalah .Ijlg_ggjﬁh %{IéT)ij.a:lgan 'y_ffrig1~. g\ilc?_l:(u_lia_n peimerintah untfik
-me_ngendéliﬁmj perekonomign 'Jg-ﬂ_’.engan mepgatur sgbmh anggaran:
spenerimaan 'dan pengeluran pemerintah’ suatu kébijakan .ekonomi,dalam
irangka s meéngarahkan akondisi perekonomian: uhtuk mer_quadi lebth .baik
rdengan ja‘iz'l-n Tengjﬁah spenerimaan  dan ,pengeluaran  pemerintah,
Kelijakan fiskal qlebih menckankan pada pengaturan pendapatais dan
belanja pgmerintah. (Rahardja; dan Manurung; 2001), (Djgjosubrof,
2004).

Instrumen kebijakan 'ﬁskal::adglalr; pgnqtllﬁa_lan dan pengelugran
pemerintah yang*berhubungan rerat dengan pajék dari sisi pgjak jelds jika
mefigubah tarifpajak yang berlaku _‘ai_(anj-_herpengaruh pad@zgkonomiki Jika
pajak @iturgnkan m“al_é_e_i kémampuan dayd beli masyarakat akan meniﬁé]i{_at
dan -indgstrgi: akan dapa%;gm_eni.ngkaﬁgan jumlah oﬁput. Dan sebaliknyz
l'lfenail-(apz- pajpk akan menurunkan daya:beli mall:syaralg_a_i_t-'sert:a._ menurunkan

outpu irglustgi secara umuih (Djojosubrosg,z2004).

17



Kebijukan Miskal mrengargh pada kEbijakan “yang dibwat pemeritah
untitk mepgaréﬁk'an glgop_@:t:ni suat®: neggra mElhT{i_i pengeluaran _(‘e_lanjgi,
dan pendapatan ?'(pajak_‘)é kebijakan fiskal b(?{:beda deéngan Hebijakan
.mo_nﬁ'ﬁ , yang :Belltuju.an_ meﬁ—stabig_(a‘n pe_.r_gkonomian Edéﬁga_n_-,,c_ara
.r:nelia:gcgltrol t-iﬁg_liat -Egglga_c_l_a_nj,}g:mlah ,Eéfﬁg yang b"e:re:&ar.'lnstrume_g utama
kebijakan fiskal-adalah pajak dan pgngeluaran pgmerintgh. -

312 Paja_!g_ (Tax)

Pajak adalahg "luran kepada” nggarayang dapat! dipaksakan) yang
H;éli;futang' oléh yang wajib memtgyamya  enurut p'gratt;lgian-peraturan,
dengan.tidak menglapat fpr_ag,_t-ﬁ_'sg Leml;al@;,- yamngzlangsung dap:':l_% d_itul_'__ajgk,
.dan yang gunanya  adalah untuk membiayai pengeluaran-péngeluarzgn.
*funium berhubung dengan tugas.. nefara untuk men'yele_r:lggzﬁ"akan
pemetintahan;

Teori kl#ik srftang sistem p€r£aj:ak'.aﬁ‘ vang ik dumulai sejak
Adam Smith dalam bukunya "The Wealth.of Ngtions"” (Waluyo,:-2(06)
pyang mbhyatakan bahwd pemungutan pajak helldaknyd'r'(jfi,d_q_s}ir'kan Pa—}%‘ B

s Equdlity

Pemungutan pdfak “harus ‘B¥sifat adil danMeratg, yaitu dikéRakan
kepada: orang pribadi: yang harus sebandingrglprrgan kgmgimpuan
mé-ff{l_b:éfyar "pajak* atau ability 1o pay dan _ﬁfésu_ai rdehgan manfaat yang
diterigna. "Adék dimaksudkan bahwa setfap wajib pajak menyumbangkan
-uang untuk ~peTq_gQ1uaran:,Pemefintzl_ﬁ 'sebanding dengan keﬁeq@nganr dan
manfaat yang dimintaz

i Certfﬁg_ly



Fene‘tapan phj.ak itu . tidak ditentukan seWETlang'—wenang.—‘rOl'eﬁ'
—_— —_ — F =N

'karp_n_a ituﬂw-?ij-i-l;_;pajak ﬁaru_s; .menggtahui- secara j_elg_s‘(rl_"an pggj-_l.)esamya
pajak yanl'g.‘feﬁftang, kaffan harus"dibayds; settd bafits Waktt pembilfdgan.
i Convenignce
Kapag wajib pajak itlll,harus membayar pajak s'ébal'knya. . sesuat
dengan :gaq@gt yang tydak; menyulitkan: wajib; pajak sebagai cong‘)h
.p%gr% SE%EE waiji"b pajak':memperole_h pelfghasila_n Sistem'pemungutin thi
: glisebiitpay-;_qzs you*edrn.
! Economy
Secara ekonomi braya pemungutar dan bigya pemenuhan kewajiban
bagi wajtb pajak diharapkari-seminimum mupgkin, demikian pula:Beban
L}:zmg dipikul W_@]’:b pa}:]'_gk.

Di neggra-nefara yan_g;sedanéﬂoerke_nf_ﬁangls&lapgian besdr penerimaan
pajaknya berisal dan Sumbgt pijak. tak fangiung,proporsi- PDB terhadap
pajak langsung pg(.i.a negara sgdang. berkembang lepih rendgh daripa_;ia
.1f:)aj ak langsung dari ﬁiégzgakneg:—é'ra majl‘k Hal ini dikarénakan pada negaras
negara yang sedang berkgmbang . lebih rendah golongansberpenghasilap
tingginya. ,Ddlam Perkembanggmnﬁ akan téfjadi proses pergétakan dari
dominasi pajak tid_.z'gk 'l'angsung menjadi pelllgi( dangsung :sesuai dengan
-tingkat Jettuntbuhan’sekonbnii yang 'EigggL l-;ﬁiringi dengan ﬁéningli_atan
pendapagan perkapit penduduknye

Dalam jé‘l_fgka panjang: peranan - paje'dg langsung rz;kanfa“s_e.maldn
pentifig seirtiig deéngan pertsinbuhan eié'onomi yang semakin pg¥at dan

ditunjang pula 'dengqq teknologi canggih menuju 'éra globalisasi. %lain
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"‘E)erfungsir 'seEaga’i pe‘l‘nereiaall“l karena struktur tirif;ya' ‘b_e.rs_ifit pr_o'gf?s}f:
perkernhangan ilubungan intgmasional yang -sernakin rnaju Lkearéil Hberal
dai;l_'-fg}obal rnen.glilifa_ruskit} .perﬁ'e"rinta'lgt untuk rmenurunkan: 4T imporinya.
rdalarn r:d}lglgfl pen'ﬁllglkataTl dala.sa'il‘lg ‘ekonorni dornestik di ekonorni duni{:}_.1
Konsek&ej:lsinya' penefiﬁt&én’ Ep'laljak tidak langsung aka__& rnenjadi turur_i'.'_i
Altematifnya -adalah rnernobilisasi penerirnaan pajak iyang berfurnpu pada
.I??jﬂ( E:l%n-é"sugig ‘seperi ﬁg__i.ak p%nglfsilal_l (W&lﬁyg_a:i 20 16).
l)) Penlglltl'allizirali‘.PéiﬁEf:iritﬁﬁI(Goi))
Pengeluaran rpernerintah Thendérminkan k:ej;:_i_j‘akan' perfgrintah,
Apabila pernerintah tglah renetgpkamr soatie kebipakan untuk rn_egnbe'li‘
- barafig dan jésa, péhgéluaran Perngfintah mefggrndinkan biaya yang harus
dikeluaikan 6l¢h perneriftah untuk telaksanakan kKebijakan térsebufidalarn
r?n'_gEa kegidtan qlg@fpe?ﬁbanguqﬁ},] ke:illréutuhan akan ddfia Jang rnenjadi
beban ;pengeluaraipernerintgh teiis meningkat dan tidak Beh dipenuhi
rnejalui pencj{@q-luang, narnun harusydidanaipdarizsurnber pengrirnaan
negara_ gari pajak (}911 ﬁEthpeianunegiraﬂnnya‘:Sfang sah, termasuk dari
bantuan afau pinjarnan atau hu}_g&g:‘&gﬁ' dalarn dan luar negeri gtaupun
dengan rnehigadakan eﬁsiéhzsi:peﬁge'}}_la}ran qunerintah (Mangkoesoebroto,
2003).(Seda, 2004),
PeTlg?lué_L?ﬁa 'fa"”ezn_eﬁntah  dapat? @pgndaf_gfl _%'ébéga}i. pe__rnﬁ'e_lalﬁ han
. glapét mernpengaruhi*keputusan pernerintah untuk rnenentukan (anggaran
) 1;)elanjanya_.-';'Fai;rﬁ{\‘)r yang rnenéhtukan ; pengeluaran p,@jrnelrintaﬁ adaﬁh 1)

pajak yng diharaplan akan diterirna ) pertimbangan-pertimbangan
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poﬁtik; dan “3) persoalan-persoalan ekonomi yang sedqng ,; dihadapi
bty s e o 2N A
(Sukimo, 2000):,

Dengan dErnikian,, peng€luaran | pern¢rirftah ya'qgl diréicaartakn
teTutarna tergantugg padg_p_e_l_adff_lp_gtanz.‘karena Pﬂendapaatan yan_glleﬂih ‘thegi
rhenycbabkan konsurnsi atau pengeluaran yang Iebih tinggi, yang
raerupakan bagian dari pepgeluaran mang* Eliregcanakﬂqﬁn_—,r;g_iglam keadaan

kegl?"rnbzingan 'pagg perekohorniapn tertutup, rnaka:

Y=C+7+G 2.1]
- dirnanay’
C+Z+G=C+S+Tgau 7+ G=8S+T [212?

Apabila . dirnisalkan  Sistern pajak gdalah tetap,, raka, pendapatan

nagional gapat ditentika#s dengan perhitungan jyebagai' berikut :

Y=C+Z+G [2.3]
Y=a+b Yd.i+ lo + Go :2.3:.aj
FEy § e )
Y=a+b (X¥To) +1I + Go |:2.3_._b}
Ela i P
¥bY=a—-bTo + 1o+ Go [2.3.c]
= '-J' :;Ell
Y (1-4) = a—bTo +Zo+ Go f2.3d0
'?-: " - E.;.I.'l.. ._E:'
Y= 1/1-b). (@ -bTo +Zo+ Go) 2.3.€]

-

Adanya perubahan pern'Belanjaan_a'greéat, baik 'yang berasal dari

pengurangan ‘Iljajak-, kenaikan ekspor_atau peht#unarr irnpor akan rmarnpu

rﬁ"ehgé‘klbarkan— Lpér'ub'ah'cli'h.'l‘{:'l keseiﬂrbaniégﬁ dalaril pérekonorman  dan
. " R . e = |
perubﬁ'rhal"l‘_-L ddlarn pendapatan- hasio¥al. A'pzlibi'la pertaribahal pengetharan

'r-l
= =3 el W ™o )
pernerintah sebesar 4G “maka kenaikan pendapatan nasiOnal sebésir:

- — - -

Y = ESh). (aTo +lo +Go + AG) D
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Ale= Yallu ifo. = 1/(£-b)' AG [2.4 .a]

Sgcﬁngkan multipfié{- (a) ddri perubahan tefSebut adélabuge@sar:
A=AYVAGE=LAFD) . [2:4.b]

Dengz_i_ﬁ" deMikian hal ini %ml;erﬁ(-an_-‘ gambgran hahwa semakin
rflériingllﬁiinifa pgndapatan, ykarena peningkatan ‘fgf'egat .demand  akan
mendorong kenaikan inyestasi,dan. akhimya 'akan menyebabkan 'k_i;;rlaika,g
produ}l_g!si (S%'Ed?g?o’ 2000?.

b.&sKebijakan: Moneter|

Undang-Undang N_0.2£ tahun 1999 tentZ:TI:lg Bank' S"é_htra:ﬁﬁ
mEnyebutkah © balivva ‘sasaran puwkok kgbi];ak_a_n mongligr Bank Indone3ia
te#Pokus Elzgpa'tj'_é tyjuan mencapai dan memelihara s}gkﬁﬁta_g fflai rupiah,
diimensi internal daxi meTielihara kestabilan nilai rupiah dfanfiranyaradalah
rr_ldengendéﬁlzan laju iflﬂef:s_-i: dajam He:_g?fri; Yang pada akhirrT;% i]iir{ga
pokoknyp, Bank ;féSen;fé;l; @ﬁpe'g-aiplgm "E_?lrge:[';:i__nﬂasi yang gkan djcapai
s@bagdi la'n_de'ls_ﬁ bagl! perencanaan danapengc"'nd_%%fan saSaranrasarath
mongier.

Kebijakan *monetc}" yai'tli:_kébijakan‘peng%@dalian beiggran monetétl’
se-peﬁi?umlarh uafg beredar, tingkat l;linga\'g':;- dan kredit yajrgzdilakukan: oll"e;h
ilfbqunk _sentr&_tl::_:_lfebijak_aﬁ moneter yang (fi:liakukati'li't_)feﬁ'bé;’ink Indonesia r;a:gla.m
mewujudkan gt;bilit@ ekonomi makro terdiri dari -l_(gﬂlg!gpl‘_s‘tiategis dan
kerait__;gkar_,ﬁ operasion,_a_.ﬁll.. Kerangka frategis urﬁumn}_fa . Eerkait_?_-f dengan
pe€ncapaian tujuan :'ak_hir kebijakan moneter-j:lf_st'alﬁiti's halr_'ga, pertumbuhair

eko_nomi,..*dan_per'luasan kesempatan kerja) serta strategi untuk rp.:encapain?é
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(exchange rate targetfnzg, monetary targeting, Inflation @Tge?lfng,iﬁpligt
but ngt. explicit anchor Kolikin,2003).,

Operasion%% peﬁgenﬁﬁk}ﬁq.h ﬂg.}'é‘nétér'rhemilgi 3 prinsifp*’dasartsebagai.
beftkut " pe'{“'tapail, b'e'r't_;_eda: dengan pelaksanaan selama “fhi yang
menggunakan uang ﬂ?ime'T:, ?@saran opgrasional peiqg;e“?hdq_]_,ian nioneter
adalah BI Rgftlgg.f.r_benge}mglangkah ing; sinyial kgl)ﬁdkan moneter diharapkan
(li__q_lpat l&ih mudah d_%n.léf)ih pasti dapat g{:tal}_gkap !‘6léh.:pelgku pasar dan
riﬁ'syarakat, dan .k'arenanya iii-iharapf(aﬁ.- plﬂ'ari ('fflipi&t meﬁi'n_gkat't cfektivitas

“kebijakan - 1m01?:gter.‘- K";_é'dua, ﬁ:aflrlgéhdé"lian' -.'r:nonet-é'} v dilékukan (:Y:éngan
menggunakan instrumerr. (1) Operasi Pasar Terbuka (OPT): 1(2) nfrumes
likuiditas wotomatis"{(signding facifgies), (3) Intervensi. dj, pasar valas, (4)
Penétapan sgiro wajib nithimum (GWM), dan (SE):_.Hirhbauan moral (moral
sugssion): K ¢tiga,-pengendalian fmoneter diarahkan pula agar perkembangan
suku burfg‘% PUKB beérada pada koridér suku bunga ?Tang ditetapkan.
Iﬁngléh ini dilakykan =yntuk meningkatkan ef¢]ftivizas pengﬁ:mda.iian
l-ﬂiuidéltﬁ $ekaligus "unfuk. memperkuat sinyal kébijakan moneter yang

rditempuh Bank ifi;:mt_l_esia. (Indonesia, 22017).

a) S@ku Bunga Kredit

Sulgl'buﬂga #dalah biaya yang harusedi baydr olle_h periain@am agps

é)'l-hj aman yang diterima hg_hn'me'iupakan imbalan’bagi pemberi pinjaman atzi;ﬁ
invesfsinyasiSuku bymga mempengerdhi ypifgsan  tdividu’ terhadap
pilihan membelanjgkan uang lebih banyak, atau menyimpan uapgnya dajam
bentuk’ tabungan, sitku. bunga juga meTupaI;én sebuah harga yang

o . B " . . E
menghubungkan mlzl_sa'kml dengan masa gepalqi;ﬁebagg;l__m%naharga:lalqgia
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maka tingkat suku Blrmga‘ iTtEntu_kaE. roleh interaksi antara IlIpel‘glintﬁlg dan
penawaran (Ekqumi M(I)‘neter,:T_Q.bOO).:

Suku bunga dibedékdﬁ: menjadi Gltia_,:yz;'i'tu © (1) Suku Bunga
Nominal. ISLﬂlgu."‘ti)ugiz_'ga gg_mina'l:r ad@l_é_'h rate yané“: dapat @amati pasar;¢2),
Sugu Bu{l.ga Riil. Suku bunga riil :'a:ll'dalah konsep,yang mel:'l;gukur.“[ingkat
bupgasyang- sesungguhnya jetelah ispku bunga nominal rdikurangi dengan
liq;jju inflasj yang "diharapkan. ‘Sg‘ku‘fbuﬂ"ga ';/%I{Ig finggi g;i satu sisi, akan
nTen'inElI(étkan hasrat m&ymﬁlﬁt untuk rrﬁnabu;ll\g s_e:hinnga j"lllm'i;éh :d'zina

lr‘,_iaefbé:nkan akan meningat (Auta, 2_00@:.:.

Tingkdt ®suku bunga juga .digunakan Thtuk mer:llrﬁen_dalikan ti_ngrk'at
harga. Ketika L‘E’mgka_t harga tinggi dimpana jumlah ugng yang bel:é[dar di
masyarakat banyak ééhiﬁg'g'ﬁ-: konsumsi masyarakat ting@i akdfi dianifsipasi

ro_llehr ip,eranI}tah deggan m:%letaplzan tingkat suku bupga 51355ng tinggi,
Dengan ¥ngkatiiiku bunga ti‘i;ig_gi vailg diharapkan kemudian , adaladf
be‘rl;ﬂngnya juﬁah uang beredar: s’e_il;ingga permintaan agregat pun akam
berkurang dan kenaikan harga bisa diafasi.

;‘?)F)‘Jun_llah dengiﬂggdar (JﬁB;

Mendefinisikan uang’ 'é’ébé_gﬁi persediaan aset yang dapat.dell;l_gan

segéia digunakan untuk melakukan tfansaksi. Berdas:gfkanl_jegisnya,‘,uanjg.
I(i_é_'pat ﬁibeda&:ﬁ;‘ menj;aﬁ.i uang _k_artall:l uang g}f_}fl dan uang Eua_s_j.lU_ang k:artal
adalah uang yang gijegskan se'bag-ai :alat t"r-imia‘l;si sah'dan wajib diterima
seluruh masyarakat pada,perckonomiggy Uang kartal ymumnya berbentuk
u-apig kertas dan uang lo_gfrn yang'_d:%ll:t)ua_f oleh bank 's_éntré-l' yagg dii)éri. hak

tunggal mencetak uang/Fak ok_tro‘i_:: Uang_{giral.adalah suatd tagihan pada
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. Bﬂk ulmml‘ln yang.EapHﬁ_ dipergunakan sej)ige_li;léliatlpe'mbay%ra'n_“dan t&rggilis_i-
3;;1'ng saft dan mgégfargliat ti(kllka\';vaj H&;menerimg pernlzayarannyiiﬁ: @ng.:gir;llq
dapai-dibilang ml:ldfh, aman dan prakti&'.rlgarena daldm melakukanZ éransgksi'
(thana SesgQEANg tidak pﬁﬂ_‘u me_ﬁg-hitul_lg dan rnfm‘_b_awa banyak uang
kb'g‘f_g_’ﬁléjan% kuasi adalah syrat-surat berh_a_rg?: yang (l_lcgpat dijadikan alat
pembayaran. Uang‘ﬁug@i inil'.:ejgl;diri é:%td_e_z,posit_o erjangka dan'-tbbungan
s'e:rta_rékening \)'-a-'hl_'s.é}‘ aiing milik swasia'(MaEkiw, 20()_6:‘)1.:

Berdasarkar ,'p_en@h?thnganl juhll:ei'lll' permintaansuang "di masydrakat,

o F

ugng El_s:ipat:(%j‘lt;:édakan dengan MO, I\Zl_, M%._gvfn M%SMO merupakan definisi
permintaan uang E:l'g palinggssempit karega.ﬂo_;terdiri dari uvamg kartal,
yaitu, uang 'kert_a'q;gg;l Jogam ,yang dipegang masyarakata sehari-hari, M1,
yaitii MO0 diid@mbah deémand deposit, demand d@(ﬁit -adalzh tibimgin yang

r C}Einilfkimasﬁﬁkat '{ang add’ dizbank, yang dapat 'q_i‘qairka'rT sewaktu-waktug

Ml 'irii.*merugakaﬁup%lhitunganﬁ'h‘ml‘ah uang beredar yang sangat likuid Mg:
yaiu '_Ml ditambah ﬁ}ne deposit. Time d_epgélf;[:_e_ldglah tabungang,deposito,
(.]_rﬁn sé.j 'enlsnya.,_lyangnr_nemilikj.-w_aktgj a&i}u}' tempo aLaL:'% tidr%( ggpat dicairkan
s;§yvle1!<t154-_;_3yakt1:1§ Mg_‘,u::'.'g/aitu M-f:zgli.tambah denggn.flepgsito jangka panjang,
mezliputi dana-dana _instiu%ional'yfjng ada dipeEar uang,

Eﬁori per-_mint%n uang klasik b:ermﬁfa-: dari teai-tentangjumlah vang
yang betedar " dal_ém maSyarakat *(teott kl{afntifajs uang), "['e'Eﬁ[i,' ini tidpk
dimaksudkan unfak menjelaskan = mengapa ggseorang atau masy@k:ﬁf
rql}enl}-/impan uang kas, tetap‘i.glebih p%da peranan uang dalam perelfgn(:)_mi%n.
MV=PT lII%S]_-!

rdimana:
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M = Jumlah uang beredar
V = Perputaran uang dari satu tangan kg:tangan 18in dél-egn satu periode
:_rB-J:: Hafga barang
= Volzlhme;f'ﬁaralgg yang:_l-_g_@per,‘d:agapglfa}l
Persa@maan :clizigtlaﬁ henunjukkan bahwla} nilai barangdf, yang
dip_qg(_irggangk_aln sama besamya dengan jugl_Tah uang beredar dikalikan
kecépatan pe'rpl._l‘tlhel_rannya. Meéskipun persamaan, c%ll_,?t_?ﬁ .t.id;a}rk mtncerminkan
pErrnihtaan ugng namUh ~bisa dinbah -b_entdﬁn}ﬁl jmenjadi " persarhaan
.r,_perrnintaan uang,
Pertama dengan meri_%gar[ti velume barar{g yajr;g diperdagar!lﬁkan (T)

dgngan output riiff(Q), formulasi teori kuantitas menjadi?

MVy=ZPQO=Y ;':;2.6}
dimanas
Y = PQr= GNP Nominal

V= Tingkat, perpytaran ;pendapatan yincome velogityvf iironey)

Dalam izl_tuu f)__e_riode fwaktu tertemtu (misalnya satd”tahun); kuantitas
barang ,yang-diperdaggnglean jumlahnya t_@_:{terfﬁ;i])_eng@nﬂemikian kita-bisa
menganggap bahwa bes:mya nil%li Q ‘[idak5b’erubat%.‘D‘Ell_:zlm’kc;_seimbange_;_iﬂpf
(el employmeny; nika Q ini tidak jl}ga:.l'ﬁeruﬁaly;NEf V;:relati% Eeta‘p' I1"<"2@||r_'_61'1a

. Y-men‘cerminkan 'iilf_a caral?['IsEath nl:_qs;/aralggt Tnenpergurmakan U:angzr ]_)enga%
sendirinya "V hanya ‘berubah khlaus tggadi perub{:i-'_han Kelembagaan seperti
rmisalnya kefyasaan melakukan pgmbayaran ggerta perubahan .teknelogi

komunikasy;
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KOITSIB'I(_HCITSi dari i(égua_ anggapan i_n;i.,: maka M Aflgnyalah
m_empengaruﬁi P dan pengaruﬁn.ﬁ'l proppr_sripnpf. 'Artirigl.'a_lz kalau M naiksdua
kali maka P juga akdn naik'dghgsin dua k;ﬁél
Iﬁ_ed,ﬁ_'a, versi yang_;_dil?emukakdn olzh Marshall qf_gri:Cambri(é__g-é University.
Detngan nofdsi yang sama, formulasi MatShall t';a:r:lihaflt sebggai berikut:

M ~“kPQ 27

=r
-
P

=k ¥ dimang k = /N
Secara mat¥iatis formulasi Mdrghal ini Sama dengan formulasi
Ir\;/if{g Fti_s,_her,rr‘lamun impliT<asinya: berbeda. Marshall memg_{ldé,_ng _fj‘ahwa
indifidu ;atai masyatakat Felalu menginginkan se_bagiZn (proporsi) ffgktentu
dari perapatannya ,(Y) d&lam ibéntuk uang kas:{dinydthkan dendfn k).
. §éhi'n'g'g§ k Y metrupakan kéihgihanindividu .atau’ maszallrakét' akan vang kas
(K/I'd_).}iSe@ra matematis 4_1%*1:.‘@ :c{_ifol'mulasikan s:é%g_ai berikut -
M =KRO=KY M2 50
dimana:
Md =permintaan ufing kas-
Dari formulasi ini'lléita mendapatkan peril-ak-u perminfgap uang mqnuru't ‘Eori
Marshall, yang merupakafl awal-@;iteori permingaan akan uang, ._(Mank‘iwﬁ;
5306)
c Mak-réi)rudeng*ﬁ!
Kebijrakan maﬁ(roprud-ensia{"l-s-uatu unsur Eunci dari respons
kebii_a_}k'an intemasional terhadap krisis pptuk meningkatkan ketah‘angp;
memitigasi tesiko -"%’isférr;ﬂ; serta memperkuat orrié'ﬁtaﬁ;‘; m%kropruéénsial'

dari r-elgulas_i dan supervisi keu&ﬂg&n dengan cara meningkdtkan rfc_;j];.(us parde_l
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sistem ketrangan seeara keselyruhan dan kaitafinya ‘dengan ekestomi makro.
- e = — —_ - S T — — _a

1
iy

Peggguna?n ilzs't;_u_men m?kr_opr_g_&epsieﬁ -sebeTlarny_q i)'ur_lé_ag}l'l-al yang barn

dalam? k¥uangan ihtema_siollaILh morfé:f_@r,l.’ da}:l‘- perbankan; hanyas saja,
istrimen. tersebut-1gbih bafyak digwnakan sejak passrakrisis. .global tahun,
2008., Selain itu, negara= negara 'émerging lzaarket:ﬁﬁehggunakan instrument
m_akropru_c.l'erl_s@ lebih elgster_ls_if aibgndingl_(@ aeng@ negara=negara rmajur
Beberapa’ ;i’l‘egara}_, rnel’rggune%{(ah_ tnstrisnen-instrumen’ y2_1£1'g berva_r_ii’éi
tergantung® p‘a'd'a j.'f'irigkat perkerﬁbja}’géfﬁ ekoTomi, kSudngan,, rezim nildi
. t'ifk_dp_gu dan g:ay'gj'fahan tethadap :&ihotks (ngmmen.t_;, 2010) (G;’_3_O, 529;1 (5)7__;1.
Dalgm keb_jin_éll;an: Malgr_oprudensial ‘[erdapa'l‘tl'EI * ‘E)eb_erapa instrumen:
yang idapat diterapkan dalam.menjaga stapilitas sistem keuangan. Antara
lain separti:

3). Capitgl Adequéncy Rglion(CAR) instrunien dari' kebijakan
makroprudefSigh! dalam mer;%ﬁid'a'likan. tabilifas sisteTn lzeuanganICKER
(Capital Adequacy Ra!t;p) adalah rasip yang membandingkan ymodal bank:
dengan’ aktiVa tertimbang CAR (€apital Adéguecy Ratiojwadalah rasio yang

-memperlihgtkan sebgrapa jauh g€luruh aktiva bank yang mengandung resikg
(krédif; penyertaap:syrat bethard#.tagihan pada bank lain) ikut dibiayai dari
dana modall. sendiri gank disamping mejmperolé?bxdana rdari sumber :iE:lil’l di
luar bzlﬁlg__._‘fépepﬁ dana dgr"i-’fna;_is’}'_}_ai:ra'liht,___pifﬁaman'dan JainMdin.

l;); Non Pey%'}ﬁngf: Loan: (NPL) vaitu raé_i_'b kredit yang
diberikan oleh bankekepadg - pihak ketiga (kiBditur)-dalm bentuk rupiah
ataupun daldin bentuk .valuta dsing,_dalam mefaberikan pinjaman kredit

pada pihak ketigé;ihams dilihat :lﬂg_fi'berbagai ggpel; dengan menggunakan



prinsip kehati-hatian Karena jikaskreditdiberikgn secara mudah tanpa ada
aspf;lk' yang crlft_e'li't;i;}rlnaka diggtk'utkan uang '§;ang ('_ii'pinjamlzan tersgbut ticgik
dapat’kembali ke Bank peminjaim. Oleh karena itu, Tiltuk méhgurangi rebikedy
yang dapat dit;{ﬁlggpntg'q_(jl'e‘h bank-bank peminy 21_1’1'1--I
I?aﬁ'rhgszih banygk lagi instru_._rlqen-inst?g_l}qen yang lain dan yang
* disebytkan -ini merupakan insttumeﬂi-,yang memiliki sasaran:gengirgssendiri
d_a.!,?m -ln'i'd'gjng yang berbeda-beda_ dﬁri. 'satig::_d%t_} yang Ellain, instrumente
“instrumen térsebut walauptin berbeda nama, arti dan sasaran namun nisih
tetap memiliki tujuaﬁ_‘-'yan_g: sama yaifu mehjaga kestabilan sistemtﬁeuangi{n

eyl

yang ada di Ingloriesia (I{&euan_gam’?iOﬁ%’(@é%Oikﬁlﬁ_)'.
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% Fundamentgl Ekonomi
Stﬁbri._ll:itaS"elébhbrrli rnakro” yaitu ™ fakidr fquc'd:ﬂ_merital un:gpg rnenjanin
:i)ertﬁlr'nl}}‘.}h‘an i@(dﬁ’rorni yang 'Berlzeii:ailj}-ltan upaya unt_-g‘l:ig rr}'el‘,fljaga staﬁﬂitéi
ekonorni 'makro'te_rseb}:g -dilakukan™rnelalui Hlmgkah—langlgah terteigihtu untuk
rrernperkuat daya tahanspgrekonornian dorngstik terhadap ferbagai ggjelak
(shovks) yang rmuncul  baik :"q‘g;ri dalarfi. Tdaupun dari . lua® negeri,
pere_k'onorn'lan yang ':c'ii_cir{l'%an oleh kernarnpusn atat kéb'i_]‘_!d'f(an yafftu
""-Re'b_ijakar{ . ﬁsléaili dan rrlonét_er_.bgl'_alarh; }n@edérn E']'Etr'etiap tejadi gej.':f}lak1
perelgpnornian.-ﬁej%ﬂak perekonorniagz=dicirikan roleh perubahan beggarane
“begaran vdiiabel. rnarkoekonorni "akibat adanyazshock (guncangan) bk
)l/_a_n‘g dutang 1J{"dari internal rnaupun ekstetnal. Alat, untuk .“rngnstabtlkan
p?{eko_rllolrnian yang:. ‘?izﬁa I.c-iigﬁnakre}p_ 0_1_eh= Bank, _Sentra}_]_.?_allgl_a_%ah Va_r_ie_lb.'efl
rroneter £risalnya M1 atau M2) atal,].;Tir_l-glkat 1Suku Bunga Keedit:#SBK).~
\}arigb_e_}'f__ekogorni rnakro dirgaksua‘(ﬁ.s‘ini-_agalah Produk: Dornestik B_r:t}.to
(PDB), inflast kursxdan. investasi yang rnefupakahi indikator kuncfi Dengan
dernikian stabilitas ekonorni rnakte 'y'é'pgg diinginkan adalah : Qﬁqnigg_kat;ln
PDB, pening_katan invcltﬁ'tasi, ,stabiln_ya nil_g_i tukar rupiEh dan_- stabithya inflasi
Vagét_%el gkomorni  rnakge . teljséfmt saling terkait dan rnernbenggk
'-‘kg&ieirgbangan internal (macd¥ equilibrium) dlan lig:_.seir'ﬁ_‘t')anganlEk'sternkilE
(balance gﬁaymer&_gBOIﬁ:{_R__usiadi, '2‘0'1 8-)‘l
rUntuk rnenjaga investasi a_g_ar,' terns rne_ningkat;-,__diﬁerlukanr-ﬁtabilite:l.gi nilai
tukar'-;rupie{l-i' (kurs)’ainilaﬂl sebagai salah sat@indikator yangirnernpéagaruhi,

. . - ol . =
aktiffitas di pasar saharn rnaupun pasar uang karena Invgstor cenderung akan
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] " —r
berhati-hati 'untuk*melakukan investasi menurunnya kurs rupiah terhadap
= — _— = — S — -

piata uang asing Eﬂius_ll_él;'a c}.(?l]ilar AS niemiliki pen'g;arul-l* ne_gatif_terhi("fap
ckonomi dan pasar moddl sehigga kurs valgfa asingﬁlaké};ﬁ bérubah-ubah
s?‘suai dﬂe?;ngin peﬁ_uﬁaﬁﬁn perniintaan I(_i_.g'i,'n. penawaran valuta asing,
. permintaan Valutglasitig diperlukan guna’melakukan pembayaran ke luar
negeri (impor): diturunkan dari;&ansalgsi .ngi;' dalam -neraca pembayaran
i . ] T s s 57
1nt_emf,l‘.§l!bnal |§ura,ju mata uang (ﬂg}ﬁkéﬂl i Euata.- apabl_lzg transa'ESt
amtonomous " kredit I%Bﬁh h;esar ari vtransaksi Tautonomous” de%'-it: (s_urpl‘:l;-,si
I;leraca'.- pembayarar), fé:s‘eli)élikﬁya ndikatdkan  Iemah, apabi__IEI :Ill-,eraca

il b - T A,
pembayarannya smengaldini{ dafidit, atau ,bisa’ dikaggkan jika permintaan

avaluta asing fMelebihi pemawaran , dar| valutd® asig. S¢lanjutnya meénurut
Nildi tukar yang rftelor;,jgk-‘lo‘hjak secara Tdrastis tdk térkendali :a'kan
nrﬁf}febabkafn kefylitan pada dunia GSaha dalfn Thefencafakgn. u&hhafyﬁ
terutama bagi meréKa yang mendatangkan bahan baku:dari ':I‘l;lar Inggri atau
rlnxepjlqal- ;prz_irangnya ke pgsarfekspor oleh karena,ituspengtlojaan nildi mata
%i}-ng yang relatif stabil Eenjadi szg'ah satu faktor moneter®yang mendukuﬁ@_!
pe:f;e_}i(glf)glian .s:i@ara‘maqu ‘(Ekonornli‘Moneter, '2'009)

S_téib'ilitag' kurs harus tétap.‘Eeljaga sthingga plncapaian target inflasi
(stabilitas inflasi) dari Bank Indongsia mudah -terealisasi; kecemderungan,
(?_,%ri hfl_{gla_-harga untuk naiR¢secara umum'fflz_m teri_lji_.mgleru_i_. Ak_an tet?_l?i_au
bila kemaikanshargazhanya dari sdtu gtiu dua barang saja :fg'cklk: disgbus
ir_1ﬂasi, kgf__;uali_ bila kenaikan-’tgﬁsebut 'meluasl,_-_gglu menyebabkag..' I}eg_aj}élkan
stc:'bagi_an_ I'[B.esar dari "harga bmfangz—jq.amng: lain dan inflasi :idapat

mempengaruhi distribusi _pendap,:ét_qn, ,alokaf_si faktor proﬂ}lksi serta produk
'I = [ T T B ] s EIFL 1 La
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I P T, i .
nasional.’ Efek tethadap distribusi petrdapatan disebut dengan equity ¢ffect,
sehéngl%?in gefek tg;'h:’:l(iap alokasi .faktor prodl.i(si dan pend;patan nasional

rﬁé&in{;.-:masﬁng dié‘ebu’b’:dengé?ll"'.g'ﬁcﬁéncy].‘:fdan ouput ¢ffect (Sadon%l:2(i(id),
(Nepifiz, 2066).

Pe"m‘tzaﬁaﬁ .:tin__gke}tr ‘sqk?.%gnga direspon positif: oleh tihgk_at inflagi.
Iﬂé_byak& figkataickspansif '.dAn: kebij_@'kﬂl Igpnetervxyang létat' melalui
kenaikan 'tig‘gka:g,;:'r_fsul_(u_ @ﬁgé. inga I_meny'ebiliiﬁ kenaikan 1 inflasi.
Sedangkan respon outpuis terﬂadﬁ:p p.éi'ul-)alﬁan: tli'rigrkat S-.ulll(li.ll bunga Hzlin

“Xebijakan fiskal ad.g:laﬁ:ﬁegatif. KeBijikan moneter “ketat” melalbi I%Fnarlii(an
tingl{zﬁ:suku bunga nienygbabkar “penurunan pe'rfumbuhan ekomomi. FFal ini
ﬁéﬁgﬁiﬂkésikan kebijakan _ WenTirunan éﬂku bunga #"diperlukan untuk
nfenciptakan iKlim yang kondusif bagi sektSr riik, sedangkan |p'eh§artﬂ'1_"'

* kenaikan gmglfé't bungg_-!'_f.érha(_l@ﬂkenaikaﬁ ipflagi hanya diresppn téthporer.
Indikasi kéhijakan fiskali¢kspapgif m'enyebaﬁ(an kemaikan inflasi n¥éskipun
berlangsung cepat dan rq.epyeb-ab@ 'penurunan output.

rEﬂ(ﬁ'ﬁt_a%,.'-'k_é_bfﬁkan ﬁiskél dan nioneter :_gliul,l;ur dengan bﬁﬂnzla
rkenaikan pend;paén nasienal sebagai akibE‘;:Eebi&q'ksanaan_gersgbgg. Makin
befar kthaikan pendapatan sebagai”akibdt, mi§alnya kénaikan jumlah uang
berarti keb_?j.akan moneter malgn efektif. Makintdatar kurva IS, k'E:bjakan
nivoheter mikifl ffektifi: seb_e_i_b turunnya tingkat Bunga 'séb_'%ai akibat
penambahan pengeluaran peglerin_tzir_h 4G), :menyehabkan kurva'IS makin
tggak,zartinya {(‘*bert_g_mbah (Nopirin, Pé}’:llgaqi_glgrg Bmu -Ekenomi Makro &

Mikro, 1999) (Yulia, 20072



Bﬂrda'saﬂzan kajian  hasil Ernf)llliﬁs ter_sﬂ)gt r m‘Lnu‘nju&m b'él_hm
rlge.;o'ijalkegl ﬁs]gg'l_' yang longgar :{lg_ng?n kebijakan moneter* yag.g longgar;
rﬁe}_a'lﬁf penciptaan  uang .baru .uiituk pembiayaan  defis¥ dapaf
@?ﬁgakibﬁ:ﬂ;aq "E%Haﬁnya B-if)e_r iana:s.i'dan ganggyan- steE-i_l'i._Igs ekonomi
makro. Pemlé_eriah kewenangan kepl?ig'la BI hanya menstabilkan ~nilai ruﬁiah
agar BI lebih fokus dalam m_encilpai{;pj@n_yg:.d_an sekaligus mengamankan
atau ﬁlengendz.ill__ikan kébijaka& yang dapilt mefnbahayakah  inflai.
Mls‘lalinﬁ, k_e'bllijleiléef'n pemerintah ip;itlf-k mendé;rong pertumlilaluﬁél'n Tekonomi
c}&_lam j&ngka pentrék melalui pembiayaan defisit dapat membahaYakan
inflasi dan s_te_i‘t;il._iﬁu_s_' makro, sehingga dapagzdifmetralisir ?a;:[au dikendalikamx
mrelalui  Kebiakan moneter yang ce‘nderuﬁ:{;' ketat. Dengan demikian,
t'er'di_leat kemuﬂgliinan t'ép'gdinya pefbeda#an  penckanan padd  ké&fua
kebifj;‘a(ka_n .rt;ﬁagbﬁﬂ yai-'til kebijakany moneter lebih ni€neckankan kleipada
inflasi, senfeéntara k;bija_l_can fiskat:lebih m€ﬁej<ankan perttTmBuhaﬁ ekpnomi
(;i:{n kesempaggn kerjasDgnganjadanya perbedaan pgnekanan fujuan tersgbut
rh;aki absennya Ii'f']:iir_din_asi ?\Eapat m'ingganggu stabilité_s' mak‘Eoék'orLomi
(Aliman, 2004).

&' Produk DOl‘ﬁ_?"s_fik_Br'ﬁto (PDB)

Ils-'rogiuk Domestik Bruto:(PDB) atau Grass=Domestic Produc-t'F:'(_GDP}
dl};a'k_lm %?Baga_i_ ind:i-_l_éaf_or efi_bnorni terbaik dalam mienifai per_ken;lzﬁﬁngan
ckonomi suatywnggara dengan perhitungan peniapatgn nggipnalz inj,
rr‘neﬁqpunygi ukuran makro utama t;e:nt&n‘g_kondi‘si %atu‘n__n_egara berppndapat
bahwa‘iind-iiator téfSebut.':él-lgan',fdapat' te¥capai apallb-ila négara tersebut mampu

memprodulg:éi sRahan Wang bérkualitas_dan bemilai jual sehinggg. produk_
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domestik "bruto =(PDB) merupakan ssalah satu_di antara btberapa Ivariﬁb"el
ekonomi makro -yang pai.i'lllg ,d:ipefhhtﬁ_clan ole_'h‘ para 'ekonom.Alz_i_gannya,

kaeifa PDB merupakah indikatér utama unfuk menilai K€makmuran suatu
B o R

negara. PDB sendirf’ dggat :id;‘iartilzan sebagai nildi 'pasar semua .‘l_g_lél'i'ang g;}fn
jasajadi dalam suatu p'e"f’ékonomiarﬂselgmi kurun wakfu te_rtent__l.é. Para ahli
ckonom jglasr.para pembuat keputusan tidak hanya pgduly pada ou;put -barang
dar.l_L I‘_ja_s'a tatal, tete_p'i': juga alokasi dal;i_ ou_tpui_ ini di anta_ri berba_gai

e{ffehla'rif..'II’oT penda‘pataﬁ,na’sﬁéﬁl‘ ﬁnegll‘tl)agi- PDB :menj.eidi'uemp‘at ke’l.'omp_()i{

.I‘)epg‘eiuaran -,_(Manki'v"v ':N.__iG'_.L‘z_gois_) l(M'ahk'i'éy Nr1 GFRIEZ'O'OD} (Mankiw ' N. G
Teori Makro: tEkgnomi, 2009) : 1. Konsumsi (C), -2 II‘{VefS_{‘.Zl‘:ii (I 3.
-Pengeftgran Pemerintah (G), 4. Netkspor (NX).,,

RumusPDB:

PDB =C+]+ G+ (X-M)~

Dimana:

PDB = Produk Domestik Bruto

C = Konsug"lréli

I = Iﬁ.\'{gst:e'lsi

G = Government ?(pengﬁzlq_a!ran pemerintah)
X = Ekspor_

M = Impor

PDB crli-yakini csebagai * indii{%té)r--.ekono_mi terbaik dalam menilai
U Sy - _ e
perkembaiigair=ekoffomi sjiaty” negaraz Peit:hltungan pe¢ndapatan ndgjonal* ing

mempunyai Yukidran mdkro utama @]tang kondisi_suatu pg'gara. _:l?.qldz;
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umumnya, perbagldingan lzon_disi antar negara dapat.dilihat dari ‘pendapatan
nasional ; negara telf_s__éBu{ 1 sebagai gambaran ‘t;agi Bank' D_urpli‘a untuk
vmenentukan. apakéh suatlt negara beérada dgllam kelompok negara mauTatau
berlge‘rn‘_tz@_{ﬁg "'-mel'a&;g pengéfompdkkan EE_qsamya_PDB.lDan PDB guatu
~ﬁega?2.t. $ama - dengdn total peng?lha@ atas Par'a&g-. dan jasa é_dﬁgféfn
perekonomian (H@nﬁang, 2001;):
b. NilgET_ukﬁlif(Ku"rs)
Nilai tuRar afau kuis dapa.lt!dﬁzfefenisikﬁn sebagaf Harga mata uang
suaty.negara, terhadap mata uang negara lain karepg nilai tukar it
meTcakup - dua mata g@, maka titik keseimbangan' ditgntukan oleh sisi
spenawaran_dan permintgan dari kedpa Tnata uang tersebut, atawrdengan
maksuék lain nilai tukar adalah sejumieih uang dari- sdatw mata-"dang
|ter’cE'htuan dapat ditukarkan dengan sat_-*'li unit mata uang negara lairy
definisi mengenai nitai tukarzgebagai berikut: _”Atﬁexchange rigte Is
defined as the.amagnt of one currgncy that can be exchangedper unit gff”
an(:)'t:her- a:g:fgacy, or the pFice gf‘one currency, in terms fg’ﬁothq:;
currency"”. Kursradalah harga mata uang suafll negara berhubungan
défigan mata uangTitkara 1ain (Ekananda, Ekonomi Intemg$ional, 2014).;
Perruman n'ilai matduang sering disebut depresiasi contoh ketika
"rupiah Indbnesia {é‘_rdepré‘éiasi tefhadap” dolar AS berarti vmenguat réiatif
:'It'%rhagap rupigh peningkatan-nilai nifell yang disebutzapresiasi. Se_meﬂ.’_.t'gra
citu, Frank J .Fabg;zi'_aai}__ Frellgco_.;Modi&lianp_E f§92) dalam (Ekanapda,

2015)
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Egar terns mehingkat d_ipeiglém s@ilitas nilai tlzk_ar Lupiah.zkurs)
kurs -i;lila_hr_ ;sql;ag_a:i-:_s_gkllh'- satg'i‘ndikat_or yang mempengaru'ili '.gl-kt"l;f-/itas_.di
pasar saham maupun pasar uang kareng invedfor cenderupgrakan berhati
haft untuk melakukan Iihvestg_si.-MepumnnyalkurslRupiahlterhadd:_}f'g" mata
gflngnésing khusui,II}lya D;é:l'-a‘f AS mer_T_liliki pellllgamh neﬂgatif:t_erhad_ap
¢konumi dan pasar modal. Sedangkan kurs yalyta asing 3i<an berubahke
%l_?ah Jl:é:é's_g:ai cll‘?:lgén Pergf)éilan PFeImintaan (%a'n p?ILalwar:_l._ﬁ valuta Tellsing.
Permintaan Vélluta';@s‘in_g éfp‘erl.ﬁ’ié_an @Ea ,me,@('llﬂ;zm ps_arrllrl')ayaran‘rke'hluar
negeri (im;?ior), diturunkan --ﬁ_gr'-iftfanséiéi debit Ealam nE;"raca pemig:éﬂ?-gran
in’t:émag’_pnal. Srgje-ltu m¥ta uangy dikatakan Eﬁ(u&@_’,’ apabila: transaksi
auton®moys kradit 1¢bih besar tari transaksi autanomous'.deblt ¢surplus.
nétlca péfrlba.y?reﬁq), sebaliknya dikatdkan Iémah apabila tieraca
ITemba_,-y_g@nnyé mepgalami defidit; 4_atré'il bisa -dikatakan jika permintaan
valuta iasing m'eIeb:;hi penawathn ! dagf valut asing dan ngflai tukaryang
melopjak-ESnjqk secara drastis tak terkin_dgll:i akan menyebabkan kgsulitan
padg ! dunia ufgha*dalam merencanakan usahinygﬁeru_ta_ma bé,g'i rereka
ﬁlng:me:l_:x‘da_ﬁngl@gﬁahan baku dari luar ngeri E:-,;ltau meg}jua;l' barangnya
ke"'pasar-e‘lispor oleh karena itu péhgelola@ nilai mata uang yang: relatif
stabil mqnj_«'cl_d-i_ salah:gatu fakgpr:moneter=yang mgndukung: perekonomian
sgcara makr-ﬁ"f' (Ekonomi IMonefiér, 2008,

C. In_;.[.'l'a'si

Inflasi -suatukecenderungan proseszmeningkatnya 'hgiga barang dan

f!iﬁh sedara uthuifdsd' terustnienerus eléiém arti 1ain Hliflasi mierapakan’

pérs:éntés,'e__ kenaikan harga sejumlah barang- dan Jasa yang ;‘secara.urfﬁlm
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diEoniurns_i rurnah tangga. Ada barang atau jasa yang l-lirganya nig (:1§in
aci_.a' barangataujasa yang harganya turun (Nazsir,-|2014):

Dafarn. Definisi lain $Sejalan dengan deﬁri_ijs'i-" infld$i adalah suatu
k_ecendru;lg_am rne_ninig'khtﬂﬂla hargré:ﬁlarga_l barang _d:;_nj &sa secara urnurn dan
te:E‘ﬁ__&_;-ﬁlener?__s, b'g..’t:ikut_ salah,s_atu teori rﬁ%ngenai i_nf}_a_si :

”'l"‘@pri Kuantitas (persarnaan pertukaran dari rving FishgggMV=PQ)
Teori kuantifas. é_'g}all@ téori yang paling t%%rgneng%ha;jipﬂ@j, n_arqg:n'.i’éori
ini rnasilﬁl.'ISangaI': bergun)'a' uittik rrienerangkan proses -inflasi dizarfid
moc_lg‘fﬁ_ ini, térutarna %1 n_e'&afg;negara yang s_leQang: berkbrnbangF-Teori ini
rnengatakan’ Baflwa penyel;@b utarnazdari inflasi adalzh:

P&rtarnbahan jurnlah uapg yang beredar
C Psikolbdgi-tharapan) rnasyarakat rnengenai keénaikan hargas
Jharga (éXpectatigss) i rnasa rngndatang;

Tarnbahan jurnlah wghg BéRedar sebesar x% bisa faghurnbuhléigi
inflasi @rang darizx%, samaidengan x% '?H:gu tebih bgsar dari x%,
térgantung kepﬁd& apakah rnasyarikat i:'i'q_l%k rnengharapkan hatga-paik lagi,

akan naik tr'é-’[api tidak lebih bilr_l__ll;daripa_da sekarang gtau masa-masa-
larnpay, atau akan™naik lebih cepat dari sekarang,-atau masafmasa Tampau.
Untuk rnengukur ting.imt mﬁasi rnenggunakdn indeks harga.

Bé_f)ei.?a,p%_ in,g_l_lé‘ks har.z_g_z,l__yan?g':ﬁé_ir'ing 'digunakan untulk rﬁ%’ﬁgu_lgfr'-ﬂiﬁﬂgﬁi?yai%
indeks biayashidup|(consumerprize" indexJ<indeks:harga pegdagangan besar
(wholesale priceindex) *dan GNP defldoT. Reghitugganyindeksshigya hidup
dengan hiep%lggnakan HHaya afa# pengéludan umtuk “nernbeli sejurn_lallh

barang dan jasa yang._dibe_li_ oleh rurnah tangga untuk l-gﬁperlugn “hidupgy
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Besamya inflasi _d-'ip*agl-eﬂ dari besamya pfisen_ta'sz ke@n'-ihdg(_s" i)iaya
hi?i?u_p t:e‘rs‘e*i)u._t_.-_ Untuk rneng'l-lrkur 'fglju kﬁnzﬁﬁan ting'i:at harg_a:;l'largel rumum
atau inflasi,' dapa‘t.:giigl_mlakan rurnus urnurn stbagai berikut:

Je =(HEMHU-1)/(HUt-I)

Dirnana;

It .. Tingkat mﬂa.s_} pa'(i__a;l periode (atau @1)

Huff. : Harga urnurn alijeual pada periode it

Hut=1: Hﬁgg urfiurn aktuailpada':pe_r’ﬂffdle (BN

Ind&ks perdag‘éngén ll_a_‘ef_sar meng?tf_kq?;—j larlj}l 'ﬁﬁfgsi d-e@_gan
rnenggunakan ssejurnlah bararr'.lqg pada ._ti_ng_kat piedagang besar. Dengan
dernikian di dalarn ferhitungannya termasuk -hargh bahan rnenfah: harga
bahan baku :dan'hayga-barang jadi* Péng_likuraﬁ'-.ihﬂéﬁ' dengan GNP deflator
yaitu cj;@n'_g_aﬁ pe@ﬁi_tung_an nildi barang dan jasayang t_eﬁlsﬁk dalarn
pethitingd spendapatan masiongl: bersih (GNI;)ﬁ{urrTus Ti¢hghitugg GNP
deflator agdalah:

GNP d_eilla}ﬁr B GNPNorninal/GNPRill x 100

Berdgsarkan asalnya, ih_ﬂzﬁmgpa_tu_.iigolor_lgkgl rnenjagi Eg&-;yaitu
inflasi "yang berasal dari dalarn nggeri*.dan inflasi"yang berasal dari luar
neggeti Inflagi berasal: dari'dg%_arn negefl rmidalnya terjadi akilmt terjadinya
gl‘éﬁsit ‘anggaran bélérgiéll }'vgng' :dibi-asyaii déngan cara rnencetak-tangibaru ddn
gagalnya pasagz yang berakibal harga baham rnakamxmeijadi; maha;

Serne'g;_i.tara_-;ﬁir't?l, inflagj; dari luar nggeri adalah inflasi yarlg' te'rj'adi sebagéi'

akibat naiEﬁlya: harga batang~ irnpor. Hal 7ini bisa térjadizakibat binya
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L J —F
produksi barang.idiluar negeri tinggi atau adanya kenaikan tarif impor

barang (Susgno dan Agtiyah, 2009) (Aulia,2008)-
d. Investasi

Investasj merupakan suatu pembelian barang barang yang | nanti'nya
akan diperguna'k'aq sahtuk méfproduksi - ‘Tebih l%any?ci'k -"barang_l-__(}agr j{@%
invegésjl ada_la}rl ‘j-l-imla?ﬁ dari pen:ﬁglian peralatan mo@ll, peLsp_(-j_i.aag &-'én
ba.r_i.gunan atdu . é{{uktur ‘b%}’!lwa" inve'stllzfi pada dﬁs_:amﬁj'é | betyjuan dﬁtu_k
mencari kéuntungan diimana’ banyaknya 'keuﬁfuﬁgan yardg akan dﬁ)ﬁﬁ'éh
t'éi;sé'Eu't mef‘i]’adiii Ijﬁ_nentur1 ti1_1_gkat'§:i_ﬁvg_sta§i. Bebe_i_:gipg; fiktor utama yang
menentukan Tilggkat inflasi antara lain: tingkat I{_e_ur_ltungan yang diramalkan
akan J[5€rolch, tingkat suku buriga, rdinalan fengenai ktadddn ekonomi di
masa dépan, kemajyan teknologi tingkat pendapatan » nasional dan
keuntungan ?ﬁg-dip@ieh pel‘.fiéﬁha_an-.p__;cr_rusahaaﬁ_t(Mankiv_v Ny, Pe_n_,gﬁ{ ar
Ekongimi Makro, 20063

Kegi@ investay; hanya akap. dilaksangkan apabilas t_ir_lgkg
pengembali';gn r'flodaly lebih besar. atau sama q_;ﬁngan tin_._glkat._s'uku bungg;
Dengan demikian ur'f‘t_ak menentu_ké'n Ilgﬁgarﬁ:ﬁ iﬁ-{_fﬁstasi L gf.;_ng_;‘ hams
dila_hlkz_gf_; i—_z_i_dalih _megghubgngka_n_ anfiray invg:'stasi.dén_gin ti_{,lgkit‘ suklui
:gung_a.;'.i)gda -sukzl: b_1_ing_a |sc':3:bre_'sgljr =10 _terdz_iE@t -investasi bémi_la'i: 'Flo yang
Enér'np}l‘r{ya'i ;Ei_irglﬁ :peﬁgemba[ign 's'é_Banyalfa'I(_) Et_au'l_'éT)i_}_l. -Mdké Pada saat
5§uk_1; bunga ;sebgsar To,“jnvpstaé_i_ yang -_aklan _d_il__gﬂ.mkan perugahgan adalah Je:
Kemudian apéﬁilz_t. suky-bunga adgfa'h'f‘ dljfl)erﬂgan mo:qiié'll_igel:z_qﬁ"yai{ Ir untuk

mewnjudkan investasizyang memptinyai tingkat pengémbaligfi médal i atzau
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) [&bih. Dengan ‘dernikian pada suku bu£1ga sebariyak T investast yang dkan

diftkuken addjah ebanyak T £SiKirpe. $:5'2010).

B. Pen@itianiiFérdahulu
Iabei 2.1 » Penelitian TErle_hqku

— - i = ";.1% Ydil

e s S
e A
w — Y

l‘l ....... .

e AT
h e -
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_Yuligw Asri. Fundiméittal fgndar'ngﬂta {  Ingar” sahm. Secara pars:ta'}r_,..ﬂl'femukan
r20 2014 DaﬁEkonoE{i ekoffomi biréanda bahwa hanya Total Asset Tum Over
'. - Meﬁ_zxg Pada *|[[ilakre . = dan Inflasi: wn%be.ﬂpen‘gamh
~.Universitas Return signifikaf pada return sahap.
Udayana. Satiam sed— angkan "atjabel ‘penumgﬁhan asgles
— Perusanash |l WA pe‘njlia%%n dart suku'-bTmé,a

| @onsumer TGATY j Ulseans pgnoarlin uaaee
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W 21_" "Eng%']:uh' ﬁ'—@t i‘@@eﬂs— == penclitiag, m:mn\— bahway
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Dllndb'rrgy umum gyama-h di Iﬁ
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Kebijakar (Il Time: Varym% B B KaN- 7 “menarun ~danstabil padg getjode,_
el Bpﬂmﬁiﬂr H@&m Mjﬁmﬁq G
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SR o RS- e . ™
\ LLL] 1] 1 el "'ﬂ"l Ul
'-. e Fhat
1 i3

RERgRe . hARIeEl el onolisAn i ARG  Adad
Helbraagan, pontitn b ol R R (R Rpaerreabol (RN R wocara [l

maupun iglimlil_‘:cgn. D¥édan Jflenelitian ini hubuI}gan kébijakan ﬁ'skil,_Eebijal.‘g‘@n
moneter dan makroprudensial; terhadap .fundamental :\%‘@biﬁ@s ekpnomi makro,
yang ma_siiig-mas_ing cliﬁri Valiabe'lé kebija]ga‘il ﬁikal dlg_n kébij':}h.k_an monéter
berhubungan terhadap Vari’gil:)el _-_sta_B_i-litas ekonomirmakro. Dimang mag'i:ngﬁ

masr_in Wariabel kebijakarr fidkal bqe‘rkontril_y;l'ilsi terhadap Variﬁbe‘l_'iﬁ?"ariabel dari
stabilitas ekenomi makug:.
L., Pengaruh Kébijakan Fiskal terhadap kurs dan inflasi

Dalam setting pe¥ekonomian secata umum fung§i bankssentral adalah
meningkatT(a_hg' ‘harga. Hal"inf juga {grkait d%ngan, teori qualiﬁtyh.ﬂﬁnoney oleh
Frie_a_rr@p yang menyatakan '-F.';hwa nﬂatz.l;n 'Fris a7wyas and everywhere a
monetary phenomenon” namun demikian pandangan tradisiqual'ini‘-‘mepggpé‘E
tantangan dari fiSKaltheory of thr pricg') level (FTPL) yéng dlkembangkan oleh

|.-' —

Legosr (1991)4(Woodfrord,l 99"4 1@!555 dan (SlTnS 1994) yang-menyatakan
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bahwa kebi;"‘aikegl ﬁik_alf meflegang peranan penting E'a-lim penedtuan harga
rnel.e;luil b{lgg_et;gonstraint yang @'rk'ait dengan ke:l;i-i-ékan Jutang, .pengéluaran &an
perpaJ;alkana (Ndari Sul_:jianin'g‘g._ih, G.A. Diah Utari, Budi lf_l.rlisné‘jﬂi:fb',.Bu.ldﬂn
Ekgnomi Mongter idan Pe‘;bankénmif_ﬁu).
%o 'If'eng.a}ruh Kebijakan ™onetcf t'g'gha(liiz:lp'Kurs ‘dan Inflasi -
ng%@gqg@_ntaLa §u'1-<'y i:lr_-jippga SBI d‘enggf inflasi acgb-%‘l_al?lrlg_enzi-izl-ign sula
bunga SBIIﬁ}(%%'.Tmendorong ken?_;__%kg._r:i . suku lsangd _J:g.hgka p_egldek d_l
pasar uang Demikian juga halhya padla' suku Bimga ] J;an_gka pe%{%jang';i
produsen akan merespon I.kg_naikam suk:uu bunga _di . pasar uang cfén_gan
mengurdrgi investasinya, maka produksi dalam :negerisg(outpmt) nienurun
sclfffigga tijgkat hflasj, domestik menugyn (Barorch dalam . Hudaya,
2011:28)4

Neg_a#fal-‘neg_arai yang memiliki p_ertumbuiian uang Vang tinggi
cenderurig. mepiliki inflasi "yafigikinggi  sedangkan ne_ghara = Hegaratyany
memiliki p_e_rt__umbuh_a_n_.uang yang rendah gcenderung m_ernili_kri‘ inflgsi
dalam tingkat pe}”tumb-uhanh -uangysatu persen merquhabkén; kenaikan L@at"{f
persen tingkat inflasi (Mankiw, Pengantar Ekonomi Makro, 2006)

Depresiasi nifgi  tukai rupiah .terh;dap mata; uang asing :J-ilga
me:@:gakibatkq,g mening"k:atn‘f? nifai ékspor. Harga barang :d-bmq%-ik'!'yan'g febity
murgh menarik minat f)ii&k luar- negeri ug‘ak menambah jumlah pgrmiptaan
e}.lgan:l:!@rama sehingga,perlahgpsJahan 'harga:_glgan naik darr menyebapkan
inflasi Sipayund 261 3),

3;.;, _If_engé}uh :I.(_e'l;ijakan?Makroli_rud@sial terhadgp Kkurs dan indﬂz'il'g‘.i:
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Untuk menjaga inflasi dari pelemahan nilai tukar rupiah kebijakan
makroprudensial ini untuk pengendalian inflasi agar pasar keuangan obligasi
tetap menarik investor global serta untuk menurunkan defsisit berjalan
dengan koordinasi (Doddy, 2018).

Begitu juga sebaliknya variabel dari masing-masing kebijakan
sangat merespon dan sangat berpengaruh terhadap variabel-variabel dari
stabilitas ekonomi. Penelitian ini berawal dari kerangka berfikir sebagai
berikut:

I. Kerangka Berpikir

KEBIJAKAN FISKAL
“Penerimaan Pajak (TAX) .

Pengeluaran Pemerintah FUNDAMENTAL _ INDONESI
(GOV) EKONOMI
-
CRERETY Produk Don.lestik Bruto —-
BLARRUPRL DEMS AL (PDB) MALANSEA
POLICY |
T INFLASI —=> ARAR
SAFEGUARD : WUI.
Al KURS ik
INV LA
EEBIDAK AN MOMETER ; e
. - 2 4 - ME&EE:

Suku Bunga (SBK)
Jumlah Uang Beredar (JUB)

Gambar 2.1 : Kerangka Berpikir : Kemampuan Combined Policy Safeguard
terhadap Fundamental Ekonomi di SIMERIES

2. Kerangka Konseptual
a. Metode Simultan
Berdasarkan kerangka berfikir diatas, maka terbentuklah kerangka

konseptual ini dengan pendekatan Simultan sebagai berikut
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TAX -
GOV P

JUB [,

INV B d—— L
e

CAR -

Gambar 2.2 :Kerangka Konseptual (Simultan) : Kemampuan Combined Policy
Safeguard terhadap Fundamental Ekonomi di SIMERIES

Keterangan : Metode Simultan merupakan metode dimana variabel terikat dalam
satu atau lebih persamaan juga merupakan variabel bebas di dalam persamaan
lainnya. Persamaan simultan ini menggambarkan hubungan ketergantungan

antara variabel bebas dengan yang lainnya.
b. Metode VAR
Berdasarkan kerangka berfikir diatas, rnaka terbentuklah kerangka

konseptual ini dengan pendekatan SVAR sebagai berikut:

LRI}
KURS
l SBK
PDB INF
INV

MNI'L

Gambar 2.3 : kerangka konseptual (SVAR) : Kemampuan Combined
Policy Safeguard terhadap Fundamental Ekonomi di SIMERIES
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Keterangan: Metode SVAR membuka untuk restriksi jangka panjang dan jangka
pendek. Restriksijangka pendek diformulasikanjika salah satu variabel tidak dapat
seketika merespon perubahan atau goncangan di variabel lain. Restriksi jangka
panjang dapat dilakukan apabila terdapat hubungan kointegrasi atau jangka
panjang antar variabel yang digunakan. Apabila terdapat hubungan kointegrasi,
maka restriksi yang digunakan adalah dengan memasukkan efek kointegrasi dalam
restriksi Rydland 2011).

¢. Panel ARDL
Berdasarkan kerangka berfikir diatas, rnaka terbentuklah kerangka

konseptual ini dengan pendekatan Panel ARDL sebagai berikut :

~ INDONESIA

INFLASI
ARAB
f ] SAUDI
—lEA
—
|
[

ambar 2.4: Kerangka Konseptual (Panel ARDL): Kemampuan
Combined Policy Saféguard terhadap Fundamental Ekonomi di Six
Muslim Emerging Market Countries

Keterangan: Metode Panel ARDL merupakan metode yang digunakan untuk
merestriksi jangka panjang dapat dilakukan apabila terdapat hubungan kointegrasi
atau jangka panjang antar variabel yang digunakan dengan berbasis penyebaran
negara.
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D. Hipotesis Penelitian

Adapun hipotesis-dalam penelitian iniadalah:

I Combined policy sﬁgucﬁd be_rpen_g:aruzl secarg simultan®térhaddp kurs
dan inffasi di SIMERIES Cotfhtries.

2. Combiped po{z;%y,&fﬁguard qfekti'f"q;}lam mencapai stabilitas ekonomi
baik -dalam jangka pendek, menengah dan panjang @i SIMERIES
Cogl_}trie's.g

A+ Combined p8licy sgfegard efektif dalai rhéntapai stabilitas inflasi di

SIMERIES Countridyz
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PENELITIAN

AS H@ﬁﬂ_ek&'t.aigﬁ Re"rﬁi’iti_&'fn_!

Pepdekatan penglitian inj adglah penelitian asosatiflkuantitatif. Penelitian
asesiatifkuantitatif merupakan penelifitn yang bertujuan untuk mengetahui
derajat hug_'@gﬁl dan pOl__Q{‘bT%IIlfuk pe_ngarﬁh_antar gud variabel g:t_allfilebih:,"q‘i}p_ana
denl_glan penelitiaf=‘ini maka akan¥dibangun—rsyatu tgori yang bérfungsil! untuk
menjelaskans mepamalkan  dan mengontrgl suatu -gejala. Untuk pendukuge
anali$is kuantittaif*digunakan fmdéi:bl S'ﬁnhltan.é&lam jangka pen'(lliék ber(%g_sarkan
data/teorf; model Panel ané}isis jangka panjang:‘(ian :an=y'eb£ranny?r berdasarkan
negaras_-__rnO(:l?l VAR, dimana model i__-pli magpu mepjelz}sl,gan hub_un:gr_an __t;i__mbal
halik (ié:larn jangka panfﬁhg Vzgiabe:i: ekonomi dijadikan sebagai variabtlterigogen
(Rusiadi d. 1R-g4'_2_0155

B. .'Te'mpat dan Waktu Penelitian

Pegelitian  ini dilakukanlf_ﬁrhadap .Si)‘c Muslim Emerging Market Countries
yaitu Ind®nésia, Turki®™Malaysia,=Arab Saudi*UEA, danh Me%ir. Waktu penelitiat
yan&:direnganakan mulai @gust{ﬁ 2019 sampai (-1'e-ng_an April 2620 dengan rincian

waktu sebagai berikut
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Tabel £1 cedule Prosts Penelitian

"I%uhn/thun
-t = m— 3 ﬂl — '_i_:a_::i-'——u'};
No Aktivitas _i:, ) ._;_-Bk“Er NmmcEm="a ZJember E— — FShrudC - Maret —— Juni gz

L S

Riset

. oaw al/Pengajuan

C. Definisi Operasmnal Variabel

- (L

B'erdaéé{ﬂ{an pada msaldh dn “hipotesis yang akan d1uJ1 maka variabele

— = = . o —_—

_.: -
variabel yang akan diteliti dalam penehtlan ini adalah sebagal berikut:

— 'r:l = -"u ':-I' — ths!
= J ! -
Tabdl 3. 2 Defin1s1 Operasional Varidbel
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Ragio |

Rasih

Rag-ﬁ) .

Dath yang akan digunakanpdalam penel-i‘a’an ni ada'hl:ah d#ta kuantitatifyang.

bersumber dari data,sekundef secgragmé series, sebanyak 5 periode yang berasal’

T | -

e — . ] .
htip .'ﬂwww,- worldbank. Oi_g_l: htip .'/;'www. bi.g:_(z:;lg'd/id/Dg'c'zull. aspx. htips
Awww.ciecdatd.comrt

E. Teknik Pengumpulag D;F,ﬁ‘.'“_"-
- " =

r"_fﬁlgnik pengumpulap -data yangl.&d_igut}ﬁgan dalam penelitian iqj;algz‘alziﬁ dengan

cara -studi dgkumentasi'vaitu mengumpulkgn dan mengdlah data® dari ihformasj

ferdahulu yang berhubungan dengan masalah yang ditelitia’Adapun data yang

dipgkai dalam perilitian ini adaldh data qﬁkunder yang- diambil ;;-g'.lan diolah dari
- = i g = — - - L 25 - LYy - =

Worldbank dan CEIC da ‘tahun 2014-2018 (5 Tafin). ,

F. Teknik Arfilisis Diee:

4

Model analtsis «dalam perrelitian 1ini ;nrenggmakan model amalisis data sebagai

-beriku_t:

v:l. Model Regresi Simultan

Pengertign simUtdhs-dalam penglifian s, adajgh pengﬁﬁ-ﬁn untuk,_:_meneli-'t-"f

Ppengaruh variabel secara keselutthan tgrhadap variabel' dgfienden yang pada

umumitya menggunakan uji Fﬁt&ftiiﬁikh(arti kaga&@ﬁ)ﬁModelﬁﬁmaan simultan

merupakan persamaan yang meml;flki ciri variabel errdogen ¢varabel-terikat) pada
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suatu’ persgaag".'rllinjeﬁlr'}_ﬁ Va_r'iz'lb'elrpenj_elis .pada :!'f?fstérn persarnaan s yang' l'aianyl?::
(Gdﬁlrat'i;]iﬁooéiﬁibj. .Reg_resi:; slirl*milz_ah kﬁﬁglu_nakan t4ituk rnelihat pgngaruh jang‘];a
pendek anfalg;a Variabel 7[eq_Z';_Sebu"tj

Model <analisis data yang dfgunaksn mdlah sistern persarnaan simlﬁ[anj
'sebagai berikut:

Perfamaan :Modﬁl:"::

ra. Persamain 5 KURSEHTAX, CAR ydan JINF}

b Persamamn 2NF =GOV, JUBASBK, FDRaNBL diin KURS)

Kedua persarnaan smogdel t.élrs.ebut dirubah ke de;l'arn bentuk persarnaan
elg)no_rné’['rika sebagai be'rilglt \

PERSAMAAN SIMULTANJ:IE

Persamaan 1 74

BOGKURDECAMC( ) B.0GH AX)+ CUZILDG(CAR)+ DL

OG(INF)+z¢1

Dirnana:'_l,.:

KURS = Nilai_TL:pI%ar Mata Ugng (US$)
TAX = Pajak (Mttyar Rupigh)

CAR - C'aplta,l' A‘dequacy Ratlo (%)
INF - Inﬂ‘ﬁﬁ %)

C = Kons_tlanla

% = ko,efe-slipii}l regresi

, _cter_m error

x L=

Persamaan o

LOG(INF)FQ;@H-_C6};].)*LOG.-QGOV)+C(£@55.LOG(J[-EB)+ _géﬁﬁoc(sgmag{g

— .LH - — ..-\_ — -3 Eh

! (&G(BDB)—-I—C(Z.S)LOG(INV)+C(26)—LOG(—NPL)+C(27LOG(KURS)+e

T L T = X% TR ¥ T S L - ERSa, ool
Dirn_emaﬂ_lzt
INF = -~ = Inflasi (%)
GOV = Pé¢hgBluaran Pernerintah (Milyar Rupiah)

= — 1y =

Py e
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JUB = Jumlah Uang Bertdar (MilyarRupidh)
.SBK , = Suku Bunga E&dﬁ?‘%) B
.|PDB‘ =+Produk ,D:)mestil?;Brug(l) (U_S$-)

"INV« = litvestasi [USS):
'NPL =[Non -Peﬁ'oprﬁing:';Lodn"l(_%) .
KURS = Nig Tt Mgla Usme! (USS)

C = Konstanta
1410.03 = koefesien-regresi
,—_E:f' = term error

Asumsi dasar dari a_nal%_sis regresi adalah Variabeln.\di sebelah kan_g__n d.g;lam
persamaan trdak berkorelasigsdengan disturbance termg: Jika asumsi tersgbut tigak
{erpelluhi, @g’inm:y Lec._l;.Sl‘ Squ_ahr:e' (@?ﬂan Weighted geﬁgg Sguare menjadi bias
dan tidak konsist®n. Ada beberapa-.kon(iisi dimana variabel independen berkorelasi

dengandisturbances. Cog.fdh klasik kondisi tersebut, afitara lain |

) Adgla _variab_el endogen dala:lm jajaran variabel indep_end_ré_'n | (Variélbel di

sebelah kanan"dalam persgmaan).

*2) | Rightthandide “var'iables f'(':l_j_ykur dengan Salah. Secara, ringkas, ,variab¢l
yang :lz'é_}k&ellqsi ' dengan residyal Q}?ébut' ‘Variable'l' endogens (endogenous,
vai"z.dblgs)*-] dan variébel, $iang tidak berkorelasi |dengah nilai residual adalah
V_arial;el ‘equgQgen (exagenous atau pregetermined vq@aaf,es)z

Pendekatan J,S/ang,me@f;ﬁ%r. pa'd‘ﬁw kasus dimangy }fighr.lt::_ hand _fi_Ele_z “yariables
'bérkpreli%;iqg dengan residyal adglaﬁi; dengan mgngg:.stima's'i persamaan, cig]_;rgag
menggunakan - instrumental variables regression;r Gagasan dibalik -instrumental
véFiableas' adaléfi u%uk menge‘:'erihui rangkaian .viiEtabelzyang disebl'l-tI instrumetl
yang*(1) b_efkot-'gla_g.g dj}:’é}n explanatory Saritibles dalam p'é}&?ﬁnaan' dan (2) ﬁ%k

bgi(_!o_rela_s,i_:,c.l:e_ng-@n disturbancesgnyaxlustrumen ihi11y:ang n@ghilragg,kgn ko_rqlg‘s{
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antara7ight-handside variables g.fh'gan disturbance. Guja_llgl'afi., (1999) nTengat:%_?an
bahwa dalam per§dmagn simultan sangat besar kemungkinan variabel en‘dggen
b'erhlibrelals:ij,deng%}l error term, dalam hal.ini %:%r.,_ia{bel l_everag:‘e berkorelasi der.lgap
jeh"ZE.];ﬂan_ variakel dividen be;korglasi ‘dengan el. Dengan kondisi tergebut makas
analisis, denffin menggunakan regresi biasa (OLS). sangat,, pdtéhsial untuk
nie'{lghasilkan taksiran yang. Bias @an tidak kénsisten. S.Eiérg'utnya dikatakan .b:ahWa'
metdde .2 SLS le‘tTih‘rt‘epakldigunalgg_r_l untuk analisis - simultan, menging%f’t:{ﬁg_alam

analisi$-ini semua variabel 'diperhitungkam sebagai suatn sistem secara menyeluruh.

Twozstagezfeastsqugre (2SES) adalah alat khususyy. dalam  instrumental

v&‘*iab?ﬁs Lpgressibh~Seprti namanyd#imetode ini melibatkan 2:tahap OLS.

Stage 1. Untuk nTenghiig'iﬁé’i;{an korelasi anfgra vdflabel endogen d%@an; error
term, dilakykan regresi pada tiap pergagmaan pé:dwxia'b‘el predete@i@edf}ariables

s_éj‘h (redﬂce(M‘rm).— Sehinggaidi dapat estimated vafue tirg‘-p-tiap.';\@rial;el endogen,_

—_— ——

Stage 2: Melakukan regresi pida_pefgamaan asli®ya (tructural7orm), dengap
méfggantikad®variabel ehddgen dengan.éséimdted vatiuesdya (yang didapat dari 24

stage).

@t Ideriiiﬁkhsi-'.Sir?ﬂlﬂl&taﬁi't'as
fl_bnﬁk melihat hubungan antara’ ";z_ariabel endegen maka langkah pertama
dilakukan id?l'l_tiﬁ_l_{_a'si persamiaan. Identifikasi-: inj dirﬁé'!séudkan untuk
mengetahui apakah persamaan téTsebut berada dalam salah satu kondigi bettkug
ni: -upder identified {(tidak bisa Qidentiﬁkaéi), exacthFidentified (tepat
diidentifikasi) atau ovessdentified '(blog'skr_psi'.-ﬂthqrs_.bl0gsp5?.go.i_d). Agar
metode 2§L§.<‘1apat dia'ﬁ}fka‘g‘s'fkan E’édfi_!f gistém peiﬁﬁmaal}l,l,l%aka p'ixr:sy@t_an

- I < "
srdentifikasi hamg;memenuhi kriteria tepat exacth Identifigd) atald over

-
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identified (K'outso.'yiannis.: 1977). Disampiirg l-ﬁ:}a: met&dd”. 2SLS - Temiliki
Iplrosedq'r rlain, antarta laiit tidak ada korelasi residygl terms (endogenous
\_/:cf:;’ial{lgfﬁ Durbi@ai‘?s'oﬁ}t‘esg;meﬂ%ﬁakg&fﬁdak ada variabel di* sisi kanan
yang %ﬁkorelas_,ig dengan terror wigerms. Akibat dari :agt;?olkoragi' terhadap

Penakgiran regresi adalah 7

D) Varian: tesidual -(ei7or term)i akan diper_oléﬁ 'Ié‘t;ih rendah™ daripdada

srezmestinﬁ_yang mengakibe_l_tl_(aﬁ R leb_iﬁftiraggi yaripada yang s_@_l}_q_rl_lsﬂifa:.;

2) Pengujidn Hipotesi_s :'e_tﬁ’_lgan mengdtinakan js_t_aitisﬁlz It dan statistik F akan
r menyesatkan.

Disagmping "itu l:,harug ﬂ_@?}ikan *bahwa {idak" add” ﬁ'eteros_l(gﬁ;ﬁ_ftié-i:t_%s;
uﬁltfl_lg itl '(_iilakukan ujj; asumsi*klasik untuk menemukan apakah ada
autokorelasi dan het_-_p_roikedastisife?g_,j Hasil +uji dgpmsi klasik* menyatakan
llloahma korelasi nilai sisa:ﬁfes:i:a:’ual value) antar variabel ;endpgen sangat
kecil ‘atau dapat '(-i]'.’k:laé-g_kil_’l r:t_idak ada autokge@iﬁ&fﬁa"iibg};t_ikan Bahwh
tidak ada heteroske:c}asﬁsi-tas;-'se.ilingga metode 2SLS: &iaplikasil;an. Kondisi
over -identifikasi menyatakan bahwa (untuk per@malin yang akag
diidentifikasi) -sgtisih antara tfjfal variabel Hengan jumlah .variabel yang a:da
dalam "safll pérsamaan -(enidogen dan ekgogen), harus;mentfliki_jumlah yang

minimal sama déngan jumlah darinﬁeﬁamaaf_f‘fdikurangi satu.

Sebelum memasyki 1 tahagp; aqaﬁ%is 2SLS; setiap persamaan harys
menienuhi peisydeatan identifikasi. :Suatu perssmaan  dikatakan identiﬁel';?l
hanya_jika pergamaan ';érse;bu_t:dinyqtgkanl dalam be‘r\;tuk _statistik unik;, dan
mé'ﬁgha'gikan taksiran pardfeter ygng:'.fﬁgik (Sum'déli'ningrgf,,2001_);"Lii’_1tu1'0
memenuhi si}‘arat tersebut ".ma_ka suatu Vari;}hel pada persgmgan satu haryg

tidak kongist®h dengan perdamaan lain (Gujarati,1999). D4lam hal ini
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idehtifikagi persamaan dapaf. dilakukan dgngan memq,s\ukk@nz, Ftau
menambah; 'atafzmengeluarkan be¢befapa variabel \¢ksogen (ataﬁen&ogen)
ke dalam persamaan F'(:Sumodinil,}gréﬁf{—,‘?.OOTf)'.:Pa_d_a fl{bnﬂiﬁi identified dibagi
memgadi-dtra yaitw-exactly zr'b}entiﬁed dan over idenﬁ‘ﬁed: Penentuanm kongsi
exdctly identified mpaupunovér jdentified dilakukan denggn rumusrsebagai
berikut:™.
Ksk.<ms=l}: disebut under identiﬁcati-on
K-k, =m-1: disebut exact identification
K&K 1l disebut over fidentification_
dimani;

K =jugilah Var_i?iBei"e_ksogﬁl} p}ggde_tg;fm:ﬁ'-z_ed dalam mpdel

m = _jlﬁr}llaﬁ variabel endoge:'-ﬁ" ddlam ﬁﬁsz&naan
k =juinldh variab€l eksodén pregdetermpned dalam pérsamaai:

Betdasarkan kritefis diatas makg_i:identiﬁkas”i%‘eﬁsamaaﬁ'ﬁ;{ﬁm penglifian

ini adalah sebagat beri_lqi'-t":

LOG(KURS)=C(10)%C(I'")*EOG(TAX)+C(12FLOG(CAR)+C(18)*LOG

(INF)+ er
K= §rk =3, danm =2

LOG(INEF)=C(20)+C(21 Y*LOG(GOV)+C(22)*ERG(JUB)+C(23 YALOG(S
BK)+E24)*LOG(PDB);E(24)LEG(INV)#C(24)*LOG(NPL)+C(25 L

O KURS)+ e2
K= 8k = 7.dan m =2

Btrdasarkan formula'=di atagy keempat ,persamaan dapat: diuji
= - a L =

identtifikasinya.sebagai beﬁi{ut:‘f‘fi
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Tabel 3.3 Uji Identifikasi Persamaan

KURS 8-3 2-1 I Over
identification

INF 8-7 2-1 =1 Excat
identification

b. Uji Kesesuaian (Test Goodness of Fit)

Estimasi terhadap model dilakukan dengan mengguanakan metode
yang tersedia pada program statistik Eviews versi 10. Koefisien yang
dihasilkan dapat dilihat pada output regresi berdasarkan data yang di analisis
untuk kemudian diinterpretasikan serta dilihat siginifikansi tiap-tiap

variabel yang diteliti yaitu :

) Adjust R Square ( koefisien determinasi ) bertujuan untuk mengetahui
kekuatan variabel bebas (independent variable) menjelaskan variabel
terikat (dependent variabel).

2) Uji serempak (F-test), dimaksudkan untuk mengetahui signifikansi
statistik koefisien regresi secara serempak. Jika Fhit > Ftabel, maka HO
ditolak dan HI diterima.

¢. Uji Penyimpangan Asumsi Klasik
Setelah dilakukan pengujian regresi, maka dilakukan evaluasi.

Evaluasi ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah penggunaan model

regresi linier berganda dalam menganalisis telah memenuhi asumsi klasik

yang dipersyaratkan.

Asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini, sebagai berikut :

1) Uji Normalitas
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AS%'SI_ i ﬁl'dd_é:l regresf [nier klgﬁ,ik adalah faktor pengg.ajigglﬁ
mdinpunyai nilai ratajfata yang sama affé¢ngdn n(:-l:tid.a'l; berkorelasi d';n
.r}le';hpunyai varian yang kﬁné‘fﬁan‘ Deng'éil asumi‘i'in%,‘-_IOLS_-%gfima:f?r atiu
penaksir akapznemgnuli sifaggsifat yang,dini‘girﬁ(am smperti'ke,ti_daj;biquan
dan m@pun¥ai varian'yang minimum.Unti#k méhgetahui normal tidaknya
Haktor pengganggu dilakukan dengan FarquéBera Test (JF=B Tdst )'.iUﬁ
ini_menggunakan :;Illagi-l %u'amﬂél I'r'_es:ft-iual dan X3 probabilif¥, (iigtt‘ribdf_fioi},
yatu dengan me‘mbandingﬁ_’an I{-ﬁ‘ﬁl JBhitung atau X?hitung dengan

*X4abel. Kriteria keputgsan isebagai berikut =

‘) Jika nilai JBhitung > Xitabel (Prdbi< G}pS),&j‘maka'.hip'b‘fesis ying
menyafakan bqhyvg}fjrqu%dlﬁl_'ui beg‘disEibusi nBrnla_l__Ed-l-';t;olaE.

b)"liLiké-nilai JBhitung <#X2tabel (Pr('SFI'-)-'> I|I-O:O'S), maka ‘hiﬁ'_df-esis yang

menyatakan b_a'ﬁi&a regidual ':.Li":f)e&istrlﬁusi norial #iterima.
2) Uji Multkoliltieritis
. .
Maullilkolinieritas digupakan untuk -menufgukkan1adanya hubupgan

“linear wliantara verighel-veriabel ~'dalam mogel regresi*Inferprestasi darj

persamaan reg_resillinier-"_'?ééhra emplisit bd¥gantung bahwa Twariabefe:
variabel ﬁ%dz_t.:.'crlg_lam perasamag.r;l__:rt'i_d_ak saling bel_i;korlgl_'asi. Bila Variz}]?e-'l."I
ivariabél  bebasWl Berkoielasi - -'(ien_g;an sempuma, mika di ' sebut
rm_u;tt-’i.lzol-i-n'iegitas_l _%mpumg}i\dullcikolinie;'ltas:_: da_p'-at d:jrget'g_ks}: (fhgngan
besaraniBesaran rggresi yang didapat yaitll

a) Variasi Ihes_ar_'(d;lri ‘taksiran OLS)

b) InE:#ival keperanaq.rl{ 1le'b'c_1£: (kareng.,ﬂyz;_r_iagj_ bes_a.&mgka:,:g:{and:ar error

H_ ]
besar sehingga interval kepercayaan lebar)
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) UJ%—t tidak signiﬁkagLS:'u_atu variable béba__:g.: Secara subtansiizmaupun®
secara Statistic¢: jika  dibuat regresi sec_llérhana *bias tidak
sigifikankarena variasi ’-t_vesrg_r al%b_af lfolgnierit—eg%_Bila 'sta_n_dar erro
terlalu besar pufa kemungkinan taksiran koefisien regresi tidak
signifikan, ;
d) R?tinggi tetapi tiddk banyak vaFiable lyang signifikan dari t-test.
¢) Werkadang -nilai’ takgiran koeﬁllsien yang di'_glapa'ft akan pempuriyat
nilai yang tigak sgsuaildengan;substansi sehingga dgpat-meng¥satkan
intgrprgstasi
3) .Uji Autokorelasi
Ui Autadeorelasi -dlmaksudkan uﬂtuk mengegahhl apakah tegadi
korela51 antara remd-ual (aﬁggota) pada . serangkalan observa51 téttentu
da'la_l_m surﬁiu pe_fib_d,@', tertefatud :[_)a';lfafm model 'rqgresi' lirﬁi_er _'b_ergqndaj jugs
harus'bebds dari autokorelasi.Ada berbagai metode® yang digunakan unilik
mergeyji aglg tidaknya gejaﬁ.muto/‘cgre%s_i&%eﬁam penelitian ini digunakan
.mei};éﬂe..‘ _U'i'l'ﬂtrbin Watson. Mgpuru, Durbin Watson," besamya;f(oéﬁsien
Durbin Watsén !aﬁl-affzirll- antara Oz4.: Kalau koeﬁrsien Duhblf:a Watson sei'-{‘:-:ltar
.%ﬂmlgl&a_ldapé_l? dil@i%kgzn é}?dai_g_@da korglasi, kalau beslz%‘m% mendekatzi"b,
vmaka ferdapat augokorelasi positif q.é&jilgl"-'bes'ai_ﬁlya mendekati 4 (Eimpafy
maka tegdapat gutg_kogal_asi;.-neggitif.
2% Model SVAR'Shicturdl- Véstorz4vito Regvesion)
: Berdasarkaﬁ%ubungan antaga variabgl" séﬁagaimana yang.?:'?e_lhhkdirumuskan
dalam™ hipo‘Ec_:s"i_'s’:i pada bab téut"dahulgz_ selanjutnya ilgan dilakukan anali_sis
pengaruh dan huk;;m,gan berdag;.trl@n‘,;ﬂ,a;a_empir-ik:'yang menga,gﬁ paiga model

Structural VAR/(SVAR) Virig dikembanghiain® aleh, Eric Parrddo-(2001).
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Metode SVAR rnernblg_ka untuk restriksi jangka, ba_j;lj:ang danl jlangk{i pendek.
Restrikst jangka pendek diformulasikan jika salhhigatu vagabel tidak dapat
pseketika rnéfp:sponr @_a'r:uba_h@L .atdu ygoncangan di 'V&{rigl:n:'é_ll lain; Seringkali
restt"'lksi jangka pendek rdidasarkan pada karaktgristik ydata rningguan?_ibulanan,
atau kuartalan, narnun apabila berhadapan dengan .dafa tahupan diragukan
bahwa redtriksijangka pendek dapat digunakan. Restriksijangka panj ang ddphat
dilakukan .apab__i_la 'i:erdapgtﬂlhubun_ggg_g_l kointeéragil; atau jangka panjang antar
variabgl yang irdigtunakan. Apab'_ﬁa terdapat 1hubungan koint&grasi‘, rnaka;
restriksi yang digunakan adalah dengan rnerpasukkangefek kojntegrasi -d?ﬁgrn
reftriksi , ‘(Ryﬂ'lan%r 201 D)= Metode SVAR d{.ﬁunakan untuk rnéingetahui
pengaruh jangka panjﬂ._l_glg“'b_erbasis .Ee_berapa variabgl "yang digtingkan dalarn
penéiitian.

Alasan penggunaan VAR }Idibandiﬁg persarnaan struktural = rnenurut

Ariefianto ('7{)}*_3:),' yang.renyatakan bahwa agar suafil ;@duce_zc_i_ﬁ}jm d_a'{a"?a_t'
diestirmasi secarartidak pias dan konsisten sexta dapg] dipergungkangsebagai ala
perurnus3h  kebjjakafl =tnka Variabel eksogen tidak* cukup, befSifat sirorigh
expgenigis Hitapi hams super exogen;é.y dan tid'ﬁ'___k akan dapat dipenul,
keleb'ihap! VAR menurut Ariefiahto (leﬁLgdalgh!1
,%-EVAR tidak ~rnernerlukan  spesifika$f model, dalarn  artran
'i:f.lengident.iﬁka_s;ilkan ?;’-_é\;r}ial‘)@l enqigg_e_l; izza eksogen dan rnernbulgﬁ
pérsamaan-pefEdmaan ﬂ:n__% rﬁegghuéangkannyar}
b._ STAR sangﬁ?ﬂeksib‘e_k f)ernbahasan yang dilakukan hagya rneliput
struktus  autoreggessive. ;Pendérbangany dapat'dilakukan dengan

gnernasukkan Var;i;ﬁlel yang:j;grﬁpzﬁ rnumi ggksogen (SVAR) dan atau
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kornpénen .nfoving® average (VARMA), Dengan pendekatan lain
VAR adalah suateteknik ekonornetrika struktural ydng sangat 'ka}@{.

c; _I-(-_'ernarnpuan prgdéksi dari VAR %d% cukup baik. VAR rneinigi}(i
kexnarnpuan pr_edik;i ous of Sample yang lebih tinggi daripada model
rnak®.struktural ,sirnultan,,

Berdasarkan pendapat di:atas .pe‘ﬁuliéimelg_ggunakan SVAere'ng_gan alasan
kernudahan Slg_lgirn _rnenj-;a\yaﬁlg dan mmernbuktilan secara ern_p_iri_s dan lebiy
korn‘;ﬁ%ks h;lli:buﬁgzm tirﬁ%s-f baik iHalarn, jangka panjang Variabé.l'l &Kanarnd
dijagikan s,e-gzagai variabel endggen.

Mbdel*Analisis VAR dengan rurnus :

TAX % ~£XZO V+ ~JUB »+~1;2;S'BK»+~+PD_B» t — 7NV

+$:NPLh :I'B«CAE;“ i+ ~ZNF .
T 2kuRs, ~6mx.E

COVE~0]UB, F [HEBK »+~TIPDB» + BNV >+ ~2NPL—»
~2§_CAR»' ¥ BN 2KUES»
+-SGTAR. SOV i ee

"UB, r.—.B56SE,'K +aPDB™ . +OZNV. .¥aNPL. —+a,CAR, .
+3]NF +3KCRS. —|—£FAX,,, +aﬁGOV +a6UB +‘a

SBK = ZoRDB=t BNV 'F:g;NPl-,a-_"' “4CAR, F BN Fzy

* 4+ ZFRURS., + 4@» Vg, = 0¥
HBWIUB, ~B, G8BK, it ea

Fi)g'— BmNV + [~sNPL 2t FCAR» + ~sINF» + §KUES,,
T P, ¥ 6 - ~s/‘UB, .t 6SBAC,,
+~46PDB,,,.€ es = e

INV= ~«»NP-L6L+ WG@R, , ¥ ~«INF, st ~VKUR§» F~ %%AX%

2R B by U + SR %
+m«PDB ABginvy. &5 "

NPy 5, [LCAR » ¥ 71fo » +BJ,2K@¥eS + prrAxt —Gor,,

—+sqB, + ~7uSEK, .+ . PDB. T —aNV; 3

+,\,§gvpg-ﬁ“+e;— z .. = S —

= —
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"CAR = [ SOINF » +1~s K URS, » ~?T AX > T ~eyGOT » + ~s«J UB:;E
+O"/u§§BK o T~ «PD_B, . Ba»YN Vi
TSN PL - +F~S"0 CZIi{ 1+ 1%

. INFr=% JKUR S -+-~T4X'» GO Pt L UBAE SRS
= THishpps Bz}«INV+»~fag7\7"Z-:|jia AR S,
+ 96INF/03'¢?_|PS'.'__ T Rt — DT T e . "

=N LU A
RURS, = 'BwaT/'JX + Bio6UV, ¥0.00 1UBZ ¥ 1SBK;, |
DBs. ~+-Blo, INV, +__BG«NPZ 4 B}Q-I-CAI{.L—}
+~9/INF,=5'LF Bo6KURS;;f + o 2

BOI

Djman_a:

‘TAX == =Pajak (Milyar Rp)

GOV = Péﬁg@lharan/belanj_a pemerintah (Milryar Rp)
'SBK = ;Sluku Bunga KreditX%) .. o ) :
JUB = Jimlah Uang Beredar (Milyar Rp)

PDB * = Product domgstikBruto (Milyar Rp)

INV * = fiivestasd (I_J'S$)_;_-. ::-:'._J' - 2

NPL ?;_Nt')-iil Pe‘;{fformin Loan (%)

CAR = Capital Adéquacy Ralio%)

INF =Inflasi Qo}Z;: 77 .

KURS —Kur$.dolat per rupiah (Rp/USS)

ot = GuI;c‘angan acak (ra;'-z-dom disturbance)

] Y VRPN

by

A Uji Asumasi

1) Uji Stasianeritas

Pata deret waltn (tzme-serzes) biasanya mempunyai masalah ~teratama
'-.". - .m hE ""\r' 'l"l H

pada stasioner atau tidak®stasioner. Bila dilakukan an_al'isis pada data yang

. fidak™ stasiones= akan menghasilkan,hasiks regresi yang palsu (Spurlous

— E R - -y —

regression) dan kesimpulan yang dia;mbll kurang- berm,akna, (Endelrs 1995)-

'; III — '..‘l

Oleh karena itu, rangkah per‘fma yang 'drlakukaﬁ adalah mmrenguji dan
. 2 = A= i

1 '
o =

membuat data.fgrsebut menjadi sfasioner. Uji stasionaritas ini dilakukan
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untuk melihit. apakah dEE% time seriesymengandung ,‘ra}kar ;]}}nit‘ (unit root).
Untuk itu, nm¢tode yang biasa diguﬁg‘kan:adalaﬁ uJ1 Dit,f‘_key-FiL'-l'ler (DF) dan
uji Augmented Dic__kejif'f’“?ul.ler @ADF). Data dikatakan stasigner  dengan
asumsi megn dan variansinya konstan.

Dalam melgkukar .uji stasionaritas alat analisis-$#ng dipakai,adalah
dengan i akar unit (unit¥¥root test). Uji akar= unit pertama kali

- dikembangkan, ;olg_h_ﬁicqu-r-ll“ uller dan dikgpal;, dengan uﬁ akarlﬁni"[' D';'(':key°
Fullex (DF).?:ide ifasar 'uji stasioparitas .data dengan uﬁ?‘ akar unit dapat
dyelaskan melalui model berikut:

Yt=pYtil +et @3sl)

rr}éimana: =E<pl dan eg-é,'ad:alah residual, yang bersj,faf' randomn atau

fStokastik ddiigan ratatata n(zi, varian yang, konstan , dan IIItida:lk 1 saling
befhll-gangan (ngn_aumkoﬁéja_szj is_el'ogga;imgna asumsi _meto.c'le_' OLS I.iesidu_af
yang fneﬁlgﬁﬁ%li sifat'{eTsebut ‘djsebut ré_s_fﬂ"ﬁgj :y'zglg whife nQise.

:Jika nildip=4). maka, k_?t‘a kagpkan l‘t_)é_hwa Variabe_lgrandom'Eétokggt_fi.lg)'.Y‘
meinpunyai akar -H_ilit (unit roog); J_ika:d.g.tartimE series mempunyai akgr unit
malza d-i_l-<atakan data tersebut bergerak secara random [:([rand_?)m Walk) dan

r(}ata’fi/ang memfﬂl,myai sifat random walk dikatakan datar :[Elak-_:_gtasioner.
Oleh karena itu jika kita melakukan wegreSi Yt pada lq_g Y& dan
mendapatkean nila}ig:%——_l mgka dikata_]g_algidata_tid%}( stasioner. Inilah iq‘:;_.da_ﬁ;é“r"

uji akar ufit untik mengétahui 'apakah1 datd Stasioner atau-tidak.

gkika persamaan (3:=If) tersebut ~ dikurangi kedua si‘s'inya ‘lengan Y|

rmgka a.llkag nll_engl@_'si-lkan'pérsamag_ﬁl 'si:bailga_li berikut:

Y-Ya=pY —-Yate



70

=(p-DY; te, (3.2)

— — = - F— Y, e

I‘I -

- = = 3 R
Persamaan tersebut dapat ditulis menjadi:

L N -

"AY,—OpY -+ e (3.3)
o HHR - &L
Didalam prakteknya untuk menguji ada tidaknya masalah ‘akar unif kita’

— L e r f— _ﬂ-

métigé§timasi persamaan' ‘(3.3) d'a'ripadai' ' '‘péishmaan (3.2 d'engan

™~

—+ 2 Aol I - - I

mengguﬁakan hipotesis nulO= 0. ]1ka O "0 maka p= sehmgga data Y
— _| 1 P | = | P 'F Ill

I, .
mengandung akar unit yang}berartl data time s:é'rles Y adalah hﬁ"E stastoner.

'Iill'l ' L% [ '--u I.II I' K |
Tetapi perlu_‘ﬂlcatat‘ bahwa jika O 0 makd® Zpérsamaan persamaan (ﬂ' 1) da-pa‘c

ditulis m'e11|1j?1d'i:'

e

'%Yt;:e(t) (3.4)

karena et adalah residual yang mempunyai sifat white noise, maka

T

) oL s .n:l"- g :E B .
perbedaaft atdu diferensi péttama (first diffrencd) dari- ata time series

random walk adalah stasioner.

— . — ik

Untuk mengetahui masalah akar unit, sesuai dengan persamaan (3°3)

ar sy o — - Lt .

T T
dllakukan regrem Y, dengan Y&‘ﬁdan mendapatkan koeﬁ51ennya 0. Jika n11a1

| 1
0 = 0 maka kita‘bisa'menyimpulkan bahwa data Y ad'alah tf'a'ak stasioner .

. b1 I'n
Tetapi jika O negatif maka data Y ada I h stasmner karena agar 0 tl'a'ak Sama

dengaii” nol maka nilai "p harus leBlh kecil * dari safu Ul statlstlk yang

.u- ra - rr'-lq —- 11 f'll
dlgunakan untuk memverlﬁka51 bahwa nifai 0 nol atay tidaRtabel distribfisi
- |;| I|l- _ -;-.,-

normal tl(fak d'apat d‘fguna'kan karena “koefisich - 0 thiak menglkutl diStribusi

LI | - [l
normal Sebagal altematlfnya Dickey- Fuller ‘felah menunjukkan bahwa
! .'l:.l 1 R Bk "_"'. ] - Bk
d_ engan h1p0t651s nul 0 = 0 n11_1 estlma51 t dari koeﬁ51en YtI di dalam
"JII-_ F FI

persa_maan (3. 3) akart 1ﬁeng1kut:1l'I distribusi™ stat-r‘é:tlk t (tau). Distribusi
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[ étaﬁstik T kernudian dikéinbangkan ltbih jayh oleh Mackirtiron dan dike’n?r'l_

dengan digtribusistatistik Mackinnons,

2) Uji Koikitegfaisi

Setelah dik;g_t%hui bahwa §_elur1;_}3;[.:dé}::a yang akan dianalisis :"éi‘gajs,._ion@r,
rmaka“selaniutnya akan diuji- aptkahe ada: hubungan keseirnpaggan jangka
.panjang antéara SEI-I::II’L'“; Vitiabel ter_sél;ut. Grapgér (1988) rnelllj%lasl(an
*bahwa fika nduaevariabel berinfegrag pada,. derajat $¥atu, L (1) dan
bef'féointegrasj’ rnaka paling-tigak pasti ada gatu arah kagsalitas Grazllggr Ada
?idaknya Kointegrasg: dicbsagdl_(ag pada: up- Trace StatriStic yfan Mﬂ-a-_lgsi_murn
Ez;ge_p_Va_Zuér: +Apabila nilai. hitung Trace Stati.‘s‘_ﬁ:c: dan Maksirnurn Eigenvalue
lebih begar garipada nildi kritisnya, rnaka't‘e?(_i_z_tqu_ lép‘integra_s:i_ padé_sgjurnl_ah
variabél, sebaliknya jika .nilai higgng Trace .Statistic dan rnaksirnurn
Eigenvalue lgbthk_ec_iT' &.a;ripa}da n,nT_'e_u kritisnya rnaka t_1’d‘.21k terdapat
kgin:gg_g.ras_i._ N_H:ai kﬁlifjliyang digunakan .érq_a}.lglélr__ yang dikernbangkan o_ig'h
Osterwdld-LenurnsMenurut Granger (Gujarati,»2003).uji  kointegrasi bisa
dianggap seBa_Eai tes; aWal gpreresy) untuk rienghindari F@Tﬁéi -laﬁcun'__'g_
(spurious rf_gr'e;fsion). Dua wariabel _y_ang%e_rkpintegras:i rrnerniliki rh‘abungan

-F | (= . [ eqT1™ .
Jangka.pafllﬁng atall ekul_l_.lbrlurn.::_

Endés (1:997) rnenydtakan bahwaa dalarn model ‘y’sn_i_’g rnenunjukkan
kes;_qirﬁl-)'éngfﬁ sdalarnjangka pany é:ng terdap_a't rhﬁbﬁng:e_lﬁ lineaTEntarvafia}):el

yang,¢asioneratatl dapat dinyatakan-dglarm persarndan 'Sebagai berikut:s

TecartaY-+u. ()
- di rnana X7 adalah variabel.independén yihg fidak seasion€r

A= = — T — - —

3 Igersarnaq_n‘ (3:5) bisa ci_itulti_"s'l'(emba.ii.;.-
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(3)

L
di'mama ut adalah disseqnilibrium error. Damtut:stasi@ner

MenUTut..__il' 'Granlg'glr‘ I-("l"_homa%,'.I 1995), ;;Jllka rt§:r_dapat______1__11uBunga_13j Jaﬂgka
panjang antara Vq-;t_iab_é'l-')(dan Y.seperti dinotasikan 1:;1;a1am persamaan (3i)
haka .g:isseﬁuilgbrium -:erﬁo_r. s:@p_erti __d'_al;fn pe_rsigllrnaﬁl gé)-radalah st'zllglioner
dengarr: £Eun+d. Karema pada gjsdmya peéngujian kointegrast dilakykan
untuﬁﬁheiiﬂat apakalt? re_:_s_id,p; q_a:ri hasil rlegres'i'varhéﬁ"e_l Variabel:penel?[ian
‘E)ersifat stasiro‘ner atau tide_llz -(persimaan"3.6), m‘ai<a pengujiin:kointegrztki'
dﬁi—é.m:peneliti_g_n ihL__.akan difkukan- Ele_rll_gan me_:rilgﬁji stis-it_)_]alleritas residu
deng;'lﬁ-"ll,:l'j:il ADF. Jika” .l_grroﬁs'.t*gsibner', .rhak;{:l &idapat kéirftégrasiff!-dalam

model.-
I_l_ll d

3)  Uji Stabilitas Lag Stiuktur VAR

Menurut fArsana (2004), s¢ibilitas sistem VAR akan gﬁ;fiflat ;éiiri-r;hzgverse
roots kagéli(térii‘r[ik AR polino_rnia}'l__qya',_ _Eal ini dapat'-'(ﬂlilzlt .Ear;_pilai mOduﬂﬁ
di tabel AR:mormalpyas jika sclutph nilai ARspootsnyas: di bawah M maka
%istem VAR-nya %tabil. Uji sta‘g)_ji'litas VAR difakukan I_Idengan p;ienghitungJ
akarakar «dari fungsi polinomial atau dikenz_i'l.' dengan roots ggbhara?terist;'g
pofinomial. Jika semua akar darl fungsi.polinorniil 'tersibut berac_‘lﬁ_clli. dalam
unit ci‘i:cel atdu jika nilai absdiptrryar < |4maka model VAR tersebut: dia.qggap,

stabi'l‘:-sellingéﬁ' BF dan FEVD yang Qfl-}asl.jlka?l akan ﬂli'a'jnggh"fo-lvalidﬁ

4) “Pénetapan Tingkat-Lag-Optimal
Menurut -4, Gujarati , (200?), aut8korelasi merupall<_.an korelasi antara
anggdta serangkaian . a'b‘oserviiir'. vang (h_umtk__zjiti g@urﬂh W&ktu (sepel’%:-: dalam

+ ddt time serigg). Dal#m model l?l:alsrllk digsumsikan "ﬁgllﬂ":l unsur ganggxan

r
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yang berhubungan denggn observasi tidak dipengaruhii-bleh unsur distrubansi

atau gangguan yang 'b!e'rhubungan dengan péngamatan  lain'~ manapus

Sehingga tidak ada a}&gan u:rr-'t_:‘[uk percaya bahwal suatll gangguan akan ferbawa

— it L
ke pedode: berikutnya, jika™'hal itu .terjadg; berarti terdapat awgokorglasi.

Konsekuansi tegjadinya autokSi€ldsi «dapat memBtrikan k€simpulan yang

menyesatkan  merfgemai  art{ statistik dari koefisien regresi yang ditaksir.

- 'y

Pemilihan p]alljang -lag I.dilakukan sedemikian rupa sehiEgga tidak: lagi
mengandungsputokelasi.

‘P_eiletgpa‘p lag ,optimal dapat mepggumakaie kritesia Schwarz1 Criterion:
(SCJ: Hﬁ{;l’fl_"l,&g!.Qul‘zf‘l’l_ I@'oz;mﬂtion Criterion (HQ), 4_/gaik'e- Informiion
friterion (.%IC). 'i)alar_lg peneiir%i;@j],lg ini; menggunakan ‘krm_:f_la AEC, menurut

g -
Eviéws user guide (2000) deﬁrii‘_'s.i'AIC, SC dan_HQ .adél_a_h "g'@b_igai: .béfi?ut:':

Akaike I(foi’matigp Critgria = -2(1/D_+ 2 (kT) (3.7.1)
Schwarz Criterion = -2(! IT)+ k log (T)IT (3.7.2)
L] —;"?i:'?:jﬁ' i, ] o

Hannan-Quinn Information Criterion = -2(L/])+Mlog (log(T)) IT (3L7.11I3)

Ja e bl v

i AL i) A L r e

. 2= - F— = ooah

Dim&na / adaldh nilai log dariafungsi likelihood dengan k paramieter
A 5 H T 5 E= 4

estimasi _dengan sejumlsh T observasi'. Untuk menetapkan lag.;.yarrgI paling

' 1
- — — L TR - . o=l

, optimal, mode.!t. VAR yang diestimasi Fdicari @g.maksilmumpya, kemudian
tingkad= /agnya=diturankan. Dari tingkat lg_g yang berbedasbeda tersebut dicari
- G [ =3 "

lag yang paling optimal dan dipadukan dengan uji stabilitas VAR.
O - y—

b. Model Impulse Reponse.Function (IRFy - ot P

T - T I [

@i Anpulse Iﬁgspaﬁfg— Funciion,. (IRE): I;Kdilakll'}llkan ur'atgk- mengetahui
— — = — - L 8 "‘!_H ] - —

respon dinamis darli setiap. Varial;_gﬂ'l terhadap satu standar "dCviasi~ inovasi.
P - T

Menurut Ariefianto (2012), IRF melakukan penelusuran atas dampak suatu
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gdn@'_r'r'gaﬁ (shotk) téf@i@;? suatu'vgriab’él_._;&lfafdaé I iﬁtemn(?élhiuh variabél)
s:ezp’arg"a{ng waktu -tetentys Analisis TRF bertujuan untuk me_rigetahui apakah
m@ingi"fhasing ;\f?t;riabl transmit terkér_integrg'shi-_ pa(El periodé_..:ljingka pendek
maupsm jangka panjangigMenurut Manurung (2_.(_)_35),':'iRFF merupakan ukuran
arah pergerakan .setiap Varidbel' transmit akibat perubahan variabel transmit
lainnya.

=
1

¢, Model Forédast Bt Varmance Détompasition \(FEVD)

ForecasgsError Variarée Deécdmpositiai  (FEVD) dilakigkan ntuk
nlqn;ggtahyij@tzle ill_lportan.cg,r,z_ll_ari: Qer‘t;_égai_ shch- ter}la(-lap V_miaibél'itu
Wendiri mquqg' :vaHabel lﬁinﬁ_};e_\.}:Ménurut Mamﬂr_llgln'?(%qg%g analisis
FE_VD b_e:rt'u]_".u@ untuk mqng-g:@hﬁi peggaruh at_alzi kO%lt._I‘i_blﬁi— antar, Veﬁ*iabﬂ

*transmit. Persamagin ;FEVD *dapat diturtinkan ilystrasi-sebagai be&‘-ﬂzfg i
E><EE— A+ AX

Affifya-gilaj Ao dan At digunakan,mengestimasiznilai magafdepan X%o

‘Arﬁhya :‘E‘ilai_ TEVD selalu 108 pgser)@j-, ¥ FEVD kb tipggi
e IR B i I
metigTasan "kontribusi arians »satu varidbel transm#: tethadap variibel

| =
transmit lainnya lebih tinggi.

3 Model 'liﬂlel ARDL

Ralam penelitial ini Menggunakan® data panel! yaitu déngan, menggurikan
data antar waktu dan data antar ga_erah,_&@lgresi p?lnél ARDJ. digunakan untuk
mendapafitan  hasil ;gstimasi njasingsmaging ka_ra,kt_‘e:r_ié{ik individu gepara
terpisah d_en-gﬁﬁl'mer%%asumsikan adanya kointegr.a‘s_i cgi_lam jangka panjang,/ag

nsetiap variézgél.Autaregres;fDism%Iuted Lag (ARDL) Sf:ang diperlzenah;an oich"
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Pésaran et al. (2001). Teknik ini rne'ngkaj‘.i'-slg;t‘iap lag variab8l terlétak pada I(1)
atau I(T)E!Sebaliknya, hdsit rggresi ARDL adalah statfgfik uji yang dapat
rnernban_g-l:iﬂ.gkap dengan dua nj_i.ai kritikal "?@Il& asymptotl;q.__
Pengujian Ryggresi Panel deépgan rurnus :

INFit=a+B1TAXi#32GEVit+33JUBit+[4KURSit+355BKit-£36 PDBit
+37IN¥+38NPL1t-+5 [9CARit+e

Pengujian Reg}:_es'_Z'Panel'fg’.?pgam rurnus berdasarkgn; pegarals;.

INFI.%lonesiﬁtf-rp-u_+1;1TAx1t-p+3.2G0Vmip+33JUBlt' '34KURSﬁ-"‘ﬂ
' +358BK8-p +36PDBizp +BIIN Vit +38NPLitip i+
99CAR1t-p' +€

INFTufkit-p = a+31TAXit-p+92GOVit p+33JUBit-p+34KURSit-p>
BKit-j57+36PDBit-p. +B7INVit-fr4+38NPLit-p+

+
BICGARitep + €

INFMa:laysmr_pr a+}_TAX1tnp+3mGOV1.t-p'+33JUB1t-pH-34KURSIt-p..
T 35SBKECp +ASPDBH-p YBYINVitsp +38NPL1t1§+:+
AOCARitp + €

INF Agadh :Serudii= «+BFT%X1%N3§GOWW33JUB*EP+34K@$%
P. +35§BK'E'1‘.—p.+36PDB1t-p +37INVjfep.+3$NPLitgp +

pInCARitp + C€

INFUEA-p= «+31FAXi€h+32GOVit-p+33J UBit-p+34KURSitap
+35SBKit-p +3PDBitlp +B7INViEp +38NPLit,+
VIR + C3 -

INFMesis=p= +3I'TAXlt-p+92G(_}Vlt-p+33JUB1t-p+34KURSH.—p
+35SBKit-p +316PDB13L -p +B7INVitzp +38NPFitp

99¢fARIs + €
Keterangan :
INE; = Inflasi (%)
TAX = Pajak (Milyar Rupiah)
GOV =Pe geluaran Perneintah (Milyar Rupiah)
JUB = Jymlah uang berq:d-ar “{milyarjrupiah)
KRS =Nildi tukar rnata ugng (US$) -
SBK = Suk#:bunga kredit | (_° oy " -

PDB = Pyodule Domesgic:BTut; (USS)

O uy



76

INV = Investasi ( US§)

NPL =Non Perfommirl Loanf %o

CAR = Capital Adgquacy Rato (%)

€ s error kerm

9 *Koefision regresi

a konstanta )

p panjang lag optimal

5 neégara observds (6 negara)

¢ !banyakn'gz‘a" ®aktu (3 tahun, 2014.542018)

Kﬁt?fii.iil;aill:gl!:éBDL:t :
Model }:anel ARDL yang diterima a:lqalaﬁ 'ﬁloglel:*:%/ang m"_e-im:l.dlkl '._I.__a_g
-terkointggrasi, dimanazpstmsi utzmanya aglazlh nTlai: cogfficrent pada STlnf_-)_rt
Run Equation: memiliki :;'s::lope negatif dengan tingkat signifikan 5%. Syarat
ModelPaneliARDL: nildinya negati£(20,597) dan ?ﬁi_gniﬁlian (ggOlZ < 9'1(15)
maka model .diteri_rna
a. Uji' Stasioneritas
':f-)a‘ga‘ deret waktu -(ffme series) biasanya mempunyai masalah terutama
.f)a(}g stglsion_er:'h_tqall tidak Stasioner. Bila'dilakukan ailal__igi,ﬁ pada.data ¥ang
tidak stagjoner akgn menghasilkan , }&sig. regresi  yahg.rpalsu (_spurious
r?gressiqn)_(%zfmrlgesimpﬁlaﬁ yang %igfmbil kg{ang:hﬁ_ﬁnakna* (E.r}ld_‘.er_s,,_ 1995).
Oleh karena itys lldég?ahr ‘pertgma yan%'. d__ifal;dkan 'a('l-a"_lah menguji.l dan
membl%t, data tersebutv ﬁlenjg‘:g_ié stasioner_Uji stelli_ionaritas in}ﬁﬁilakuka_%
.l'mtu_k m?_'ll_ihat apakah'’data time seriEsmen?%'a_ridung'rakar unit (unit Yootk
-Untuk itu, metode yang b-'i__%‘sq digungkan ;adalah uji Digkey-ﬁller .&)E dan
uji Augmented Di¢kéy-Fiiller (ADE). D#fa dikatellI('an staldittder éie.:ﬁgan
asumsi meaqe.dan variansinya Jonstin. Dakam melakukan- uji stasionaritas
ELLt_indﬁsi!sL;y'a_rEgl.fliEe_}ka_i adalallll "dglg’ffil_ wji rakar unlt (’Liﬂ_t rgg‘i_aj{st). Uji

dkar unit pertzma kali ;}_ike_:_r_nbgnglg_em oleh 'Dri_igk-ex-lé_{illedr-_aé@' ag{en_al
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dengazl:‘lllji ng_ar unit Dickey-Fuller (DF).*Idé (;glgr uji'stasionaritas d_et@_
dengan lrujl akar unit~dapat dijelaskan melalui model berikut:

V=Y & &)

Dimana: :|-pl dan et adalaﬁ @siduai“' yang bersifat random atau
pgtokastik “rdengan ratarata nol,, varian yang kémstan dan tidak saling
berhulgﬁngan (nonautdkorélasi) sebagaimaia asumsi metode:OLSy Residual
yang mempunyai _sifﬁ"?ersebﬁt- *disebuf residual yang white n_oliéel.:J ika mifai
b= | jnTakg':kita katakan bal_rwa:_ vartabel random (stokaygtik) Y mempunyai
akar it (untf roo?). Jika data ﬁlg@_qer seriaqn mempunyai ; akar unit maka
dikatfikan data te’_fg'e'bl'lt berg:TT:r;ak secara random '(rq—_’idoé’}: wiedk) ggn data
yang mempunyai sifat” random walk?'ﬁikqggkan data I_,ﬁ,@lilﬁ sr'{asiorﬁ.er_. Oleh
karefia itu jikadkita me’l':'clkulg_a‘ﬁ _I‘e'gre_'si Yit. pgd_q..la_g-Yt-l dan men(iépé‘fkan
nii_}g:_ip= | maka d_i;l:éLl-('ml data t;_gl_ellz \stastoner. Irglah-'ide dasar ﬁ;a akar unit
uEtu__k‘_ mellgetahuj ,apakg? dara it&!sioner 'at?p fidak. Jika pe_rsan}%an"(_s.l)
tersebut glikurangi kegdua sisinya wdengan rYt-1 maka akan mquha@n

persamaan sebagai berikut:
Y- Yr—pY Ya—i— e

=(p-DEY e (3.2)

Persa.maai‘_{;r te,rsebut dapat ditulis menjadi: | -3

A-‘Y OpY‘Lr= é-‘ S |:| (3.3)
Y T )

- oo ra " ""—_

Dldalam prakteknya untuk merrgtgl ada tldaknya masalah akar unit

— — .r P -.|I _t.‘!:

kita mengestlm‘aSl persamaan (‘.’a—3) "danpad'a persamaan (3‘2) Hengan

menggunakan hlpoie_sm nuﬁ)— d JlkaO" 0 fnaka™ p | sehingga data Yl

oy == 2= =

mengandungakar unit yang befitti data time series Y adalah tidak stanoneT
_'.I_I.___ T e - - = . =
Tetdpi perlu dicatat bahwa jika 0= 0 maka persamaan persamaan (3 1) dapat
i

ditulis menj el'tJh

vF .Ll'

AYt= e(t) (3.4)
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kay.plh'a et a_dalah "r_e:s'i'd_ual yang me:ﬁfﬁggyai rsifat VWhite "nois&:" mg.ka
perbedaan afau diferensi pdrtama (first diferernce) tdari data -time series
erandom walk adalah 'Sﬁéi_éionei_iUn'tﬁk mengetahui 'mzﬁalall akar uﬁﬁéjs_e‘_%u\ai
dengan, persamaan *(3.3) dilakukan rggresi’ Ydengan YI dan mendapatkan
koefisiennya® 0, Jika hilaiO= 0 maka kita Bita menyimpulkan bahwa"data Y
adalah tidak, Stagiofi€T,", Tetapi jéka 0'negatif'maka data Y agalahystagzoner
L l<arena ag%'r_?})?ﬁl_dtgk_rsama dengaﬁ_ p&l mjc11_<a'f'1_i_1_aiL p harﬁii_l_ebih kecil _gﬁa:ri' satu;
Uji statistik yarmg digunakarm wmtuk memverifikasi 'Bahwa; nilgi: 0 mol-atau
tidak tabel ‘d@;gtr'ibl}lsi_ normal tiggk,dapagydigunakan karena koefisien 0 tidak
mengikuti digfribusi normél. Sebagaiwdltematifnyd Dickey- Fuller telah
menunjukkan bahwa deng:@_rylhipo:l;éﬁ!i.s‘- n:ﬁl ,,(5 = Qg nilai ﬁj:lsir_imggi_.-:"é dari
koefisien' Ye'dli dalam pérsamaan (?.3) akan mhgikuti digtribusi s;[:a!ti'stik.t'
(tau)-, Distribusi y:statistik ¢ kemudign dikembangkan ““F6ih jafh olch
Mackinnon dan dike@l dquan di%ribﬁisg statistik Macldnng{'l.j
b= Uj-ii' Cg't;"i;iiegr_aglﬁ'l,_ag
Dalam’ me_nggﬁr_ﬁlgém ‘ue_i%nik ko-integgasi; perlu menentukan _Rer'at,,tlur_arr:l‘k_(?
iﬂ':intw:‘grasi_ setiap: .variabel. ];fégaim‘a_napimL se‘t_)fg,gai mafﬁa dinyata_,-k'ah_'dalam
. Penelitié;n térdahullu, perbedaan 'Lg:"gfhr_pemberi .h.as'il'_keptll‘EiSa‘ﬁ:f._ yang bgtbeda
dan: ’Eer'gqr}tung : «kegada privuts akd unit. Rqsarai‘ff"dala,_,Shin (1995) danl
.E-grzfseltp, et al. (2001) memfﬁrkena‘ik_an metodologi Baru ui untuk ko
:r'fntegrasi,'rPeﬁdekatarT ini dikeTlafifi seb:fli_gai . prosedur i('eo-integra:s; lglf?
sempadan - atdd autonggresi, distfibiied 1a (ARDL). Kelebihan utama
,p_egd_eka_tg__r_.l_ ini . yaitd rn_engllilazg_lfan'li_e‘p‘erlu_m mmtuk ‘@Ralieli@igbelnl(e
dalam I(]) atau I('O)E UJ.1'ARDL; fnL r‘nelamp_l_l;nyai' tiga laflgka;h.lf’gr@nla, ki1§_a.

mengestimasi setiap’6pfsamadh .dengan menggunakarr teknik _kuadrat
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tSrkecil bia_s'a'- (O'L'S)i ke@i thi menghitung uji' W'alg: (_staTListikF) {mtu:k_
melihat hubunganjangka panjang antara variabel. Up, W‘zl;ld dapat dilakukan
dengan ba_t:z_lsanabataian urﬁhk melihat koéfisien jangka i-';.)anjan%EM??:c.liet_l:
Pangl ARDL yairg ditérima agalah model yagg;‘m_emill_iki lag,terkointgegrasi
dimana asumsi utamanya adalah nilai coéfficient . memiliki,eslope néatif
dengan tingkat signia(an 5%.:1Syarat Model Panel ARDL : nilaifiya negatif

r El_a_n signifikan (< 0,05) maka model dits_'r__imé}-

Metod&t ARDL merupakan | salah sa'_t}f'.lji)entuk metode ‘dalam
ekonometrika. Metode iniydapat mqpgestimasi model _regresiy linear dalam
menganakisls . hub'ulllgan IIjial}zg:k-(fl panjang yang melibatkan addn§ad uji
koizl%_b"e_grasi dianTarell-Ivariabe‘}sﬂéiahfgll-:m[imq@ seriggt Mjcl:tlode‘ ARI?.JL pertamg
ka!i digerlzendll;é:n '8leh Pesaran -dan S.hin (1997)_ derigan pe'ﬂ'(lekfl_t_;in uji
kointegrasi ¢lengan penguj-ﬁgr_; Bound'Test_C:‘oﬁ-atech‘z;ion. Metogl_é ARDL
memiliki beberapg, kelebihan da_lgm'operasior@é_gya ryaitu dapﬁj:digu_n:_a__kan
pada datarshort rseries dan tidak * membutuhkan k-l_z_lsiﬁka-_s_i praestimast
variabel s%hin_ggg_:: dapat dilakukan padg variael 1(0), I(1) ataupun
kom'l-)'-inasi 'keduanya-':ﬁi_':‘ k:dintegasi daT;'lm metoa-é]ini dilakukan dengan
mernbte_l_l_l__(:;lingf_(:an Igi_lai F; =stat_isﬁi:::dengan nilai Ftabel '}-7ang~tele:1h disusun%@;lzqh
Pediran dan.Pesatan (1997).

:'ﬁenga.n, mengestimasi,  langkgh * pertama yang d_il_ak.plgan :dalam
p?nd:edl;-étan ARDL Bouncf: Test untuk m_e::il;iﬁ;lrét F-statist'j-cl"_-'yang .gipe_roli'ﬁlgh.' Fe
%‘ﬁ's:ﬁc yang diperoleh *akan menjelaskan ada itau ‘tridak_n-ya,w.-_hubungan

da'léﬁ'jé&glfa' p'é{*lja_r_'fg_ glif-t'ﬁz; V'ﬁiakél. }_I_ipo_t_e?.i_s ; El'gla@ uji, |E ini éc_lza_llgE

an,

- - = - - L T 1
ssebdgaiberikut=Ho= 3% =a) =waniz Py tidak terdgpagl ‘hubungan gangka -

Lpanj a-mg',;.HI:"r-#; a -#’?52 # amF0¥terddpal hiblingan jahgka pahj én% 151Jika,
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nilai F-statistic yang diperoleh dari hasil komputasi pengujian Bound Test
lebih besar daripada nilai upper critical value 1(1) maka tolak Ho, sehingga
dalam model terdapat hubungan jangka panjang atau terdapat kointegrasi,
jika nilai F-statistic berada di bawah nilai lower critical value 1(0) maka
tidak tolak Ho, sehingga dalam model tidak terdapat hubungan jangka
panjang atau tidak terdapat kointegrasi, jika nilai F-statistic berada di antara
nilai upper dan lower critical value maka hasilnya tidak dapat disimpulkan.
Secara umum model ARDL (p,q,r,s) dalam persamaanjangka panjang dapat

dituliskan sebagai berikut:

] v u L -.
}: =@y 1+ Iyt 4 L:P=1ﬂ}-'}'.a--!' | LiLua3xlt=[ i LF:Lrﬂfl-xzr-i t
Yi—gQsXsg—r + et

Pendekatan dengan menggunakan model ARDL mensyaratkan adanya
lag seperti yang ada pada persamaan diatas. Menurut Juanda (2009) lag
dapat di definisikan sebagai waktu yang diperlukan timbulnya respon (Y)
akibat suatu pengaruh (tindakan atau keputusan). Pemilihan /ag yang tepat
untuk model dapat dipilih menggunakan basis Schawrtz-Bayesian Criteria
(SBC), Akaike Information Criteria (AIC) atau menggunakan informasi
kriteria yang lain, model yang baik memiliki nilai informasi kriteria yang
terkecil. Langkah selanjutnya dalam metode ARDL adalah mengestimasi
parameter dalam short run atau jangka pendek. Hal ini dapat dilakukan
dengan mengestimasi model dengan Error Correction Model (ECM),

Yt =a. +ar+2) ,Bidl, + “YidX,-+2, 6k, +2,;,0i46+
sepe ECM., + et -

dapat memperoleh model ECM. Estimasi dengan Error Correction Model

berdasarkan persamaan jangka panjang diatas adalah sebagai berikut:



Di mana ECTt merupakan Error Correction Term yang dapat ditulis

sebagai berikut:
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ECM, =¥=a ,=q —%, a2_'_—2, a—-2ocxZ-

S asS —t

Hal penting dalam estimasi model ECM adalah bahwa error correction
term (ECT) hams bemilai negatif] nilai negatif dalam ECT menunjukkan
bahwa model yang diestiamsi adalah valid Semua koefisien dalam
persamaan jangka pendek di atas merupakan koefisien yang
menghubungkan model dinamis dalam jangka pendek konvergen terhadap
keseimbangan dan {) merepresentasikan kecepatan penyesuaian darijangka
pendek ke keseimbangan jangka panjang Hal ini memperlihatkan
bagaimana ketidakseimbangan akibat shock di tahu sebelumnya disesuaikan

pada keseimbangan jangka panjang pada tahun ini.
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tethadap ekonomi negara Mesir. Menurut The Economist keberhasilan
pemerintah Mesir selama tiga bulan pertama tahun 2019, persentase pertumbuhan
ckonomi Mesir mencapai angka 5,6 %. Sumber (suarapalestina, mesir bertengger

diposisi ke tiga sebagai negara dengan pertumbuhan ekonomi terbesar di dunia).

2. Perkembangan Variabel Penelitian

Bagian ini menguraikan perkembangan variabel-variabel penelitian yaitu
PDB, Inflasi, Kurs,Tax, Pengeluaran Pemerintah (Gov), Jumlah Uang Beredar
(JUB), Suku Bunga, Investasi, Kredit Bermasalah (NPL), Rasio Kecukupan
Modal (CAR) selama periode penelitian yaitu kuartal pertama tahun 2014

sampai dengan 2018.

a. Perkembangan Pajak (Tax)

Tax atau pajak dalam penelitian ini yaitu jumlah penerimaan pajak
yang dihasilkan oleh Six Muslim Emerging Market Countries (Indonesia,
Turki, Malaysia, Arab Saudi, UEA, Mesir) secara langsung setiap tahun dan
diukur dalam Persen ( pajak dalam persen ). Dalam penelitian ini, data Pajak
diperoleh mulai tahun 2014 sampai dengan tahun 2018. Berikut

perkembangan data Tax (Pajak).

Tabel 4.1 : Tax Negara SIMIERIS (Persen %) Tahun 2014 s/d 2018

Arab

No Tahun Indonesia  Turki  Malaysia Saudi UEA  Mesir
TAX TAX TAX TAX TAX TAX

1 2014 10,84 18,07 14,84 )%7/7) 0L 123,22,

2 2015 10,75 18,23 14,05 3,334 00,58 12,519

3 2016 10534 | 18,32 13,55 3,39' 00,43 13,871

4 2017 9.88 17,84 12,95 3,385 00,68 14,61

5 2018 QWSY || MHE86 12,03 3,381 0.06 15,49

Sumber: WorldBank
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Gambar 4.1 : Perkembangan TAX Negara Simeries (Persen %) Tahun 2014 s/d 2018

Berdasarkan  tabel dan grafic di atas diketahui bahwa terjadi
penurunan Penerimaan Pajak yang beragam di Six Muslim Emerging Market
Countries pada tahun 2017, sementara perkembangan penerimaan pajak
Mesir tahun 2014 sampai 2018 terns meningkat. Indonesia turun menjadi
9,79% dari 9,8% tahun sebelumnya, Turki tahun 2017 turun menjadi
17,84% dari 18,32% tahun sebelumnya, Malaysia tahun 2018 turun menjadi
12,95% dari 13,55% tahun sebelummya, Arab Saudi tahun 2017 turun
menjadi 3,39% dari 3,334% tahun sebelumnya.

b. Perkembangan Pengeluaran pemerintah (GOV)

Government — Expenditure atau pengeluaran pemerintah, yaitu
pengeluaran yang dihasilkan oleh Six Muslim Emerging Market Countries
(Indonesia, Turki, Malaysia, Arab Saudi, UEA, Mesir) diukur dalam satuan
Milyar US$. Dalam penelitian ini, data pengeluaran pemerintah diperoleh
mulai tahun 2014 sampai dengan tahun 2018. Berikut perkembangan data

pengeluaran pemerintah:
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Tabel 4.2: Gov Negara SIMERIES (Milyar US$) Tahon 2014 s/d 2018

. Arab
Indonesia Turki Malaysia . UEA Mesir
No Tahun y Saud; :
GOV GOV GOV GOV GOV GOV
1 2014 996,2 288,1 147.5 TBIOL1S | L6 8S 252.4
2 2015 1124 324,5 154,1 736.13 163,47 287.,4
3 2016 1182 386,97 157,1 624,63 164,25 309.6
4 2017 12885S] 450,63 167,1 630:;99 | 193:16. | 350.2
5 2018 1333 238 172,9 726.1 199,82 370,6
Sumber: WorldBank
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Gambar 4.2: Perkembangan GOV Negara Simeries (Milyar USS) Tahun 2014 s/d 2018

Berdasarkan tabel dan grafik di atas diketahui bahwa adanya
kenaikan pengeluaran pemerintah yang beragam di Six Mislim Emerging
Market Countries dari tahun 2014 sampai 2018, perkenbbangan pengeluaran
pemerintah Indonesia naik signifikan dari tahun 2014 sampai 2018, Turki
naik signifikan dari tahun 2014 sampai 2018, Malaysia di talmn 2014 turun
sebesar 147,5 Milyar USD, Arab Saudi di tahun 2016 turun sebesar 624,63
Milyar USD, UEA di tahun 2018 naik sebesar 199,82 Milyar USD,
kemudian Mesir di thhun 2018 naik sebesar 370,6 Milyar USD.

¢. Perkembangan Jumlah Uang Beredar (JUB)
Jumlah Uang Beredar, yaitu jumlah uang beredar atas dasar poin

tahun 2014 yang dihasilkan oleh Six Muslim Emerging Market Countries
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(Indonesia, Turki, Malaysia, Arab Saudi, UEA, Mesir) setiap tahun dan
diukur dalam Milyar US$. Dalam penelitian ini, data jumlah uang beredar
diperoleh mulai tahun 2014 sarnpai dengan tahun 2018. Berikut
perkembangan datajumlah uang berdar :

Tabel 4.3 : JUB Negara SIMERIES (Persen %) Tahun 2014 s/d 2018
Arab

No e Indonesia Turki Malaysia Saadi UEA Mesir
JUB JUB JUB JUB JUB | JUB
1 2014 3,14 3779 3,99 0,62 3,90 1,44
2 2015 3,20 4,10 4,20 0,76 3,44 16,36
3 2016 3,23 4,53 4,1 0,88 3,90 13,81
4 2017 3,11 4,29 3,81 0,94 3,64 5,96
5 2018 =39 4,45 4,36 1,42 3,58 4,90
Sumber: WorldBank
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Gambar 4.3 : Perkembangan JUB Negara Simeries (Persen %) Tahun 2014 s/d 2018
Berdasarkan tabel dan grafik diatas bahwa perkembangan jumlah uang

beredar di Six Muslim Emerging Market Countries tahun 2014 sampai 2018
mengalami fluktuasi yang beragar. Terjadi kenaikan jumlah uang beredar
yang sangat tajam pada tahun 2015 di Mesir dan di Indonesia naik sebesar
3,20% dari tahun sebelurnnya sebesar 3,14%, perkembangan jumlah uang
beredar di Turki naik sebesar 4,10% dari tahun sebelumnya sebesar 3,79%,
.di Malaysia naik sebesar 4,20% dari tahun sebelumnya sebesar 3,99%, di
Arab Saudi pada tahun 2018 naik sebesar 1,42 dari tahun sebelumnya

sebesar 0,94%, kemudian di UEA pada tahun 2016 naik sebesar 3,90% dari
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tahun sebelumnya sebesar 3,44%, sementara perkembanganjumlah uang di
Mesir naik cukup tajam sebesar 16,36 dari tahun sebelurmya sebesar 1,44%,
angka ini adalah kenaikan yang cukup tajam dari tahun tahun yang lain.
d. Perkembangan Kurs

Nilai Tukar (Kurs), yaitu perbandingan mata uang terhadap satu
negara dengan negara lain atas dasar poin tahun 2014 yang dihasilkan oleh
Six Muslim Emerging Market Countries (Indonesia, Turki, Malaysia, Arab
Saudi, UEA, Mesir) setiap  tahun dan diukur dalam satuan dollar USS.
Dalam penelitian ini, data Kurs diperoleh mulai tahun 2014 sampai dengan

tahun 2018. Berikut perkembangan data Kurs.

Tabel 4.4: Kurs Negara SIMERIES (Mata Uang Negara/US$) Tahun

2014 s/d 2018
Inaonesita  Turki  Malaysia Arab. UEA  Mesir
No Tahun Saudi |
KURS KURS KURS KURS KURS KURS
1 2014 11865 2,189 3 276 375 3673 1078
2 2015 13389 L7 3,906 8178 3.678% | 71,691
3 2016 13308 3,02 4,148 S 673 10,025
4 20 13380 3,648 4,3 TS 3,673 L7 ol 50
5 2018 14236 4,828 4,035 LTS 3,673 ooy
Sumber. WorldBank
20 — W urki
L Malaysia
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Gambar 4.4 : Perkembangan Kurs Negara Simeries (Mata Uang Negara/US$) Tahun
2014 s/d 2018

Berdasarkan tabel dan grafik diketahui bahwa perkembangan kurs
di six Muslim Emerging Market Countries tahun 2014 sampai 2018
mengalami fluktuasi yang beragam. Namun teradi pelemahan nilai tukar
Rupiah, Turki Lira, Ringgit, Pound Mesir terhadap Dollar Amerika Serikat
pada tahun 2015, sementara nilai tukar Arab Saudi dan UEA tahun 2014
sampai 2018 stabil terhadap Dollar Amerika Serikat. Kurs Rupiah terhadap
dollar Amerika Serikat terdepresiasi sebesar 13389,13 IDR/USD dari tahun
sebelumnya sebesar 11865,211 IDR/USD dan pada tahun 2018 terdepresiasi
sebesar 14236,939 IDR/USD. Kurs Turki Lira terhadap dollar Amerika
Serikat terdepresiasi sebesar 4,828 TL/USD dari tahun sebelumnya sebesar
3,648 TLUSD. Kuxs Ringgit terhadap dollar Amerika Serikat terdepresiasi
sebesar 4,148 RM!USD dari tahun sebelumnya sebesar 3,906 RM/USD.
Kurs Pound Mesir terhadap dollar Amerika Serikat terdepresiasi sebesar
17,783 EGP/USD dari tahun sebelumnya sebesar 10,025 EGP/USD.
e. Perkembangan Suku Bunga Kredit
Suku Bunga Kredit dalam negeri yang disediakan oleh sektor
keuangan yang dihasilkan oleh Six Muslim Emerging Market Countries
(Inaonesia, Turki, Malaysia, Arab Saudi, UEA, Mesir) setiap tahun dan diukur

dalam persen of GDP. Dalam penelitian ini, data Bunga Kredit diperoleh
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mulai tahun 2014 sampai dengan tahun 2018. Berikut perkembangan data
kredit:

Tabel 4.5 : SBK Negara SIMERIES. (Persen%)Tahun 2014 s/d 2018
Tahun | Indonesia Turki Malaysia  Arab UEA Mesir

No _ ~ Saudi
SBK SBK SBK SBK SBK SBK
1 2014 11,88 11,18 6,3 11,82 79l SE76!
2 2015 8,99 16,51 3,04 2,9 5,45 18,6
3 2016 10,02 17,64 2,8 0,54 325 39,5
4 2017 8,27 16,35 4,64 0,15 4,13 20,45
5 2018 6.29 18,36 7,68 0,14 2,58 13,8
Sumber: WorldBank
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Gambar 4.5 : Perkembangan SBK Negara Simeries (Persen %) Tahun 2014 s/d 2018

Berdasarkan tabel dan grafik diata diketahui bahwa di six massliy
emerging markets countries Indonesia, Turki, Malaysia dan Mesir
mengalami fluktuasi yang beragam, adanya kenaikan yang signifikan di
Turki setiap tahunnya. Perkembangan suku bunga kredit di Indonesia,
Malaysia dan Mesir mengalani penurunan, Indonesia di tahun 2018 turnn
menjadi 6,29% dari 8,27% tahun sebelumnya, Malaysia di tahun 2016
turnn menjadi 2,8% dari 3,04% tahun sebelumnya, dan Mesir di tahun
2016 mengalami kenaikan yang sangat tajam. Sementara Arab Saudi dan

UEA perkembangan suku bunga kredit turun dari tahun 2014 sampai 2018.
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f. Perkembangan PDB
PDB, yaitu Produk Domestik Bruto atas dasar harga konstan tahun
2014 yang dihasilkan oleh Six Muslim Emerging Market Countries
(Indonesia, Turki, Malaysia, Arab Saudi, UEA, Mesir) pertahun dan diukur
dalam milyar USS. Dalam penelitian ini, data PDB diperoleh mulai tahun
2014 sampai dengan tahun 2018. Berikut perkenb>angan data PDB.

Tabet 4.6 : PDB Negara SIMERIES (Milyar US$) Tahon 2014 s/d 2018

N |t Indonesia  Turki  Malaysia éflil(ll)i UEA Mesir
PDB PDB PDB PDB PDB PDB
1 2014 890 934 338 756 403 305
2 2015 860 859 301 654 358 332
3 2016 931 863 301 644 332 3
4 2017 liOFES 852 318 688 357 50
5 2018 1042 T 358 786 414 250
Sumber: WorldBank
1200 M ndonesia
1000 ] i -db Turki
800 h--'v-ﬂ--“ﬁ e Malaysia
I .
600 Arab
Saudi
4 T— —__.I,Fd— —|
200 p ; s |
0
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Gambar 4.6 : Perkembangan PDB Simeries (Milyar US$) Tahun 2014 s/d 2018

Berdasarkan tabel dan grafik tingkat PDB dapat dilihat bahwa dari
tahun 2014 sampai 2018 terjadi fluktuasi yang beragam di negara Turki,
Malaysia, Arab Saudi, UEA, dan Mesir namun di Indonesia pertumbuhan
PDB terns meningkat setiap tahunnya. Di Turki mengalami penurunan di
tahun 2018 sebesar 771 Milyar USD, kemudian di Malaysia tingkat PDB
mengalami penumnan tahun 2015 sebesar 301 Milyax= USD, lalu di Arab

Saudi penurunan PDB terjadi pada tabun 2016 sebesar 644 Milyar USD,
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UEA mengalami penunman PDB tahun 2016 sebesar 332 Milyar USD dan
di Mesir terjadi penurunan tingkat PDB pada tahun 2017 sebesar 235
Milyar USD.
¢g. Perkembangan Investasi
Investasi, investasi dalam penelitian ini yaitu jumlah investasi
asmg yang dihasilkan oleh Six Muslim Emerging Market Countries
(Indonesia, Turki, Malaysia, Arab Saudi, UEA, Mesir) secara langsung setiap
tahun dan diukur dalam milyar US$ (investasi dalam miliyar US$). Dalam
penelitian ini, data investasi diperoleh mulai tahun 2014 sampai dengan
tahun 2018. Berikut perkembangan data investasi

Tabel 4.7: Investasi Negara SIMERIES (Milyar USS) Tahun 2014 s/d

2018
Indonesia Turki Malaysia Arab. UEA Mesir
No Tahun Saudi
INV INV INV INV INV INV
1 2014 -14,73 -6,28 544 -2,61 2,74 -4,35
2 2015 -10,7 -14,17 0,68 -2,75 2238 -6,74
3 2016 -16, 13 -10,81 -3,76 1,48 2,69 -7,9
4 2017 -18.5 -884 -3,76 5,86 2,74 -7,21
5 2018 -13,42 -9,41 -2,85 1,87 259 -6,47

Sumber: WorldBank
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Gambar 4.7 : Perkembangan Investasi Negara Simeries (Milyar USS) Tahun 2014 s/d 2018
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Berdasarkan tabel dan grafik diatas diketahui bahwa terjadi
penurunan investasi di Indonesia, Turki, Malaysia, Arab Saudi, UEA dan
mesir yang tajam pada tahun 2014 sampai 2017, namun Indonesia naik
pada tahun 2017, sedangkan Turki, Malaysia, Arab Saudi, UEA dan Mesir
naik pada tahun 2018.

h. Perkembangan Inflasi
Inflasi, yaitu Inflasi atas dasar poin tahun 2014 yang dihasilkan oleh
Six Muslim Emerging Market Countries (Indonesia, Turki, Malaysia, Arab
Saudi, UEA, Mesir) setiap tahun dan diukur dalam satuan persen. Dalam
penelitian ini, data inflasi diperoleh mulai tahun 2014 sampai dengan tahun
2018. Berikut perkembangan data Inflasi.

Tabel 4.8: Inflasi Negara SIMERIES (Persen %) Tahon 2014 s/d 2018

Indonesia Turki Malaysia Arab. UEA Mesir
No | Tahun Saudi
INF INF INF INF INF INF
1 2014 6,39 8,85 3,14 2,24 /5205 10,14
2 2015 6.,36 7,67 2,10 . 27 4,07 10,36
3 2016 81592 7,78 2,09 2,05 1.62 13.81
4 2017 3,80 11,14 3,87 -0.83 1,96 29.50
5 2018 3,19 16,33 0,88 2,46 3,06 16/
Sumber: WorldBank
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Gambar 4.8 :Perkembangan Inflasi Negara Simeries (Persen %) Tahun 2014 s/d 2018
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Berdasarkan tabel dan grafik di atas diketahui bahwa
perkembangan laju inflasi menunjukkan fluktuasi yang beragam dari tahun
2014 sampai 2018 di negara six muslim emerging market countrie. Inflasi
3,80% dari 3,25% tahun sebelumnya, Turkinaik 11,14% dari7,78% tahun
sebelumnya, Malaysia naik 3,87% dari 2,09% tahun sebelumnya, Arab
Saudi naik 2,46% dari -0,83 tahun sebelumya, UEA naik 1,96% dxi
1,62% tahun sebelumnya, Mesir naik 29,50% dari 13,81% tahun
sebelumnya. Hal ini sebabkan dampak naiknya harga pangan dunia yang
mendorong tingginya inflasi.
i. Perkembangan NPL
NPL atau Non Peiforming Loan, yaitu kredit bernaasalah dalam
dunia perbankan atas dasar poin tahun 2014 yang dihasilkan oleh Six
Muslim Emerging Market Countries (Indonesia, Turki, Malaysia, Arab
Saudi, UEA, Mesir) setiap tahun dan diukur dalam satuan persen. Dalam
penelitian ini, data NPL diperoleh mulai tahun 2014 sampai dengan tahun

2018. Berikut perkembangan data NPL:

Tabel 49: NPL Negara SIMERIES (Persen %) Tahun 2014 s/d 2018

Tahun Indonesia Turki Malaysia  Arab UEA Mesir

Saudi
NPL NPL NPL NPL NPL NPL
2014 2,16 2,84 1,65 1,08 5,90 8,50
2015 2,48 3,09 1,60 128 5,00 7,10
2016 20917 828 1,61 1,38 5,10 6,00
2017 2:59 B985 1,54 1,61 5,30 4,90
2018 2,36 3.87 1,48 1595 5,60 4,30

Sumber: CEJC
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Gambar 4.9 : Perkembangan NPL Negara Simeries (Persen %) Tahun 2014 s/d 2018

Berdasarkan data dan grafik diatas dapat dilihat bahwa adanya

kenaikan dan penurunan yang beragam pada Non Performzng Loan di six

muslim emerging markets countries Indonesia, Turki, Malaysia dan

Mesir. Pada tahun 2018 di Indonesia mengalami penurunan sebesar

2,36%, Malaysia pada tahun 2018 turun sebesar 1,48%, dan Mesir pada

tahun 201 § turun sebesar 4,30%. Sedangkan Turki, Arab Saudi dan UEA

mengalami kenaikan yang signifikan setiap tahunnya kuartal pertama

tahun 2018.

j-

dalam dunia perbankan atas dasar poin tahun 2014 yang dihasilkan oleh Six

Perkembangan CAR

CAR atau Capital Adequacy Ratio, yaitu rasio kecukupan modal

Mslim Emerging Market Countries (Indonesia, Turki, Malaysia, Arab

Saudi, UEA, Mesir) setiap tahun dan diukur dalam satuan persen. Dalam

penelitian ini, data CAR dipéroleh mulai tahun 2014 sampai dengan tahun

2018. Berikut perkembangan data CAR:

Tabel 4.10: CAR Negara SIMERIES (Persen %) Tahun 2014 s/d 2018

No Tahun

2014
2015
2016
2017
2018

a A WON =

Sumber: CEIC

Indonesia

CAR
19:56
21,38
22598
281118
29

Turki

CAR
16,28
iS58/
157,56
16,84
725

Malaysia

CAR
[1SE97
16,70
17,02
17580
LS

Middh
CAR
13,67
13,90
14,79
15,41
15,19

UEA

CAR
18,60
18,50
18,90
18,10
17,50

Mesir

CAR
13,70
13,90
14,50
14,00
14,70
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Gambar 4.10: Perkembangan CAR Negara Simeries (Persen %) Tahun 2014 s/d 2018

Berdasarkan data dan grafik diatas dapat diketahui bahwa adanya
kenaikan dan penurunan yang beragam pada Cgpital Adequacy Ratio di six
muslim emerging markets countries Indonesia, Turki, Malaysia dan Mesir.
Pada tahun 2017 kenaikan yang stabil di Indonesia sebesar 23,18%, Turki
naik sebesar 16,84%, Malaysia naik sebesar 17,80%, Arab Saudi naik
sebesar 15,41% dan UEA pada tahun 2018 turun sebesar 17,50%.

Sedangkan Mesir terlihat stabil dari tahun 2014 sampai 2018.



3. Hasil Simultan
a. Uji Asumsi Klasik
1) Uji Normalitas
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Tabel 4.11 : Uji Normalitas Residual Kurs dan Inflasi

System Residual Normality Tests

Orthogonalization; Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 03/03/20 Time: 21:42
Sample: 1 30
Included observations: 30

Component Skewness Chi-sq df Prob.
4 0.325405 0.529441 1 0.4668
2 1.454774 10.58184 1 0.0011
Joint 11.11128 2 0.0039
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.220443 0.060744 f 0.8053
2 6.791528 17.96961 f 0.0000
Joint 18.03035 2 0.0001
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.590185 2 0.7445
2 28.55145 2 0.0000
Joint 29.14163 4 0.0000

Sumber : Output Hasil Penelitian

Pada penelitian ini, untuk menguji normalitas data digunakan Uji

Jarque-Bera. Kriteria yang digunakan adalah apabila nilai probabilitas

Jarque-Bera test (JB) > alpha 0,05 maka data akan dikatakan normal. Pada

tabel diketahui bahwa nilai probabilitas sebesar 0,7445 > 0,05 sehingga

asumsi normalitas dikatakan terpenuhi.



2) Uji Autokorelasi

Untuk mendeteksi ada tidaknya korelasi sesuai

100

dalam model

penelitian ini dolakukan uji Resisual test for Autocorelation. Asumsi tidak

terjadi efek auto korelasi apabila niali prob > 0,05.

Tabel 4.12 : Uji Autokorelasi

System, Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Null Hypothesis: no residual autocorrelations up tolag h

Date: 03/03/20 Time: 21 :43
Sample: 1 30
Included observations: 30

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
| 0.969641 0.9144 1.003077 0.9093 4
2 1.729739 0.9882 1.817468 0.9861 8
3 4.959969 0.9593 5.406612 0.9430 12
4 5.240666 0.9944 5.730494 0.9908 16
5 6.173862 0.9986 6.850328 0.9971 20
6 10.00908 0.9945 11.64435 0.9836 24
7 11.35990 0.9978 13.40629 0.9909 28
8 12.05735 0.9995 14.35736 0.9969 32
9 12.62739 0.9999 ISRl7AIZAY) 0.9991 36
10 13.00573 1.0000 15.73921 0.9998 40
11 13.63956 1.0000 16.74000 0.9999 44
2, 14.99277 1.0000 18.99535 0.9999 48

*The test is valid only for lags larger than the System lag order.
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square. distribution

Sumber : Output Hasil Penelitian

Berdasarkan hasil dffis degrees of freedom for .(approximate) chie

square distribution diatas dapat diketahui bahwa

seluruh indikator

pergerakan lag dari waktu ke waktu tidak menunjukkan adanya efek

autokorelasi dalam melakukan pergerakan data, dimana nilai Q-stat dan Adj

Q-stat seluruhnya melebihi 0,05 sehingga terbukti bahwa tidak ada didalam

data mempunyai efek autokorelasi.

a. Hasil Regresi Simultan

Estimasi untuk mengetahui pengaruh variabel secara 2 persamaan

simultan dilakukan dengan memakai model Two-Stage Least Squares. Hasil
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estimasi sistem persamaan dengan Two-Stage Least Squares dijelaskan pada
tabel dibawah ini.

Tabel 4.13 : Hasil Estimasi Persamaan Two-Stage Least
Squares

System: SSKSE

Estimation Method: Two-Stage Least Squares
Date: 03/03/20 Time: 21:39

Sample: 1 30

Included observations: 30

Total system (balanced) observations 60

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(10) -19495.81 4714.090 -4.135647 0.0001
C(11) 55.78665 143.0903 0.389870 0.6984
Cc(12) 1195.419 255,8420 4.672489 0.0000
C(13) 53.36168 196.0890 0.272130 0.7867
C(20) 4.434626 3.912932 1.133325 0.2627
C(21) -6.961105 5.402105 -1.288675 0.2037
C(22) -0.530823 0.462689 -1.147256 0.2570
C(23) 0.622927 0.171954 3.622641 0.0007
C(24) -0.002388 0.002138 -0.181584 0.8567
C(25) -0.003328 0.005499 -0.605270 0.5479
C(26) 0.089204 0.669220 0.133295 0.8945
C(27) -0.010512 0.000356 -1.440259 0.1563
Determinant residual covariance 1.810108

Equation; KURS = C(10)+ C(11)*TAX+ C(12)*CAR+ C(13)*INF
Instruments: TAX GOV JUB SBK PDB INV NPL CAR C
Observations: 30

R-squared 0.505135 Mean dependent var 1808.984
Adjusted R-squared 0.448035 S.D. dependent var 4561.566
S.E. of regression 3388.985 Sum squared resid 2.991008
Durbin-Watson stat 1.519766

Equation; INF= C(20)+ C(21)*GOV+ C(22)*JUB+ C(23)*SBK+ C(24)*PDB
+C(25)INV+ C(26)NPL+ C(27 )KURS

Instruments: TAX GOV JUB SBK PDB INV NPL CAR C

Observations: 30

R-squared 0.488893 Mean dependent var 6.294333
Adjusted R-squared 0.326267 S.D. dependent var 6.413058
S.E. of regression 5.263916 Sum squared resid 609.5938
Durbin-Watson stat 1.868097

Sumber: Output Hasil Penelitian

Berdasarkan hasil output persamaan struktural dapat diketahui

adanya 2 persamaan, berikut ini merupakan penjelasan dalam 2 persamaan:

Hasil Uji Persamaan 1:
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Persamaan pertama ialah persamaan yang dipakai untuk mengetahui
secara simultan terhadap Kurs dan Inflasi dengan persamaan sebagai

berikut:

KURS = C(10)+ CA1)»TAX+ C(12)CAR+ C(13)*INF
Berdasarkan persamaan tersebut hasil output eviews dengan model Two

Least Square, sebagai berikut

KURS =-19495.81 + 55.78665*TAX + 1195.419CAR +

53.36168*1NF

Menurut hasil estimasi didapatkan menunjukkan bahwa R? = 0.505135
yang bermakna bahwa variabel Tax, CAR dan Inflasi dapat menjelaskan
Kurs sebesar 50.51% dan sisanya sebesar 49.49% Kurs dipengaruhi oleh

variabel lain diluar estimasi dalam model.

Berdasarkan hasil estimasi yang didapatkan nilai t-hitung, terdapat |
(satu) variabel secara signifikan yang sangat mempengarnhi variabel Kurs
yaitu CAR pada alpha 5 perser, CAR dengan nilai prob 0,000 < 0,05 nilai

prob sehingga CAR berpengaruhi secara signifikan terhadap variabel Kurs.

1) Koefisien dan Elastisitas Tax terhadap Kurs

Menurut hasil regresi diketahui bahwa koefisien regresi untuk Tax
positif 55.78 mengandung arti bahwa setiap peningkatan terhadap Tax
sebesar 1 persen maka Kurs akan mengalami kenaikan sebesar 55.78
persen. Nilai koefisien sebesar 55.78 dapat dihitung elastisitas Tax

dengan formula sebagai berikut:

ETAX _ xS zax = 5578 w 9820 30.32 < | Elastis
=G . 18.08 ;

KURS
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Berdasarkan hasil koefisien regresi diketahui nilai positif elastis,
yang mengandung arti bahwa setiap peningkatan Tax maka akan

menghasilkan persentase kenaikan terhadap Kurs yang lebih besar.

2) Koefisien dan Elastisitas CAR terhadap Kurs

Menurut hasil regresi diketahui bahwa koefisien regresi untuk CAR
positif 1.195 mengandung arti bahwa setiap peningkatan terhadap CAR
sebesar I persen maka Kurs akan mengalami kenaikan sebesar 1.195
persen. Nilai koefisien sebesar 1.195 dapat dihitung elastisitas CAR

dengan formula sebagai berikut:

EGAR = akurs X car. = 1195 oo | 129 _ 1 El _ti
dCAR KURS i X ZI808F=— " > as s

Berdasarkan hasil koefisien regresi diketahui nilai positif elastis, yang
mengandung arti bahwa setiap peningkatan CAR maka akan menghasilkan

persentase kenaikan terhadap Kurs yang lebih besar.

3) Koefisien dan Elastisitas Inflasi terhadap Kurs

Menurut hasil regresi diketahui bahwa koefisien regresi untuk Inflasi
positif 53.36 mengandung arti bahwa setiap peningkatan terhadap Inflasi
sebesar | persen maka Kurs akan mengalami kenaikan sebesar 53.36
persen. Nilai koefisien sebesar 53.36 dapat dihitung elastisitas Infalsi

dengan formula sebagai berikut:

EINF _ <URs w INF_— 5336 , 9290 _ 18.56 <1 Elastis
diNF KURS 18.08

Berdasarkan hasil koefisien regresi diketahui nilai positif elastis,
yang mengandung arti bahwa setiap pemingkatan Inflasi maka akan

menghasilkan persentase kenaikan terhadap Kurs yang lebih besar.
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Menurut hasil estirnasi didapatkan bahwa R? = 0.488893 yang
bennakna bahwa variabel GOV, JUB, SBK, PDB, INV, NPL clan Kurs
dapat menjelaskan Inflasi sebesar 48.88% dan sisanya sebesar 51.12%

Inflasi dipengaruhi oleh variabel lain diluar estimasi dalam model.

Berdasarkan hasil estimasi yang didapatkan nilai t-hitung, terdapat |
(satu) variabel secara signifikan yang sangat mempengaruhi variabel Inflasi
yaitu SBK pada alpha 5 persen, SBK dengan nilai prob 0,0007 < 0,05 nilai
prob sehingga SBK berpengaruhi secara signifikan tertadap variabel

Inflasi.

1) Koefisien dan Elastisitas GOV terhadap Inflasi

Menurut hasil regresi diketahui bahwa koefisien regresi untuk
pengeluaran pemerintah negatif 6.961 mengandung arti bahwa setiap
peningkatan terhadap pengeluaran pemerintah sebesar 1 persen maka
Inflasi akan mengalami kenaikan sebesar 6.961 persen. Nilai koefisien
sebesar 6.961 dapat dihitung elastisitas GOV dengan formula sebagai

berikut

ecov __mr Go  6.961 , 4w — 5378 <I Elastis
dGOV INF 6.29

Berdasarkan hasil koefisien regresi diketahui negatif elastis, yang
mengandung arti bahwa setiap peningkatan terhadap GOV maka akan

menghasilkan persentase penurnnan terhadap Inflasi yang lebih kecil.

2) Koefisien dan Elastisitas Jumlah Uang Beredar terhadap Inflasi
Menurut hasil regresi diketahui bahwa koefisien regresi untuk
jumlah uang beredar negatif 0.530 mengandung arti bahwa setiap

peningkatan terhadap jumlah uang beredar sebesar I persen maka Inflasi
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akan mengalami kenaikan sebesar 0.530 persen. Nilai koefisien sebesar

0.530 dapat dihitung elastisitas JUB dengan formula sebagai berikut:

EJUB =ree Jo =0530 % 112 O,345 < | in Elastis
d/JUB INF 6.29

Berdasarkan hasil koefisien regresi diketahui pesitif in elastis, yang
mengandung arti bahwa setiap peningkatan terhadap JUB maka akan

menghasilkan persentase penurunan terhadap Inflasi yang lebih kecil.

3) Koefisien dan Elastisitas Suku Bunga Kredit terhadap Inflasi
Menurut hasil regresi diketahui bahwa koefisien regresi untuk SBK
positif 0.622 mengandung arti bahwa setiap peningkatan terhadap SBK
sebesar | persen maka Inflasi akan mengalami penurunan sebesar 0.622
persen. Nilai koefisien sebesar 0.622 dapat dihitung elastisitas SBK

dengan formula sebagai berikut :

ESBK — nte OBk — 0.622 % 982 O .976 < | in Elastis
dSBK  INF 6.29

Berdasarkan hasil koefisien regresi diketahui positif in elastis, yang
mengandung arti bahwa setiap peningkatan terhadap SBK maka akan

menghasilkan persentase penurunan terhadap Inflasi yang lebih kecil.

4) Koefisien dan Elastisitas PDB terhadap Inflasi

Menurnt hasil regresi diketahui bahwa koefisien regresi untuk PDB
negatif 0.020 mengandung arti bahwa setiap peningkatan terhadap PDB
sebesar | persen maka Inflasi akan mengalami penurunan sebesar 0.020
persen. Nilai koefisien sebesar 0.020 dapat dihitung elastisitas PDB

dengan formula sebagai berikut:

EPDB _ ~e Pbop  O.020 % ssa13  -1.857 < | in Elastis
-~ dPDB” INF 3L A
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Berdasarkan hasil koefisien regresi diketahui negatif in elastis, yang
mengandung arti bahwa setiap peningkatan terhadap PDB maka akan

menghasilkan persentase penurunan terhadap Inflasi yang lebih kecil.

5) Koefisien dan Elastisitas Investasi terhadap Inflasi

Menurut hasil regresi diketahui bahwa koefisien regresi untuk INV
negatif 0.013 mengandung arti bahwa setiap peningkatan terhadap INV
sebesar [ persen maka Inflasi akan mengalami penurunan sebesar 0.013
persen. Nilai koefisien sebesar 0.013 dapat dihitung elastisitas INV

dengan formula sebagai berikut:

EIN _ D it O. 013 ¥ A = 0.033 < | in Elastis
d/NV INF

Berdasarkan hasil koefisien regresi diketahui positif in elastis, yang
mengandung arti bahwa setiap peningkatan terhadap INV maka akan

menghasilkan persentase penurunan terhadap Inflasi yang lebih kecil.

6) Koefisien dan Elastisitas Non Perfomzng Loan terhadap Inflasi
Menurut hasil regresi diketahui bahwa koefisien regresi untuk NPL
positif 0.089 mengandung arti bahwa setiap peningkatan terhadap NPL
sebesar | persen maka Inflasi akan mengalami penurunan sebesar 0.089
persen. Nilai koefisien sebesar 0.089 dapat dihitung elastisitas NPL dengan

formula sebagai berikut:

ENPL = ame X ne = 0.089 x 227 = 0.047 < | in Elastis
dNPL INF 6.29

Berdasarkan hasil koefisien regresi diketahui pesitif in elastis, yang
mengandung arti bahwa setiap peningkatan terhadap NPL maka akan

menghasilkan persentase penurunan terhadap Inflasi yang lebih kecil.
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7) Koefisien dan Elastisitas Kurs. terhadap Inflasi
Menurut hasil regresi diketahui bahwa koefisien regresi untuk Kurs
negatif 0.010 mengandung arti bahwa setiap peningkatan terhadap Kurs
sebesar | persen maka Inflasi akan mengalami penurnnan sebesar 0.010
persen. Nilai koefisien sebesar 0.010 dapat dihitung elastisitas Kurs

dengan formula sebagai berikut:

EKURS = ame_ X kurs = 0.010 X 1sos = 0.028 < 1| in Elastis
dKURS ~ INF 6.29

Berdasarkan hasil koefisien regresi diketahui positif in elastis, yang

mengandung arti bahwa setiap peningkatan terhadap Kurs maka akan

menghasilkan persentase kenaikan terhadap Inflasi yang lebih besar.

Uji-t

Prob GOV (0.2037) > 0.05 maka tidak signifikan
Prob JUB (0.2570) > 0.05 maka tidak signifikan
Prob SBK (0.0007) <0.05 maka signifikan
Prob PDB (0.8567) > 0.05 maka tidak signifikan
Prob INV (0.5479) < 0.05 maka tidak signifikan
Prob NPL (0.8945) > 0.05 maka tidak signifikan
Prob KURS (0.1563) > 0.05 maka tidak signifikan
Berdasarkan hasil estimasi diketahui bahwa terdapat 1 wvariable
signifikan terhadap (INF) maka Ha diterima. Artinya GOV, JUB, PDB,
INV, NPL dan KURS tidak berpengaruh signifikan secara simultan

terhadap (INF).

Uji-D
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Tabel 4.14: Hasil Pengujian Stasioneritas dengan Akar-akar Ist
diference

Group unit root test: Summary

Series: TAX GOV JUB KURS SBK PDB INV INF NPL CAR
Date: 03/06/20 Time: 16:31

Sample: 1 30

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length, selection; based on SIC: 0 to 1
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross
Method Statistic Prob. sections Obs
Null: -Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chut -19.9239 0.0000 10 278
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat

. -18.3527 0.0000 10 278

ADF - Fisher Chi-square 226.246 0.0000 10 278

h

probabilities- for Fisher tests are computed-using an asymptotic -Chi

-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
Sumber: Output Hasil Penelitian

Dari hasil uji Fisher test di atas menyatakan bahwa data selurnh

variabel stasioneritas pada lst difference.

2) Hasil Uji Single Equation Cointegrasion Test

Untuk mengetahui beberapa persamaan kointegrasi maka akan
dilakukan uji kointegrasi. Berikut ini adalah hasil uji kointegrasi

Tabel 4.15 : Uji Single Equation Cointegrasion Test

Date: 03/05120 Time: 21 :12 |

Series: TAX GOV JUB KURS SBK PDB INV INF NPL CAR
Sample:|1 30

Included observations: 30

Null hypothesis: |Series, are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

AUtomatic 1lags specitication based on Schwarz criterion (maxiag-o

Dependent tau-statistic Prob." z-statistic Prob
TAX -3.285280 0.9549  -16.08930 0.9612
GOV -3.837229 0.8456  -19.69265 0.8622
JUB -6.721435 0.0510  -35.75687  0.0460
KURS -6.329971 0.0892  -31.92858 0.1560

SBK -6.509253 0.0693  -35.34329 0.0532

PDB -7.398757 0.0181 -38.53551 0.0138

INV -6.505605 0.0731 -92.02107 0.0001

INF 4.666077 0.5525 5029722 0.9999

NPL -3.318226 0.9508 -16.17774 0.9598

CAf 37706246 078796 =187930520:8902 =

MacKinnon (1996) p-values.
Trace test indicates 2 cointegrating €qn(s) at the 0.05 level
< denotes rejection’ of the ‘hypothesis at the 0.05 level



M acKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Menurut Uji Single Equation Cointegrasion Test diatas menyatakan
bahwa ada 2 persamaan kointegrasi (seperti keterangan dibagian bawah
tabel) pada 5 persen level yang berarti asumsi adanya hubungan jangka

panjang variabel terbukti.

3) Hasil Uji Stabilitas Lag Struktur VAR
Stabilitas sistem VAR akan di lihat dari invers roots karakteristik

polinominalnya. Hal ini dapat dilihat dari nilai modulus di tabel ARe
nomialnya, apabila semua nilai AR-rootsnya dibawah 1, maka sistem
VAR nya seimbang. Uji stabilitas VAR dilakukan dengan menghitung
akar-akar dari fungsi polinomial atau dikenal dengan roots of"
charecteristic polinomial. Apabila selumh akar akar dari fungsi
polinomial tersebut berada di dalam unit circel atau apabila nilai absolute
< | maka model VAR tersebut dianggap seimbang sehingga IRF dan
FEVD yang dihasilkan akan dianggap valid. Berikut ini merupakan hasil

dari pengujian roots of charecteristic polinomial

Tabel 4.16 : Stabilitas Lag Struktur

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: TAX GOV JUB KURS
PDB INV INF SBKNPL CAR

Exogenous variables: C

Lag specification: 1 1

Date: 03/06/20 Time: 16:12

Root Modulus
0.797525- 0.206332i 0.823783
0.797525 + 0.206332i 0.823783
0.808606 0.808606
0.186098 - 0.683416i 0.708301
0.186098 + 0.683416i 0.708301
0.529633 0.529633
-0.358798- 0.044476i 0.361544
-0.358798 + 0.044476i 0.361544
0.045217-0.031878i 0.055324

0.045217 + 0.031878i

0.055324
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No root lies outside the unit circle.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

il )
1.0
0.5

0.0 & 1l o«

-1:5
-5 -1.00 -05 00 05 1.0 1.5

Gambar : 4.11 Stabilitas Lag Struktur

Sumber: Output Hasil Penelitian

Pada tabel 4.11 di atas menjelaskan bahwa nilai roots modulus
dibawah | lalu kemudian pada gambar 4.7 menyatakan titik roots berada
dalam garis lingkaran. Dimana spesifikasi model yang berbentuk dalam
memakai Roots Characteristic Polynomial dan [Invers Roots of AR
Characteristic Pobnomial didapatkan dari hasil seimbang, hal ini dapat
ditunjukkan bahwa semua unit roots berada dalam lingkaran gambar
Invers Roots of " AR Characteristic Polynomial Stabilitas lag sudah

dipenuhi maka analisa VAR bisa dilanjutkan.

4) Basil Penentuan Tingkat Lag Optimal
Penentuan lag optimal dapat dipakai menggunakan kriteria Schwarcz
Criterion (SC), dan Akaike Information Criterion (AI10). Akaike

Information Criterion A10) = -2/ T) + (k/IT) dan Schwarcz Criterion =
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-2 (I7/ T) + k log (T)/T. Penetuan lag optimal apabila nilai AIC dan SC
lebih rendah dari salah satu lag, Berikut hasil pemilihan lag | dan lag 2.

Tabel 4.17: VAR Pada Lag 1

Vector Autoregression Estimates

Date: 03/06/20 Time: 16:00

Sample (adjusted): 2 30

Included observations: 29 after adjustments
Standard ' errors in ( ) & t-statistics in, []

|Determinant resid covariance (dof adj.) 5.64E+24
Determinant, resid covariance 4.78E+22
lLog likelihood -1168.714
Akaike information criterion 88.18717
Schwarz criterion 93.37346
INumber, of coefficients 110

Tabel 4.18: VAR Pada Lag 2

Vector Autoregression Estimates

Date: 03/05/20 Time; 20:14

:Sample (adjusted): 3 30

'Included observations: 28 after adjustments
[Standard errors in () & t-statistics in []

|Determinant resid, covariance (dof adj.) 5.71E+25
|Determinant resid,; covariance 3.88E+23
|Log likelihood -1157.734
'Akaike information criterion 90.55244
Schwarz criterion 95.78610
[Number of coefficients 110

Hasil pentuan panjang lag diatas menjelaskan bahwa pada lag | nilai
AIC (88.18717) lebih rendah dibandingkan dengan nilai AIC pada lag 2 yakni
(4.138508). Lalu kesimpulannya ialah pemakaian VAR pada lag | lebih
optimal daripada dengan VAR lag 2. Maka dari itu penelitian ini memakai

lag | untuk menganalisanya.

b. Analisis Vector Autoregression
Setelah dilakukan uji asumsi, yaitu uji stasioneritas, uji kointegrasi, uji
stabilitas lag struktur dan penetapan tingkat lag optimal maka langkah

selanjutnya adalah menganalisa VAR  Analisis ini dilakukan untuk
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Vector Autoregression Estimates

Date: 03/06/20 Time: 21.04

Sample (adjusted): 2 30

Included observations: 29 after adjustments 115
Standard errors in () & t-statistics in []

TAX GOV JUB KURS SBK PDB INV INF NPL CAR

FAXEH 09162984 594098 0 412203 36152700 706868 38.19563 —7.037793 -0-039599 -0 0475270 005777
(0.17586) (13.4965) (0.07204) (184.369) (0.19875) (25.0878) (11.0110) (0.17002) (0.05352) (0:10456)

[5.21025] [-0.11811] [5.72312] [ 0.19609] [ 3.55650] [ 1.52248] [-0.63916] [-0.23292] [-0.88798] [ 0.05525]

GOV(-1) 0.001678 0.597802 0.003790 5.669261 0.006624 0.078059 0.033267 -0.000569 0.000135 0.000965
(0.00348) (0.26744) (0.00143) (3.65333) (0.00394) (0.49712) (0.21819) (0.00337) (0.00106) (0:00207)
[0.48162] [2.23530] [ 2.65496] [ 1.55181] [ 1.68189] [0.15702] [ 0.15247] (-0.16893] [ 0.12713] [ 0.46566]

JUB(-1) 0.144329 -10.24173 0.175603 2.360831 1.477056 3.900272 5.684913 0.469928 0.039999 -0.004362
[ (0.31186) (23.9330) (0.12775) (326.937) (0.35245) (44.4875) (19.5255) (0.30148) (0.09491) (0:18541)
[0.46281] [-0.42793] [ 1.37462] [ 0.00722] [ 4.19088] [ 0.08767] [ 0.29115] [ 1.55872] [ 0.42144] (-0.02353]

KURS(-1)  0.000216 -0.003190 6.420005 -0.106850 0.000288 0.006209 -0.006782 0.000233 4.230005 8.270006
(0.00029) (0.02190) (0.00012) (0.29912) (0.00032) (0.04070) (0.01786) (0.00028) '(8.70005) (0.00017)
[ 0.75538] [-0.14569] [ 0.54964] [-0.35721] [ 0.89229] [ 0.15255] (-0.37965] [ 0.84499] [ 0.48716] [ 0.04872]

SBK(-1) -0.139746 15.03051 -0.216767 33.44573 -0.308859 -12.62820 -5.243889 0.394332 -0.068164 -0.032076
(0.17024) (13.0649) (0.06974) (178.474) (0.19240) (24.2856) (10.6589) (0.16458) (0.05181) (0:10122)
[-0.82087] [ 1.15045] [-3.10838] [ 0.18740] [-1.60531] [-0.51999] [-0.49197] [ 2.39601] [-1.31563] [-0.31691]

PDB(-1) 0.000822 -0.076116 0.000834 -0.242980 0.001715 -0.295411 -0.014461 -0.000849 6.330005 0.000358
(0.00153) (0.11772) (0.00063) (1.60806) (0.00173) (0.21882) (0.09604) (0.00148) (0.00047) (0.00091)
[ 0.53587] [-0.64661] [ 1.32794] [-0.15110] [ 0.98916] [-1.35005] [-0.15058] [-0.57259] [ 0.13553] [ 0.39227]

INV(-1) -0.000710 -0.135645 0.000620 2.065477 -0.008916 -0.458586 0.027870 -0.007446 -0.001458 5.310005
(0.00377) (0.28957) (0.00155) (3.95571) (0.00426) (0.53827) (0.23625) (0.00365) (0.00115) (0.00224)
[-0.18809] [-0.46843] [ 0.40099] [ 0.52215] [-2.09071] (-0.85196] [ 0.11797] (-2.04135] (-1.26925] [ 0.02368]

INF(-1) 0.051540 -9.287783 -0.166733 42.83360 -0.293234 -23.34162 14.57892 0.107959 0.008937 0.033120

(0.18658) (14.3188) (0.07643) (195.602) (0.21086) (26.6163) (11.6819) (0.18037) (0.05678) (0:11093)
[0.27623] [-0.64864] [-2.18155] [0.21898] [-1:39064] [-0.87697] [ 1.24800] [ 0.59853] [ 0.15739] [ 0.29857]

NPL(-1) 0.763898 -34.61964 2.041040 -6.264394 2.732843 -61.61591 -10.87674 0.275609 0.906154 -0.020087
(0.58185) (44.6537) (0.23835) (609.994) (0:65759) (83.0040) (36.4304) (0.56250) (0.17708) (0:34594)
[ 1.31287] [-0.77529] [ 8.56332] [-0.01027] [ 4.15587] (-0.74232] (-0.29856] [ 0.48997] [ 5.11718] [-0.05807]

CAR(-1) -0.245483 20.11846 -0.653233 617.7486 -1.246783 24.32530 15.77911 -0.350013 -0.100627 0.657756
(0.39272) (30.1390) (0.16087) (411.714) (0.44384) [(56.0235) (24.5886) (0.37966) (0.11952) (0,23349)
[:0.62508] [ 0.66752] [-4.06058] [ 1.50043] [-2.80910] [ 0.43420] [ 0.64172] [-0.92191] [-0.84192] [2.81705]

c 1.291334 -32.52548 4.389787 -12434.43 8.861995 478.6076 -233.8837 5.660759 2.809938 5.120152
(6.73822) (517.116) (2.76019) (7064.08) (7.61522) (961.235) (421.885) (6.51410) (2.05070) (4.00618)
[0.19164] [-0.06290] [ 1.59039] [-1.76023] [ 1.16372] [ 0.49791] [-0.55438] [ 0.86900] [ 1.37024] [ 1.27806]

R-squared 0793671 0604243 0868279 0461677 0841834 0354930 0106246 0808548 (0793184 0604495
Adj. R-squared 0.679044 0.384378 0.795101, 0.162608 0.753964 -0.003443 -0.390284 0.702186 0.678287 0.384769
Sum sq. resids 2443230 1438965. 40.99715 2.690008 312.0612 4972029. 957772.2 228.3410 22.62959 86.36454

S.E. equation 3.684223 282.7410 1.509178 3862.394 4.163740 525.5700 230.6720 3.561686 1.121249 2.190441
F-statistic 6.923938 2.748247 11.86529 1.543715 9.580455 0.990393 0.213977 7.601854 6.903397 2.751139
Log likelihood -72.051565 -197.9252 -46.16921, -273.7460 -75.59982 -215.9038 -192.0227 -71.07061 -37.55268 -56.97280
Akaike AIC 5.727693 14,40864 3.942704 19.63766 5.972401 1564854 14.00157 5.660042 3.348460 4.687779
Schwarz SC 6.246323 14.92727 4461334 20.15629 6.491031 16.16717 14.52020 6.178671 3.867090 5.206409

Mean dependent  9.795034 468.4476 4.140000 1462.225 9.810345 666.6897 -16.03034 6.291034 3.421034 16.99690
S.D. dependent 6.503142 360.3561 3.334042 4220.775 8.394299 524.6676 195.6334 6.526546 1.976822 2.792624

Ditgrmipant resig_cm@riance
(dof adj.)

5.640024
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Determinant resid covariance 4.780022

Log likelihood -1168.714
Akaike information criterion 88.18717
Schwarz criterion 93.37346
Number of coefficients 110
Tabel 4.20: Hasil Analisis VAR
Variabel Kontribusi Terbesar | Kontribusi Terbesar 2
TAX NPL t-1 JUB t-1
0.763898 0.144329
GOV CAR t-] SBK t-1
20.11846 15.03051
JuB Kurs t-1 NPL t-1
6.420005 2.041040
KURS CAR t-1 Intlas1 t-1
617.7486 42.83360
~ SBK | NPL -1 1 JuBt1
2.732843 1.477056
PDB TAX t-1 CAR t-1
38.19563 24.32530
INV CAR t-1 Inflasi t-1
15.77911 14.57892
INF JUB t-1 SBK t-1
0.469928 0.394332
NPL PDB t-1 Kurs t-1
6.330005 4.230005
CAR Kurs t-T INV t-1
8.270006 5.310005

Pada tabel 4.20 hasil menyatakan kontribusi analisa VAR seperti di
atas, menjelaskan kontribusi terbesar satu dan dua terhadap suatu variabel,

yang telah di analisa sebagai berikut :

1) Analisis VAR terhadap TAX
Kontribusi yang paling besar terhadap pajak yaitu NPL, pada saat
pajak mengalimi  kenaikan maka NPL dan bertambahnya jumlah uang
beredar mengalami peningkatan akibat dari kenaikan pajak.
2) Analisis VAR GOV
Kontribusi yang paling besar terhadap pengeluruvan pemerintah yaitu

CAR tahun sebelumya lalu Suku Bunga Kredit , naiknya CAR dan Suku
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c. Impulse Response Function (IRF)

Analisis Impulse Response Function ini dipakai untuk melihat response
variabel lain terhadap perubahan satu variabel dalam jangka pendek,
menengah dan panjang. Estimasi yang akan dilakukan untuk IRF ini dititik
beratkan pada respons suatu variabel pada perubahan satu standar deviasi
dari variabel itu sendiri maupun dari variabel-variabel lainnya yang terdapat

dalam model.

1) Response Function of TAX

Tabel 4.21 Impulse Reponse Function TAX

Response  Of TAX

Period TAX GOV JUB KURS SBK PDB INV INF NPL CAR
1 3684223 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 3583732 0.629958 0.339560 0.677819 0.084285 0.307889 -0.157192 0517389 0.206941, -0.217096
3 3263248 1.026144 -0.015841 0.747413 0.465042 -0.087583 -0.280152 0.664342 0.521291 -0.199561
4 2572875 1.158424 -0079955 0.762068 0.636668 -0.080227 -0498206 0.707477 0.638842 -0.141116
5 1.905960 1.145868 -0.091957 0.710322 0.710966 -0.112224 -0.581549 0.622055 0.657079 -0.113964

Berdasarkan hasil penelitian yang dijelaskan di tabel 4.21 diketahui
hasil bahwa dalamjangka pendek (tahun 1) TAX yaitu sebesar (3.684223)
namun tidak direspon oleh variable lain seperti GOV, JUB, KURS, SBK,

PDB, INV, INF, NPL dan CAR

Dalam jangka menengah (tahun 3), dimana satu standar devisiasi dari
TAX sebesar (3.263248) di respon positif oleh GOV sebesar (1.026144),
KURS sebesar (0.747413), SBK sebesar (0.465042), Inflasi sebesar
(0.664342), NPL sebesar (0.521291). Kemudian di respon negatifoleh JUB
sebesar (-0.015841), PDB sebesar (-0.087583), INV sebesar (-0.280152),

CAR sebesar (-0.199561).
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Dalam jangka waktu (tahun 5) satu standar devisiasi TAX sebesar
(1.905960) direspon positif oleh GOV sebesar (1.145868), KURS sebesar
(0.710322), JUB sebesar (0.710966), Inflasi sebesar (0.622055) dan NPL
sebesar (0.657079). Kemudian direspon negatif oleh JUB sebesar (¢
0.091957), PDB sebesar (-0.11224), INV sebesar (-0.581549), CAR sebesar

(-0.113964).

Berdasarkan hasil respon satu standar dari TAX disimpulkan bahwa,
adanya perubahan pengaruh dari setiap standar devisiasi setiap variabel
yang bermula postif menjadi negatif dan sebaliknya, dalam jangka
menengah dan jangka panjang Hasil tersebut menyatakan adanya respon
yang berbeda dari kebijakan moneter serta variabel ekonomi makro baik

resp on positif maupun respon negatif.

Response of TAX to Innovations

Gambar 4.12 : Respon Variabel TAX terhadap variabel yang lain

Sumber: lampiran 4

Berdasarkan gambar 4.12 diatas diketahui bahwa perubahan terhadap

satu standar deviasi TAX mampu di respon oleh setiap variabel lainnya.
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Menurut gambar diatas stabilitas respon oleh variabel lainnya terbentuk
pada periode 3 atau jangka menengah dan periode 5 atau jangka panjang.
Stabilitas respon yang stabil disebabkan adanya perilaku pergerakan dari
TAX yang direspon oleh variabel lain harnpir sama dengan pergerakan pada

periode jangka pendek.

Tabel 4.22 : Ringkasan Hasil npulse Response Function TAX

No Variabel Jang‘ka Pendek Jangka Menengah = Jangka Paniang
| TAX * T +
D) GOV + F 5
3 JUB + - 2
4 KURS + = =
E_§ “SBK + T+ + =
6 PDB + -
TR INV & - T
8 INF + + +
9 NPL & + + g
10 CAR 7
Sumber; Tabel 4.21

Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa peningkatan variabel
penerimaan pajak direspon positif dalam jangka pendek pada semua
variabel yaiu penerimaan pajak itu sendiri, pengeluaran pemerintah, jumlah
uang beredar, kurs, SBK, PDB, investasi, inflasi, NPL, dan CAR. Dalam
jangka menengah dan jangka panjang di respon positif oleh variabel
penerimaan pajak itu sendiri, pengeluaran pemerintah, kurs, SBK, inflasi
dan NPL namun di respon negatifoleh variabel jumlah uang beredar, PDB,

investasi dan CAR.
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Tabel 4.30 : Ringkasan Hasil Zmpulse Response Function SBK

No Variabel Jangka Pendek Jangka Menengah Jangka Paniang
1 TAX + ¥ -
2 GOV + i +
3 JuB i
4 KURS . e T
b SBK ;7 + +
6 PDB + &

/ INV ir & -
8 INF + T +
9 NPL ;7 & ik
10 CAR ;7 - %

Sumber: Tabel 4.29

Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa peningkatan variabel

direspon positif dalam jangka pendek pada variabel yaitu Suku Bunga

Kredit itu sendiri, penerimaan pajak, pengeluaran penerintah, SBK, PDB,

Investasi, Inflasi, NPL, dan CAR dan di respon negatif oleh Jumlah Uang

Beredar dan Kurs. Dalam jangka menengah di respon positifoleh variabel

Suku Bunga Kredit itu sendiri, penerimaan pajak, pengeluiaxr-an pemerintah,

SBK, PDB, Investasi, Inflasi, dan NPL, dan di respon negatif oleh

CAR Kemudianjangka panjang di respon positifoleh variabel Suku Bunga

itu sendiri, pengeluaran pemerintah, Kurs, Inflasi, NPL, dan CAR dan di

respon negatif oleh penerimaan pajak, jumlah uang beredar, PDB, dan

Investasi.




6) Response Function of PDB

Tabel 4.31 Inpulse Response Function PDB
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Response o PDB:
Period TAX GOV JUB KURS SBK PDB INV INF NPL CAR
1 4498264 4285374 66.60705 5.622236 -30.26238 516.7011, 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 17.80451 4359879 9465925 19.94982 -78.78761 -134.3365 -83.41890 -91.78417 -11.53159 21.51235
3 58.68824 1200522 -9.273308 4002415 -63.00809 6452563 90.71433 -16.23800 3419363 2226346
4 -10.90537 27.62397 2424339 5508466 -62.95188 -2.377356 -34.60031 -24.65549 -10.53983 39.59299
5 4060314 27.79645 8498702 -27.37523 2922133 1.411453 -28.70442 -11.19203 23.57489

5.325911

Berdasarkan hasil penelitian yang dijela.skan di tabel 4.31 diperoleh
hasil bahwa dalam jangka pendek (tahun 1) PDB yaitu sebesar (516.7011)
dan di respon positif oleh TAX sebesar (44.98264), GOV di respon positif
sebesar (42.85374), JUB di respon positif sebesar (66.60705), Kurs di
respon positif (5.622236) dan SBK di respon negatif sebesar ( -30.26238)

namun tidak direspon oleh variabel lain seperti INV,INF, NPL dan CAR.

Dalam jangka menengah (tahun 3), dimana satu standar devisiasi dari
PDB sebesar (64.52563), di respon positif oleh TAX sebesar (58.68824),
GOV di respon positifsebesar (12.00522), JUB di respon negatif'sebesar (-
1.043139), Kurs di respon positifsebesar (0.914768), SBK di respon negatif
sebesar (-63.00809), INV di respon positif sebesar (90.71433), INF di
respon negatif sebesar (-16.23800), NPL di respon positif sebesar

(3.419363) dan CAR di respon negatif sebesar (22.26346).

Dalam jangka waktu (tahun 5) satu standar devisiasi PDB sebesar
(29.22133) di respon positifoleh TAX sebesar (5.325911), GOV di respon
positif'sebesar (40.60314), JUB di respon positifsebesar (27.79645), Kurs

di respon positif sebesar (8.498702), SBK di respon negatif sebesar (-
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27.37523), INV direspon positif'sebesar (1.411453), INF di respon negatif
sebesar (-28.70442), NPL di respon negatif sebesar (-11.19203) clan CAR

di respon positif'sebesar (23.57489).

Berdasarkan hasil respon satu standar dari PDB disimpulkan bahwa,
adanya perubahan pengaruh dari setiap standar devisiasi setiap variabel
yang bermula postif menjadi negatif dan sebaliknya, dalam jangka
menengah dan jangka panjang. Hasil tersebut menyatakan adanya respon
yang berbeda dari kebijakan moneter serta variabel ekonomi makro baik

respon positif maupun respon negatif.

Response of PDB to Innovations

-200-

Tut Go W €1 zKUS

| pp i I &g _

| —r

Gambar 4.17 : Respon Variabel PDB terhadap variabel yang lain
Sumber: lampiran 3

Menurut gambar 4.17 diatas diketahui bahwa perubahan terhadap satu
standar deviasi PDB mampu direspon oleh setiap variabel lainnya. Menurut
gambar diatas stabilitas respon oleh variabel lainnya terbentuk pada periode
3 ataujangka menengah dan periode 5 atau jangka panjang. Stabilitas respon
yang stabil disebabkan adanya perilaku pergerakan dari PDB yang direspon
oleh variabel lain hampir sama dengan pergerakan pada periode jangka

pendek.
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Tabel 4.32 : Ringkasan Hasil Zmpulse Response Function PDB

No Variabel Jangka Pendek Jangka Menengah Jangka Paniang
1 TAX + + +
2 GOV + il i
3 JUB + 2 £

4 KURS + h ™
3 | SBK 5 - -
6 PDB T e 1 e
y/ INV & i +
8 INF + 5 -
9 NPL + T 2
10; i CAR & + °F

Sumber; Tabel 4.31

7)

Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa peningkatan PDB variabel
direspon positifdalamjangka pendek, menengah maupun panjang oleh PDB
itu sendiri, penerimaan pajak, pengeluaran pemerintah, Kurs, Investasi, dan
NPL dan di respon negatif oleh SBK Sedangkan di respon negatif pada
dalam jangka pendek menengah yaitu jumlah uang beredar dan Inflasi.
Kemudian jangka pendek, menengah dan panjang di respon negatif oleh
variabel Suku Bunga, dan di respon negatif dalam jangka panjang oleh

variabel Inflasi dan CAR.

Response Function of TNV

Tabel 4.33 Inpulse Reponse Function INV
Response of INV.

TAX GOV JUB KURS SBK PDB INV INF NPL CAR

-32.57273 -54.08934 18.70925 4.780626 42.30517-21.34454 215.8813 0.000000 0.000000 0.000000
-19.75600-7.968611 15.02074 -10.76381 -30.71409 -0.776164 -16.01041 29.21921 11.06274 13.95443
-29.54724 7.763473 -4.648796 2.438473 19.47950 -2.705913 -15.10405 -1.971637 -0.878437 6.623967
-18.40910 4.773233 12.21981 -0.295515 5.550740 6.257219-6.956344-4.446690-2.021246-1.881468
11.77600 4.407386 -1.716884 0.784386 4.992318 -2.304476 6.810862 1.788389 4.261128 -6.833389

Berdasarkan hasil penelitian yang dijelaskan di tabel 4.33 diperoleh
hasil bahwa dalam jangka pendek (tahun 1) INV yaitu sebesar (215.8813)
dan di responnegatif oleh TAX sebesar (-32.57273), GOV di respon negatif

sebesar (-54.08934), JUB di respon positif sebesar (18.70925), Kurs di
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Gambar 4.18 : Respon Variabel INV terhadap variabel yang lain
Sumber: lampiran 3

Menurut gambar 4.18 diatas diketahui bahwa perubahan terhadap satu
standar deviasi INV mampu direspon oleh setiap variabel lainnya. Menurut
gambar diatas stabilitas respon oleh variabel lainnya terbentuk pada periode
3 ataujangka menengah dan periode 5 atau jangka panjang. Stabilitas respon
yang stabil disebabkan adanya perilaku pergerakan dari INV yang direspon
oleh variabel lain hampir sama dengan pergerakan pada periode jangka

pendek.

TFabel 4.34 : Ringkasan Hasil Zmpulse Reponse Function INV

—No— 7 Variabel 7 Jangka Pendek—Jangka Menengalr—JangkaPanjang—
1 L1LL\7 - =
3 J U D
4 KURS + + =+

s SBK + *
) PBB =

— NV = - +

8 INF + +
9 NPL + L -
10 CAR + -+

Sumber: Tabel 4.33

Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa peningkatan Investasi
direspon positif dalam jangka pendek, menengah maupun panjang jumlah
uang beredar, Kurs, Inflasi, NPL dan CAR dan jangka pendek di respon

negatif oleh penerimaan pajak, pengeluaran pemerintah,SBK, dan PDB.
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Sedangkan di respon negatif pada dalam jangka  menengah yaitu
penerimaan pajak, jumlah uang beredar, PDB, Investasi, Inflasi, dan NPL.

Kemudian jangka panjang di respon negtif oleh variabel jumlah uang

beredar,PDB, dan CAR.

8) Response Function of INF

Tabel 4.35 Impulse Reponse Function

Period

TAX

Gov JUB KURS

Response of INF:

INF

SBK

PDB

INV

INF NPL CAR

a bW —

2.250027
0.606775
2.121285
3.192992
1.695022

0.051490 0.086249 -0.082216

0.946932 0.123160 0.380507

0.919798 0.395151 0.421918
0.779309 -0.679057 0.544690
0.356492 -0.950460 0.489697

0.376485 0.166092

2.245636
1.577567
1.319170
1.104250

-0.373603

0.123826
-0.622395

-0.626370

-0.942378
-1.530277
-0.210358

0.134856
-0.373077

2.559050 0.000000 0.000000
0470697 -0.223506 -0.309538
0.614960 0.314789 -0.964183
1.146006 0.900130 -0.951904
1.148764 0.836539 -0.405492

Berdasarkan hasil penelitian yang dijelaskan di tabel 4.35 diperoleh
hasil bahwa dalam jangka pendek (tahun 1) Inflasi yaitu sebesar (2.559050)
dan di respon positifoleh TAX sebesar (2.250027), GOV di respon positif
sebesar (0.051490), JUB di respon positif sebesar (0.086249), Kurs di
respon negatif (-0.082216) SBK di respon positif sebesar (0.376485) PDB
di respon positif sebesar (0.166092) dan INV di respon negatif sebesar (*

0.942378) namun tidak direspon oleh variabel lain seperti NPL dan CAR.

Dalam jangka menengah (tahun 3), dimana satu standar devisiasi dari
Inflasi sebesar' (0.614960), direspon positifoleh TAX sebesar (2.121285),
GOV di respon positif sebesar (0.919798), JUB di respon positif sebesar (
0.395151), Kuxs di respon positif sebesar (0.421918), SBK di resp on positif
sebesar (1.577567), PDB di respon positif sebesar (0.123826), INV di
respon negatifsebesar (-0.210358), NPL di respon positif'sebesar 0.314789)

dan CAR di respon negatifsebesar (-0.964183).
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Dalam jangka waktu (tahun 5) satu standar devisiasi Inflasi sebesar
(1.148764) direspon positifoleh TAX sebesar (1.695022), GOV di respon
positifsebesar (0.356492), JUB direspon negatif'sebesar (-0.950460), Kurs
di respon positif sebesar (0.489697), SBK di respon positif sebesar
(1.104250), PDB di respon negatif sebesar (-0.626370), INV di respon
negatif sebesar (-0.373077), NPL di respon positif sebesar (0.836539) dan

CAR di respon negatif'sebesar (-0.405492).

Berdasarkan hasil respon satu standar dari INF disimpulkan bahwa,
adanya perubahan pengaruh dari setiap standar devisiasi setiap variabel
yang bermula postif menjadi negatif dan sebaliknya, dalam jangka
menengah dan jangka panjang. Hasil tersebut menyatakan adanya respon
yang berbeda dari kebijakam moneter serta variabel ekonomi makro baik

respon positif maupun respon negatif.

Response of INF to Innovations
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Gambar 4.19: Respon Variabel INF terhadap variabel yang lain
Sumber: lampiran 4

Menurut gambar 4.19 diatas diketahui bahwa perubahan terhadap satu
standar deviasi INF mampu direspon oleh setiap variabel lainnya. Menurut

gambar diatas stabilitas respon oleh variabel laimya terbentuk pada periode
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3 atau jangka menengah dan periode 5 ataujangka panjang. Stabilitas respon

yang stabil disebabkan adanya perilaku pergerakan dari INF yang direspon

oleh variabel lain hampir sama dengan pergerakan pada periode jangka

pendek.

Tabel 4.36 : Ringkasan Hasil Impulse Response Function INF

No Variabel Jangka Pendek Jangka Menengah Jangka Paniang |
| TAX b o 3
) GOV G- i
3 JUB & -
4 KURS 3 + 1 + 1
S -~ —te — —r 1!
6 PDB - # -
[ INV - » l - 5
8 INF + + [ +
9 NPL + + 1 + T
10 CAR + . |

Sumber: Tabel 4.35

Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa peningkatan

Inflasi direspon

positif dalam jangka pendek, menengah maupun panjang oleh Inflasi itu

sendiri, lalu penerimaan pajak, pengeluaran pemerintah, jumlah uang

beredar, SBK dan NPL, dan jangka pendek di respon negatif oleh Kurs,

Investasi dan CAR. Sedangkan di respon negatif pada dalam jangka

menengah yaitu PDB, Investasi, Inflasi, dan NPL. Kemudian jangka

panjang di respon negatifoleh variabel jumlah uang beredar,PDB, Investasi

danCAR.

9) Response Function of NPL

Tabel 4.37 Inppulse Response Function Non PeifomZng Loan

Period

TAX

Gov

JUB

Response of NPL:
KURS SBK

PDB INV

INF NPL

CAR

o AW —

0.414361 -0.075239
0,243764  0,005977

0.002850 -0.051808
-0.354883 -0.166537
-0.547042 -0.250902

-0.133599 0.294790 0.588384

-0.037372 0311808 0.395137

-0.204195 0.188139 0.389409

-0.134704 0.066521 0.23978I

-0.082487 -0.027760 0.139935

-0.108914 -0.141850
-0.056906 -0.388918
-0.145640 -0.198346
-0.090763 -0.179549
-0.055373 -0.091883

0438825 0.637397
G4zaei7 0462818
7 0.346679
0.186192  0.197820
0.059763 0.072335

0.000000
-0.088990
-0.073039
-0.021565
-0.004980
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Berdasarkan hasil penelitian yang dijelaskan di tabel 4.37 diperoleh
hasil bahwa dalam jangka pendek (tahun 1) NPL yaitu sebesar (0.637397)
dan di respon positif oleh TAX sebesar (0.414361), GOV di respon negatif
sebesar (-0.075239), JUB di respon negatif sebesar (-0.133599), Kurs di
respon positif (0.294790) SBK di respon positif sebesar (0.588384) PDB di
respon negatif sebesar (-0.108914) dan INV di respon negatif sebesar (e
0.141850) INF di respon positif sebesar (0.436623) namun tidak direspon

oleh variabel lain seperti CAR.

Dalam jangka menengah (tahun 3), dimana satu standar devisiasi dari
NPL sebesar (0.346679), di respon positif oleh TAX sebesar (0.002850),
GOV di responnegatif sebesar (-0.051808), JUB diresponnegatifsebesar
(-0.204195), Kurs di respon positif sebesar (0.188139), SBK di respon
positif'sebesar (0.389409), PDB diresponnegatifsebesar (-0.145640), INV
di respon negatif sebesar (-0.198346), INF di respon positif sebesar

0.305237) dan CAR di respon negatif sebesar (-0.073039).

Dalam jangka waktu (tahun 5) satu standar devisiasi NPL sebesar
(0.072335) direspon negatifoleh TAX sebesar (-0.547042), GOV direspon
negatif sebesar (-0.250902), JUB di respon negatif sebesar (-0.082487),
Kurs di respon negatif sebesar (-0.027760), SBK di respon positif sebesar
(0.139935), PDB di respon negatif sebesar (-0.055373), INF di respon

positif'sebesar (0.059763) dan CAR di respon negatif sebesar (-0.004980).

Berdasarkan hasil respon satu standar dari NPL disimpulkan bahwa,
adanya perubahan pengaruh dari setiap standar devisiasi setiap variabel

yang bermula postif menjadi negatif dan sebaliknya, dalam jangka
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menengah dan jangka panjang. Hasil tersebut menyatakan adanya respon

yang berbeda dari kebijakan moneter serta variabel ekonomi makro baik

respon positif maupun respon negatif

Response of NPL to Innovations

Gambar 4.20 : Respon Variabel NPL terhadap variabel yang lain
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Sumber: lampiran 3

Menurut gambar 4.20 diatas diketahui bahwa perubahan terhadap satu

standar deviasi NPL mampu direspon oleh setiap variabel lainnya. Menurut

gambar diatas stabilitas respon oleh variabel lainnya terbentuk pada periode

3 ataujangka menengah dan periode 5 atau jangka panjang. Stabilitas respon

yang stabil disebabkan adanya perilaku pergerakan dari NPL yang direspon

oleh variabel lain hampir sama dengan pergerakan pada periode jangka

pendek.

Tabel 4.38 : Ringkasan Hasil Impulse Reponse Function NPL

No Variabel Jangka Pendek | Jangka Menengah — Jangka Panjang
1 TAX - i -
P GUV
3 JUB - - -
4 KURS + =
3 SBK + +
O rovb = - H
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Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa peningkatan NPL direspon
positif dalam jangka pendek, menengah maupun panjang oleh NPL itu
sendiri, lalu penerimaan pajak, SBK, Inflasi dan NPL, dan jangka pendek
di respon negatif oleh pengeluaran pemerintah, jumlah uang beredar, PDB
dan Investasi. Sedangkan di respon negatifpada dalam jangka menengah
yaitu pengeluaran pemerintah, jumlah uang beredar,PDB dan CAR.
Kemudianjangka panjang di respon negatifoleh variabel penerimaan pajak,
pengeluaran pemerintah, jumlah uang beredar, Kurs, PDB, Investasi dan

CAR.

10) Response Finction gf CAR

Tabel 4.39 Inpulse Reponse Function Capital Adequacy Ratio

Response of CAR:
Period TAX GOV JUB KURS SBK PDB INV INF NPL CAR

-0.933143 0.420021 0.418016 0.819820 -0.577703 0.233522 -0.623042 -0.211669 1.140466 0.884361
-0.628718 0.528719 0.333977 0.561723 -0.514418 0.344998 -0.426703 -0.063241 0.737345 0.581694
-0.561005 0.542812 0.159735 0.359745 -0.321712 0.126617 -0.343514 -0.130255 0.459899 0.440900
-0.503774 0.480983 0.166697 0.223225 -0.251697 0.151723 -0.234263 -0.163836 0.264265 0.326954

1
2
3
4
5 -0.320334 0.428721 0.146458 0.146539 -0.203759 0.110885 -0.138826 -0.164087 0.161994 0.222821

Berdasarkan hasil penelitian yang dijelaskan di tabel 4.37 diperoleh
hasil bahwa dalamjangka pendek (tahun 1) CAR yaitu sebesar (0.884361)
dan di respon negatifoleh TAX sebesar (-0.933143), GOV di respon positif
sebesar (0.420021), JUB di respon positif sebesar (0.418016), Kurs di
respon positif (0.819820), SBK di respon negatifsebesar (-0.577703), PDB
di respon positif sebesar (0.233522), INV di respon negatif sebesar (°
0.623042) INF di respon negatif sebesar (-0.211669) dan NPL di respon

positif'sebesar (1.140466).

Dalam jangka menengah (tahun 3), dmzana satu standar devisiasi dari

CAR sebesar (0.440900), direspon negatifoleh TAX sebesar (-0.561005),
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GOV di respon positif sebesar (0.542812), JUB di respon positif sebesar
(0.159735), Kurs di respon positif sebesar (0.359745), SBK di respon
negatifsebesar (-0.321712), PDB direspon positifsebesar (0.126617), INV
di respon negatif sebesar (-0.343514), INF di respon negatif sebesar (*

0.130255) dan NPL di respon positifsebesar (0.459899).

Dalam jangka waktu (tahun 5) satu standar devisiasi CAR sebesar
(0.222821) di respon negatifoleh TAX sebesar (-0.320334), GOV di respon
positif'sebesar (0.428721), JUB di respon positifsebesar (0.146458), Kurs
di respon positif sebesar (0.146539), SBK di respon negatif sebesar (e
0.203759), PDB di respon positifsebesar (0.110885), INV direspon negatif

sebesar (-0.138826) dan NPL di respon positiff sebesar (0.161994).

Berdasarkan hasil respon satu standar dari CAR disimpulkan bahwa,
adanya perubahan pengaruh dari setiap standar devisiasi setiap variabel
yang bermula postif menjadi negatif dan sebaliknya, dalam jangka
menengah dan jangka panjang. Hasil tersebut menyatakan adanya respon
yang berbeda dari kebijakan moneter serta variabel ekonomi rakro baik

respon positif maupun respon negatif

Response of CAR to Innovations
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Gambar 4.21 : Respon Variabel CAR terhadap variabel yang lain

Sumber: lampiran 3
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Menurut gambar 4.21 diatas diketahui bahwa perubahan terhadap satu
standar deviasi CAR rmnampu direspon oleh setiap variabel lainnya. Menurut
garnbar diatas stabilitas respon oleh variabel lainnya terbentuk pada periode
3 atau jangka menengah dan periode 5 ataujangka panjang. Stabilitas respon
yang stabil disebabkan adanya perilaku pergerakan dari CAR yang direspon
oleh variabel lain hampir sama dengan pergerakan pada periode jangka

pendek.

Tabel 4.40 : Ringkasan Hasil Znpulse Response Function CAR

No Variabel Jangka Pendek Jangka Menengah  Jangka Panj_ang__

| TAX - z -

2 GOV + + +
- § JUB & % = i
— — O = — 1 - — 2

) SBK - -
=6 PDB + i 3z =
T INV -

8 INF %

9 NPL t i i

10 CAR + * &

Sumber: Tabel 4.39

Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa peningkatan CAR direspon
positif dalarn jangka pendek, menengah maupun panjang oleh CAR itu
sendiri, lalu pengeluaran pemerintah, jumlah uang beredar, PDB, NPL dan
CAR Sedangkan jangka pendek menengah maupun panjang di respon

negatifoleh penerimaan pajak, SBK, Investasi dan Inflasi.

d. Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)

Variance Decomposition bertujuan untuk melihat presentasi kontribusi
setiap variabel terhadap suatu wvariabel baik dalam jangka pendek,
menengah, dan panjang, sehingga dapat djadikan rekomendasi untuk

pengembalian kebijakan penegendalian variabel tersebut. Dengan memakai
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metode Variance Decomposition dalam eviews diperoleh hasil sebagai

berikut:

1) Variance Decomprosition off TAX
Tabel 4.41 : Variance Decomprosition TAX

S.E. TAX GOV JUB KURS SBK PDB INV INF NPL CAR

a M W N =

3.684223 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
5.279439 94.77678 1.423793 0413674 1.648357 0.025487 0.340106 0.088652 0.960415 0.153645 0.169094
6.417823 89.98984 3.519963 0.280545 2.471721 0.542308 0.248775 0.250542 1.721456 0.763731 0.211115
7.164201 85.11340 5.439303 0.237590 3.115027 1.224949 0.212180 0.684653 2.356643 1.408042 0.208217
7.646728 80.92324 7.020020 0.223013 3.597197 1.939695 0.207786 1.179363 2.730377 1.974333 0.204980

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukan pada tabel 4.41 diperoleh
hasil bahwa TAX dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance
sebesar 100% yang dijelaskan oleh TAX .itu sendiri. Sedangkan variabel
lainnya yaitu GOV, JUB, KURS, SBK, PDB, INV, INF, NPL dan CAR tidak

merespon sama sekali tidak mempengarnhi TAX.

Dalam jangka menengah (periode 3) perkiraan error variance sebesar
89.98% yang dijelaskan oleh TAX sebagai variabel kebijakan selain TAX itu
sendiri. Variabel lain yang paling besar mempengaruhi TAX sebagai variabel
kebijakan selain TAX itu sendiri adalah GOV sebesar 3.51% kemudian Kurs
sebesar 2.47%, Inflasi sebesar 1.72%, NPL sebesar 0.76%, SBK sebesar
0.54%, JUB sebesar 0.28%, INV sebesar 0.25%, PDB sebesar 0.24%

sedangkan yang paling kecil yakni CAR sebesar 0.21 %.

Dalam jangka panjang (periode 5) perkiraan error variance sebesaft
80.92% yang dijelaskan oleh TAX itu sendiri. Variabel lain yang paling besar

dalam mempengaruhi TAX sebagai variabel kebijakan selain TAX itu sendiri
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adalah yakni GOV sebesar 7.02% kemudian Kurs sebesar 3.59%, Inflasi
sebesar 2.73%, NPL sebesar 1.97%, SBK sebesar 1.93%, INV sebesar 1.17%,
JUB sebesar 0.22%, PDB sebesar 0.20% sedangkan yang paling kecil

mempengarnhi TAX yakni CAR sebesar 0.20%.

Tabel 4.42: Rekomendasi Kebijakan untuk TAX

Periode Terbesar 1 [ Terbesar 2
Jangka Pendek (Periode D) TAX 100% -
“Jangka Menengah (Periode 3) TAX 89.98% GOV 3.51%
“Jangka Panjang (Periode 5) TAX 80.92% ' GOV 7.00%

Varianc
e
Decomp
osition of
GOV

Period

Berdasarkan hasil penelitian yang dituyjukkan pada tabel 4.42 diketahui
untuk jangka pendek, menengah panjang meningkatkan TAX hanya dilakukan
oleh TAX itu sendiri, kemudian dalam jangka menengah dan jangka panjang
selain dilakukan melalui TAX itu sendiri juga dipengarnhi oleh pengeluaran
pemerintah. Hal tersebut berarti bahwa untuk mengurangi penerimaan pajak,
maka pemerintah selain perlu meningkatkan tarif pajak agar mengoptimalkan

terhadap pengeluaran pemerintah.

2) Variance Decomposition of GOV

Tabel 4.43 : Variance Decomposition GOV

S.E. TAX Gov JUB KURS SBK PDB INV INF NPL CAR

a W N

282.7410 10.81068 89.18932 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
360.1398 13.49029 82.37669 0.466068 0.023564 0.681213 0.671334 0.611161 1.435026 0.000594 0.244066
389.4683 14.39720 80.63950 0.483152 0.021061 0.585450 0.654890 0.619814 2.278547 0.005171 0.315213
401.0951 13.67586 80.99088 0.467932 0.025150, 0.646911 0.618420 0.589890 2.636407 0.016096 0.332450
407.2834 13.29494 81.13357 0.455026 0.048180 0.768754 0.600892 0.575167 2.691823 0.048469 0.383176

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukan pada tabel 4.43 diperoleh hasil
bahwa GOV dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance

sebesar 89.18 % yang dijelaskan oleh GOV itu sendiri. Sedangkan variabel



148
lainnya yaitu TAX sebesar 10.81% sedangkan wxiabel JUB, KURS, SBK,
PDB, INV, INF, NPL dan CAR tidak merespon sama sekali tidak

mempengaruhi GOV.

Dalam jangka menengah (periode 3) perkiraan error variance sebesar
80.63% yang dijelaskan oleh GOV sebagai variabel kebijakan selain GOV itu
sendiri. Variabel lain yang paling besar mempengaruhi GOV sebagai variabel
kebijakan selain GOV itu sendiri adalah TAX sebesar 14.39% kemudian Inflasi
sebesar 2.27%, PDB sebesar 0.65%, INV sebesar 0.61 %, SBK sebesar 0.58%,
JUB sebesar 0.48%, CAR sebesar 0.31%, KURS sebesar 0.021% sedangkan

yang paling kecil yakni NPL sebesar 0.00%.

Dalam jangka panjang (periode 5) perkiraan error variance sebesaft
81.13% yang dijelaskan oleh GOV itu sendiri. Variabel lain yang paling besar
dalam mempengaruhi GOV sebagai variabel kebijakarn selain GOV itu sendiri
adalah yakni TAX sebesar 13.29% kemudian Inflasi sebesar 2.69%, SBK
sebesar 0.76%, PDB sebesar 0.60%, INV sebesar 0.57%, NPL sebesar 0.48%,
KURS sebesar 0.48%, JUB sebesar 0.45% sedangkan yang paling kecil

mempengaruhi GOV ykni CAR sebesar 0.38%.

Tabel 4.44 : Rekomendasi Kebijakan untuk GOV

| Periode | Terbesar 1 Terbesar 2

[ Tangka Pendek (Periode 1) ~ GOV 89.18% TAX 10.81%
[ Tangka Menengah (Periode 3) ' GOV 80.63% TAX 1439%
' Jangka Panjang (Periode 5) [ GOV 8T.13% TAX 13.29%

Berdasarkan tabel 4.44 diketahui bahwa dalam jangka pendek,
menengah ,dan panjang kebijakan untuk mengendalikan pengeluaran

pemerintah selain pengeluaran pemerintah itu sendiri adalah dilakukan dengan



Variance

Decompo

sition of
JUB:

Period

149
peningkatan terhadap penerimaan pajak, dalam jangka menengah dan jangka
panjang selain dari pengeluaran pemerintah itu sendiri juga dari penerimaan
berarti bahwa wuntuk meningkatkan pengeluaran

pajak. Hal tersebut

pemerintah, maka pemerintah harus meningkatkan dan mengoptimalkan
penerimaan pajak, naiknya penerimaan pajak akan memungkinkan pemerintah
sumber pajak untuk pembiayaan rutin dan

lebih mudah menggunakan

pembangunan.

3) Variance Decomprosition gf " JUB
Tabel 4.45 : Variance Decomprosition JUB

SE._ X

GOV

JUB KURS

SBK

PDB

INV INF

NPL CAR

Gl GENRD  —

1.509178 19.43918
2.806586 53.32657
3.616214 53.17853
3.802789 48.57675

2.573047
2.833403
2.701406
2.546626

77.98777 0.000000
22.55464 1.199266
16.09052 1.920005
15.80641 2.276902

0.000000
5.192460
6.137150
7.903966

0.000000
0.002997
1.692688
1.952772

0.000000 0.000000
2.117431 4.612381
1.483367 7.708730
2.672684 8.890386

0.000000 0.000000
3.924046 4.236804
5.688503 3.399106
6.294087 3.079416

3.896866 48.30015 2.436717 15.07007 2.250177 8.607471

1.880677 3.710846 8.654381

6.153411

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukan pada tabel 4.45 diperoleh
hasil bahwa JUB dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance
sebesar 77.98 % yang dijelaskan oleh JUB itu sendiri. Sedangkan variabel
lainnya yaitu TAX sebesar 19.43 %, GOV sebesar 2.57% sedangkan variabel
KURS, SBK, PDB, INV, INF, NPL dan CAR tidak merespon sama sekali tidak

mempengarnhi JUB.

Dalam jangka menengah (periode 3) perkiraan error variance sebesar
16.09% yang dijelaskan oleh JUB sebagai variabel kebijakan selain JUB itu
sendiri. Variabel lain yang paling besar mempengaruhi JUB sebagai variabel

kebijakan selain JUB itu sendiri adalah TAX sebesar 53.17% kemudian Inflasi

2.936099
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sebesar 7.70%, SBKsebesar 6.13%, NPL sebesar 5.68%, CAR sebesar 3.39%,
GOV sebesar 2.70%, KURS sebesar 1.92%, PDB sebesar 1.69% sedangkan

yang paling kecil yakni INV sebesar 1.48%.

Dalam jangka panjang (periode 5) perkiraan error variance sebesar
15.00% yang dijjelaskan oleh JUB itu sendiri. Variabel lain yang paling besar
dalam mempengaruhi JUB sebagai variabel kebijakan selain JUB itu sendiri
adalah yakni TAX sebesar 48.30% kemudian Inflasi sebesar 8.65%, SBK
sebesar 8.60%, NPL sebesar 6.15%, INV sebesar 3.71 %, CAR sebesar 2.93%,
KURS sebesar 2.25% sedangkan yang paling kecil mempengaruhi JUB yakni

PDB sebesar 1.88%.

Tabel 4.46 : Rekomendasi Kebijakan untuk JUB

Periode ' Terbesar 1 Terbesar 2 |
Jangka Pendek (Periode D) JUB 77.98% TAX 19.43%
Jangka Menengah (Periode 3) JUB 16.09 % TAX 53.32%
| Jangka Panjang (Periode 5) JUB 15.00% TAX48.30%

Berdasarkan tabel 4.46 diketahui bahwa dalamjangka pendek, menengah
dan panjang untuk mengendalikan jumlah uang beredar hanya dilakukan oleh
jumlah uang beredar itu sendiri kemudian dalam jangka menengah dan jangka
panjang selain dilakukan melalui jumlah wuang beredar itu sendiri juga
dipengaruhi  oleh penerimaan pajak. Hal tersebut berarti bahwa untuk
meningkatkan jumlah  uang beredar, maka pemerintah selain perlu
mengendalikan jumalah uang beredar juga perlu peningkatkan terhadap

penerimaan pajak.



4) Variance Decomposition off KURS
Tabel 4.47 . Variance Decomposition KURS

Variance
Decompo
sition of

Kl-.l RS: Period

SE: TAX —GOV——UB——KURS—S8BK PDB INV—————INF———NPE—C€AR—

3862.394 3.572253 32.69908 5.046182 58.68249 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
4326.407 6.737150 37.43572 4.171141 46.96048 0.472036 0.001651 0.002478 0.003047 2.621782 1.594513
4652.099 7.668423 40.50105 3.706398 41.11948 0.409714 0.037984 1.391042 0.089707 3.076010 2.000191
4814.297 7.661659 42.47853 3.524370 38.68660 0.382756 0.067063 1.621199 0.244196 3.258407 2.075219

A w0 N —

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukan pada tabel 4.47 diperoleh hasil
bahwa KURS dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance
sebesar 58.68 % yang dijelaskan oleh KURS itu sendiri. Sedangkan variabel
lainnya yaitu GOV sebesar 32.69%, JUB sebesar 5.04% dan TAX sebesar
3.57% sedangkan variabel SBK, PDB, INV, INF, NPL dan CAR tidak

merespon sama sekali tidak mempengaruhi KURS.

Dalam jangka menengah (periode 3) perkiraan error variance sebesar
41.11% yang dijelaskan oleh KURS sebagai variabel kebijakan selain KURS
itu sendiri. Variabel lain yang paling besar mempengaruhi KURS sebagai
variabel kebijakan selain KURS itu sendiri adalah GOV sebesar 40.50%
kemudian TAX sebesar 7.66%, JUB sebesar 3.70%, NPL sebesar 3.07%, CAR
sebesar 2.00%, INV sebesar 1.39%, SBK sebesar 0.40%, INF sebesar 0,08%

sedangkan yang paling kecil yakni PDB sebesar 0.03%.

Dalam jangka pamjang (periode 5) perkiraan error variance sebesar
37.54% yang dijjelaskan oleh KURS itu sendiri. Variabel lain yang paling besar

dalam mempengaruhi JUB sebagai variabel kebijakan selain KURS itu sendiri
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adalah yakni GOV sebesar 43.70% kemudian TAX sebesar 7.41%, NPL

sebesar 3.42%, JUB sebesar 3.41 %, CAR sebesar 2.09%, INV sebesar 1.64%,

SBK sebesar 0.39%, Inflasi sebesar 0.28%, sedangkan yang paling kecil

mempengarnhi KURS yakni PDB sebesar 0.07%.

Tabel 4.48: Rekomendasi Kebijakan untuk KURS

Periode Terbesar 1 Terbesar 2
Jangka Pendek (Periode D) KURS 58.62% GOV 32.69%
Jangka Menengah (Periode 5) KURS 4I1.1T % GOV 40.50%
Jangka Panjang (Periode 5) KURS 3754 % GOV 435.70%

Berdasarkan tabel 4.48 diketahui bahwa dalam jangka pendek

untuk

meningkatkan Kurs hanya dilakukan oleh Kurs itu sendiri, kemudian dalam jangka

menengah dan jangka panjang selain dilakukan melalui Kurs itu sendiri juga

dipengarnhi oleh pengeluaran pemerintah. Hal tersebut berarti bahwa untuk

menguatkan  kurs,

pemerintah.

malca pemerintah perlu

S) Variance Decomprosition of SBK

S.E. TAX

riengoptimalkan pengeluaran

Tabel 4.49 : Variance Decomprosition SBK

GOV JuB

KURS SBK

PDB

INV INF NPL CAR

g AW N e

4163740 3.217615
5.857850 20.85118
8.723287 45.11663
9.796688 45.01689
10.05171 42.76215

9.041071 4.179820
10.87611 8.817986
7.798472 5.406320
6.969180 5.953139
6.736955 6.106029

0.108808 83.45269 0.000000

1.356688 47.61921

0.561119

1.711450 26.18943 1.084105

2.100237 22.72625

1.646954

2.284418 23.08315 1.751649

0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
4.620808 1.455545 0.298401) 3.542945
2.586110 3.496054 2.596186 4.015247
2467447 5.795669 3.868048 3.456183
3.539855 6.281339 4.170748 3.283708

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukan pada tabel 4.49 di.p.eroleh hE-lS.il

bahwa SBK dalamjangka pendek (periode 1), perkiraan error variance sebesar

83 .45% yang dijelaskan oleh SBK itu sendiri. Sedangkan variabel lainnya yaitu

GOV sebesar 9.04%, JUB sebesar 4.17%, TAX sebesar 3.21% dan KURS
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sebesar 0.10% sedangkan variabel PDB, INV, INF, NPL dan CAR tidak

merespon sama sekali tidak mempengaruhi SBK.

Dalam jangka menengah (periode 3) perkiraan error variance sebesar
26.18% yang dijelaskan oleh SBK sebagai variabel kebijakan selain SBK itu
sendiri, Variabel lain yang paling besar iempengaruhi SBK sebagai variabel
kebijakan selain SBK itu sendiri adalah TAX sebesar 45.11 % kemudian GOV
sebesar 7.79%, JUB sebesar 5.40%, CAR sebesar 4.01 %, INF sebesar 3.39%,
NPL sebesar 2.59%, INV sebesar 2.46%, KURS sebesar 1.71% sedangkan

yang paling kecil yakni PDB sebesar 1.08%.

Dalam jangka panjang (periode 5) perkiraan error variance sebesar
23.08% yang dijjelaskan oleh SBK itu sendiri. Variabel lain yang paling besar
dalam mempengaruhi SBK sebagai variabel kebijakan selain SBK itu sendiri
adalah yakni TAX sebesar 42.76% kemudian GOV sebesar 6.73%, INF sebesar

6.28%, JUB sebesar 6.10%, NPL sebesar 4.17%, INV sebesar 3.53%, CAR

sebesar 3.28%, KURS sebesar 2.28%, sedangkan yang paling kecil

mempengaruhi SBK yakni PDB sebesar 1.75%.

Tabel 4.50: Rekomendasi Kebijakan untuk SBK

Periode Terbesar 1 | Terbesar 2
Jangka Pendek (Periode 1) SBK 83.45% | GOV 9.04%
Jangka Menengah (Periode 3) SBK26.18 % | TAX45.11% |
Jangka Panjang (Periode 5) SBK23.08 % [ TAX42.76% .

Berdasarkan tabel 4.50 diketahui bahwa dalam jangka pendek untuk
meningkatkan Suku Bunga Kredit hanya dilakukan oleh Suku Bunga Kredit itu
sendiri, kemudian dalam jangka menengah dan jangka panjang selain Suku Bunga
Kredit itu sendiri juga dipengaruhi oleh pengeluaran pemerintah dan penerimaan

pajak. Hal tersebut berarti bahwa untuk meningkatkan Suku Bunga Kredit, maka
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pemerintah  selain perlu menstabilakn pengeluaran pemerintah dan penerimaan

pajak.
6) Variance Decomprosition off PDB
Tabel 4.51 : Variance Decomprosition PDB

Variance

Decompo

sition of

PDB:

Period SE TAX GOV Jus KURS SBK PDB INV INF NPL CAR
1 5255700 0732536 0664839 1.606125 0.011443 0331547 9665351 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 564.9441 0733308 1.170973 1.418121 0134604 2231877 89.30463 2.180308 2639518 0.041665 0.144999
3 5830832 1.701467 1.141642 1.356555 0.131071 3262875 8505934 4.467185 2555401 0.042552 0.281907
4 590.7101 1.691896 1.331039 1.490188 0.136404 4.314875 8287866 4.695666 2.664051 0.073296 0.723924
5 5954583 1.673021 1.774858 1.684427 0.154608 4.457691 81.80301 4.621640 2.854113 0.107459 0.869171

Berdasarkan basil penelitian yang ditunjukan pada tabel 4.50 diperoleh
hasil bahwa PDB dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance
sebesar 96.65% yang dielaskan oleh PDB itu sendiri. Sedangkan variabel
lainnya yaitu JUB sebesar 1.60%, TAX sebesar 0.73%, GOV sebesar 0.66%
SBK sebesar 0.33% dan KURS sebesasr 0.11 % sedangkan variabel INV, INF,

NPL dan CAR tidak merespon sama sekali tidak mempengaruhi PDB.

Dalam jangka menengah (periode 3) perkiraan error variance sebesar
85.05% yang dijelaskan oleh PDB sebagai variabel kebijakan selain PDB itu
sendiri. Variabel lain yang paling besar mempengaruhi PDB sebagai variabel
kebijakan selain PDB itu sendiri adalah INV sebesar 4.46% kemudian SBK
sebesar 3.26%, INF sebesar 2.55%, TAX sebesar 1.70%, GOV sebesar 1.14%,
JUB sebesar 1.35%, CAR sebesar 0.28%, KURS sebesar 0.13% sedangkan

yang paling kecil yakni NPL sebesar 0.04%.

Dalam jangka panjang (periode 5) perkiraan error variance sebesar

81.80% yang dijelaskan oleh PDB itu sendiri. Variabel lain yang paling besar
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dalam mempengaruhi PDB sebagai variabel kebijakan selain PDB itu sendiri
adalah yakni INV sebesar 4,62% kemudian SBK sebesar 4.45%, INF sebesar
2.85%, GOV sebesar 1.77%, JUB sebesar 1.68%, TAX sebesar 1.67%, CAR
sebesar 0.86%, KURS sebesar 0.15%, sedangkan yang paling keeil

mempengarnhi PDB yakni NPL sebesar 0.10%.

Tabel 4.52 : Rekomendasi Kebijakan untuk PDB

Periode | Terbesar 1 Terbesar 2
Jangka Pendek (Periode 1) PDB 96.65% JUB 1.60%
Jangka Menengah (Periode 3) : PDB 85.05% INV 4.46%
Jangka Panjang (Periode 5) [ PDB 81.80% INV 4.62%

Berdasarkan tabe] 4.50 diketahui bahwa dalam jangka pendek untuk
meningkatkan PDB hanya dilakukan oleh PDB itu sendiri, kemudian dalamjangka
menengah danjangka panjang selain PDB itu sendiri juga dipengaruhi oleh junl ah
uang beredar dan Investasi. Hal tersebut berarti bahwa untuk meningkatkan produk
domestik brnto, maka pemerintah harus menstabilakn pengeluaran pemerintah dan

menaikan investasi.

7) Variance Decomposition of TNV
Tabel 4.53 : Variance Decomprosition INV

Variance
Decompo
sition of

INV:

Period

SE TAX GOV JUB KURS SBK PDB INV INF NPL

CAR

a » W N=

2306720 1.993969 5498366 0657844 0042952 3.363545 0.856217 87.58711 0000000 0000000
237.4363 2574290 5302176 1.021106 0246050 4.847954 0809195 83.12233 1.514407 0.217086
240.8326 4007428 5257604 1029770 0249413 5366408 0799157 81.18780 1478698 0212336
2421924 4540309 5237572 1.272809 0.246769 5.358842 0.856957 80.36116 1495849 0.216924
2428240 4751907 5243305 1.271196 0246530 5373270 0861511 80.02233 1493502 0.246591

0000000
0.345406
0411382
0412811

0.489859

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukan pada tabel 4. 53 dipero leh hasil

bahwa INV dalamjangka pendek (periode 1), perkiraan error variance sebesar
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8.585% yang dijelaskan oleh INV itu sendiri. Sedangkan variabel lainnya yaitu
GOV sebesar 5.49%, SBK sebesar 3.36%, TAX sebesar 1.99% PDB sebesar
0.85% JUB sebesasr 0.65% KURS sebesar 0.04% sedangkan variabel INF,

NPL dan CAR tidak merespon sama sekali tidak mempengaruhi INV.

Dalam jangka menengah (periode 3) perkiraan error variance sebesar
81.18% yang dijelaskan oleh INV sebagai variabel kebijakan selain INV itu
sendiri. Variabel lain yang paling besar mempengaruhi INV sebagai variabel
kebijakan selain INV itu sendiri adalah SBK sebesar 5.36% kemudian GOV
sebesar 5.25%, TAX sebesar 4.00%, INF sebesar 1.47%, JUB sebesar 1.02%,
PDB sebesar 0.79%, CAR sebesar 0.41%, KURS sebesar 0.24% sedangkan

yang paling kecil yakni NPL sebesar 0.21 %.

Dalam jangka panjang (periode 5) perkiraan error variance sebesar
80.02% yang dijelaskan oleh INV itu sendiri. Variabel lain yang paling besar
dalam mempengaruhi INV sebagai variabel kebijakan selain INV itu sendiri
adalah yakni SBK sebesar 5.37% kemudian GOV sebesar 5.24%, TAX sebesar
4.75%, INF sebesar 1.49%, JUB sebesar 1.27%, PDB sebesar 0.86%, CAR
sebesar 0.48%, NPL sebesar 0.24%, sedangkan yang paling kecil

mempengaruhi INV yakni KURS sebesar 0.24%.

Tabet 4.54 : Rekomendasi Kebijakan untuk INV

Periode Terbesar 1 | Terbesar 2

Jangka Pendek (Periode 1) INV 87.58% | GOV 5.49%
Jangka Menengah (Periode 3) INV 81.18% SBK5.36%
_Jangka Panjang (Periode 5) INV80.02% | SBK5.37%

Berdasarkan tabel 4.54 diketahui bahwa dalam jangka pendek untuk
meningkatkan Investasi hanya dilakukan oleh Investasi itu sendiri, kemudian dalam
jangka menengah dan jangka panjang selain Investasi itu sendiri juga dipengaruhi

oleh pengeluaran pemerintah dan suku bunga kiredit. Naiknya suku bunga kredit
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berdampak pada pengalihan penggunaan uang untuk investasi sehingga
meningkatkan jumlah pengeluaran pemerintah sedangkan turunnya suku bunga
kredit akan meningkatkan investasi dan menurunkan jumlah pengeluaran

pemerintah,

8) Variance Decomposition off INF

Tabel 4.55 : Variance Decomprosition INF

S.E. TAX GOV JUB KURS SBK PDB INV INF NPL CAR

a B W=

3.561686 39.90839 0.020900 0.058641 0.053285 1.117334 0.217462 7.000657 51.62334 0.000000 0.000000
4.690624 24.68326 4.087504 0.102751 0.688781 23.56438 0.759778 14.67972 30.77131 0.227047 0.435479
5.624696 31.38914 5516790 0.565004 1.041686 24.25417 0.576849 10.34881 22.59512 0.471112 3.241320
6.955069 41.60554 4.863627 1.322785 1.294622 19.46034 1.178085 6.805990 17.49281 1.983091 3.993105
7.513397 40.74134 4.392770 2.733772 1.534160 18.83562 1.704509 6.078616 17.32730 2.938962 3.712960

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukan pada tabel 4.55 diperoleh hasil
bahwa INF clalamjangka pendek (periode 1), perkiraan error variance sebesar
51.62% yang dijelaskan oleh INF itu sendiri. Sedangkan variabel lainnya yaitu
TAX sebesar 39.90%, INV sebesar 7.00%,; SBKsebesar 1.1% PDB sebesar
0.21% JUB sebesasr 0.05% KURS sebesar 0.05% dan GOV sebesar 0.02%
sedangkan variabel NPL clan CAR tidak merespon sama sekali tidak

mempengaruhi INF,

Dalam jangka menengah (periode 3) perkiraan error variance sebesar
22.59% vyang dijelaskan oleh INF sebagai variabel kebijakan selain INF itu
sendiri. Variabel lain yang paling besar mempengaruhi INF sebagai variabel
kebijakan selain INF itu sendiri adalah TAX sebesar 31.38% kemudian SBK
sebesar 24.25%, INV sebesar 10.34%, GOV sebesar 5.51%, CAR sebesar
3.24%, KURS sebesar 1.04%, PDB sebesar 0.57%, JUB sebesar 0.56%

sedangkan yang paling kecil yakni NPL sebesar 0.47%.
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Dalarn jangka panjang (periode 5) perkiraan error variance sebesar
17.32% yang dijelaskan oleh INF itu sendiri. Variabel lain yang paling besar
dalarn mempengaruhi INF sebagai variabel kebijakan selain INF itu sendiri
adalah yakni TAX sebesar 40.74% kemudian SBK sebesarl8.83%, INV
sebesar 6.07%, GOV sebesar 4.39%, CAR sebesar 3.71%, NPL sebesar 2.93%,
JUB sebesar 2.73%, PDB sebesar 1.70%, sedangkan yang paling kecil

mempengarnhi INF yakni KURS sebesar 1.53%.

Tabel 4.56 : Rekomendasi Kebijakan untuk INF

Periode Terbesar 1 | Terbesar 2

Jangka Pendek (Periode D) INF 51.62% TAX 39.90%
| Jangka Menengah (Periode 3) INF 22.59% ’ TAX 31.38% [
Jangka Panjang (Periode 5) INF 17.32% . TAX40.74% '

Berdasarkan tabel 4.56 diketahui bahwa dalam jangka pendek untuk
meningkatkan Inflasi hanya dilakukan oleh Inflasi itu sendiri, kemudian dalam
jangka menengah danjangka panjang selain Inflasi itu sendirijuga dipengaruhi
oleh penerimaan pajak. Naiknya penerimaan pajak berdampak pada Inflasi

semakin banyak uang beredar dan membuat harga harga naik dalam jangka

tertentu.

9) Variance Decomposition off NPL
Tabel 4.57 : Variance Decomposition NPL

Variance
Decompo s
ition of
NPL:
Period SE TAX GOV JUuB KURS SBK PDB INV INF NPL CAR
]
1 1.121249 13.65695 0.450283 1.419718 6.912298 27.53708 0943539 1.600485 1?.16382 32.31582  0.0000 00
2 1463374 10.79244 0.266018 0.898701 8598106 23.45728 0.705149 8.002862 17.93532 28.97431 0.369808
3 1.628536 8.714668 0.315999 2297805 8277176 24.65825 1.369140 7.945297 17.99489 2792702 0499751
4 1.732228 11.89977 1.203593 2.635663 7.463358 23.71062 1.484676 8.096934 17.06036 25.98782 0.457209
5 1.846704 19.24519 2904928 2518539 6.589338 21.43631 1.396222 7.371757 1511553 23.01917 0.403009




159

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukan pada tabel 4.57 diperoleh
hasil bahwa NPL dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance
sebesar 32.31% yang dijelaskan oleh NPL itu sendiri Sedangkan variabel
lainnya yaitu SBK sebesar 27.53%, INF sebesar 15.16%, TAXsebesar 13.65%
KURS sebesar 6.91%, INV sebesasr 1.60% JUB sebesar 1.41% dan PDB
sebesar 0.94% sedangkan variabel CAR tidak merespon sama sekali tidak

mempengarnhi NPL.

Dalam jangka menengah (periode 3) perkiraan error variance sebesar
27 .92% yang dijelaskan oleh NPL sebagai variabel kebijakan selain NPL itu
sendiri. Variabel lain yang paling besar mempengarnhi NPL sebagai varibel
kebijakan selain NPL itu sendiri adalah SBK sebesar 24.65% kemudian INF
sebesar 17.99%, TAX sebesar 8.71%, KURS sebesar 8.27%, INV sebesar
7.94%, JUB sebesar 2.29%, PDB sebesar 1.36%, CAR sebesar 0.49%

sedangkan yang paling kecil yakni GOV sebesar 0.31 %.

Dalam jangka panjang (periode 5) perkiraan error variance sebesar
23.01% yang dijelaskan oleh NPL itu sendiri. Variabel lain yang paling besar
dalam mempengaruhi NPL sebagai variabel kebijakan selain NPL itu sendiri
adalah yakni SBK sebesar 21.43% kemudian TAX sebesar 19.24%, INF
sebesar 15.11%, INV sebesar 7.37%, KURS sebesar 6.58%, GOV sebesar
2.90%, JUB sebesar 2.51%, PDB sebesar 1.39%, sedangkan yang paling kecil

mempengaruhi NPL ykni CAR sebesar 0.40%.

Tabel 4.58: Rekomendasi Kebijakan untuk NPL

Periode Terbesar 1 Terbesar 2
Jangka Pendek (Periode D) NPL 32.31% | INF 15.16%
Jangka Menengah (Periode 3) NPL 27.92% ' SBK24.65%

Jangka Panjang (Periode 5) NPL 23.01% , SBK 21.43%
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Berdasarkan tabel 4.58 diketahui bahwa dalm jangka pendek untuk
meningkatkan non perfoming loan hanya dilakukan oleh non perfoming loan
itu sendiri, kemudian dalam jangka menengah dan jangka panjang selain non
peifonzng loan itu sendiri juga dipengarnhi oleh Inflasi dan suku bunga kredit.
Naiknya suku bunga kredit berdampak pada pinjaman uang untuk rasio kredit
sehingga meningkatkan naiknya inflasi. Sedangkan turunnya suku bunga kredit

akan meningkatkan pinjaman kebank dan mendorong turunnya inflasi

10) Variance Decomprosition off CAR
Tabel 4.59 : Variance Decomprosition CAR

Variance

Decompo

sitionof

CAR:

Period S.E TAX GOV JUB KURS SBK PDB INV INF NPL CAR
f 2190441 18.14819 3.676884 3.641860 14.00793 6.955780 1.136564 8.090426 0.933792 27.10825 16.30032
2 2711402 17.22108 6.202118 3.894040 1343414 8.139153 2360762 7.756797 0.663832 2508723 15.24085
8 2.9625_00 18.0115_8 8.552544 3.55_263:_3 12.72793 7.997181 2.16_QZO_4 7.842149 0.749387 23.42470 14.98170
4 3.111910 1894424 10.13994 3506629 12 04963 7901876 2.195462 7.673886 0.956337 21.95050 14.68150
5 3.192056 19.01196 11.44103 3.543265 11.66289 7.917523 2.207269 7.482517 1.173163 21.11961 14.44077

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukan pada tabel 4.60 diperoleh
hasil bahwa CAR dalam jangka pendek (periode 1), perkiraan error variance
sebesar 16.30% yang dijelaskan oleh CAR itu sendiri. Sedangkan variabel
lainnya yaitu NPL sebesar 27.10%, TAX sebesar 18.14%, KURS sebesar
14.00%, INV sebesar 8.09%, SBK sebesasr 6.95%, GOV sebesar 3.67%, JUB
sebesar 3.64%, PDB sebesar 1.13% sedangkan yang paling kecil yakni INF

sebesar 0.93%.

Dalam jangka menengah (periode 3) perkiraan error variance sebesar
14.98% yang dijelaskan oleh CAR sebagai variabel kebijakan selain CAR itu
sendiri. Variabel lain yang paling besar mempengaruhi CAR sebagai variabel

kebijakan selain CAR itu sendiri adalah NPL sebesar 23.42% kemudian TAX
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sebesar 18.01%, KURS sebesar 12.72%, GOV sebesar 8.55%, SBK sebesar
7.99%, INV sebesar 7.84%, JUB sebesar 3.55%, PDB sebesar 2.16%

sedangkan yang paling kecil yakni INF sebesar 0.74%.

Dalam jangka panjang (periode 5) perkiraan error variance sebesar
14.44% yang dijelaskan oleh CAR itu sendiri. Variabel lain yang paling besar
dalam mempengarnhi CAR sebagai variabel kebijjakan selain CAR itu sendiri
adalah yakni NPL sebesar 21.11% kemudian TAX sebesar 19.01%, KURS
sebesar 11.66%, GOV sebesar 11.44 %, SBK sebesar7.91%, INV sebesar
7.48%, JUB sebesar 3.54%, PDB sebesar 2.20%, sedangkan yang paling kecil

mempengaruhi CAR yakni INF sebesar 0.95%.

Tabel 4.60: Rekomendasi Kebijakan untuk CAR

Periode | Terbesar 1 Terbesar 2
| Jangka Pendek (Periode 1) . CAR 16.30% NPL 27.10%
| Jangka Menengh (Periode 3) . CAR 14.98% NPL 23.42%
| Jangka Panjang (Periode 5) _ CAR 14.44% NPL 21.11%

Berdasarkan tabel 4.61 diketahui bahwa dalam jangka pendek  untuk
meningkatkan capital adequacy ratio hanya dilakukan oleh capital adequacy
ratio itu sendiri, kemudian dalam jangka menengah dan jangka panjang selain
capital adequacy ratio itu sendiri juga dipengaruhi oleh non perfoming loan.
Naiknya rasio kredit berdampak pada pinjaman uang terhadap stabilitas sistem

keuangan akan meningkatkan pinjaman kebank.

5. Hasil Uji Panel ARDL
Analisis panel dengan Auto Regresive Distributed Lag (ARDL) menguji
data pooled yakni kumpulan atau gabungan data cross section (negara) dengan

data time series (tahumm), hasil panel ARDL lebih baik daripada dengan panel
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biasa, karena dapat terkointegrasi jangka panjang dan mempunyai distribusi lag
yang paling sesuai dengan teori, dengan menggunakan software Eviews 10,

didapatkan hasil sebagai berikut :

Tabel 4.61 Output Panel ARDL

Dependent Variable: D(INF)

Method: ARDL

Date: 03/18/20 Time: 16:29

Sample: 1999 2018

Included observations: 120

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (1 lag, automatic): TAX GOV JUB KURS SBK PDB
INV

NPL CAR
Fixed regressors: C
Number of models evalulated: 1
Selected Mode|: ARDL(1, 1,1, 1, 1,1, 1,1, 1, 1)
Note: final equation sample is larger than, selection sample

\/nFinlr\ln Coofficiont St Eﬂ-nr 1+ Staticti~ q;eb"_
—leng-Run-Equation——

TAN 1 ’){16510 0-R17270 A n%A7Q 00002
GOV -0.009556 0.015464  -0.617935 0.5394
JUB 0.123108 0.025016 4.921106 0.0000
KURS -2.800005 1.600005 -1.752032 0.0858
SBK 0.020881 0.099147 0.210602 0.8340
PDB 0.001700 0.003087 0.550621 0.5843
INV -0.037977 0.034118  -1.113127 0.2709
NPL 0.831205 0.138233 6.013080 0.0000

CAR -0.070146 0.077825 -0.901335 0.3716

Shart Bun Equation

COINTEQO1 -0732372 0174122  -4.206075 0.0001
D(TAX) -0.124090 0.390732  -0.317582 0.7521
D(GOV) 0.108185 0.091701 1.179765 0.2436
D(JUB) -0.072927 0.03873 -1.882916 0.0454

D(KURS) 1.205722 1.049693 1.148643 0.2561
D(SBK) -0.348883 0.450185  -0.774978 0.4419
D(PDB) -0.001128 0.018957  -0.059499 0.9528
D(INV) 0.153804 0.067410 2.281621 0.0267
D(NPL) -0.280124 0.430296  -0.651003 0.5180
D(CAR) -0.055903 0.496744  -0.112539 0.9108

Y -6.755932 1.750160  -3.860179 0.0003

Mean dependent var 0427917 _S D _dependent var 3408287

S.E. of regressijon 2.180854 Akaike info criterion 4.307492
Sum squared resid 242.5622 Schwarz criterion 5.995755
Log likelihood -196.3720 Hannan-Quinn criter. 4.993380

N ; :
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Model panel ARDL yang didapatkan adalah model yang mempunyai lag
terkointegrasi, dimana asumsi utamanya adalah nilai coefficient mempunyai
slope negatif dengan tingkat signifikan 5%. Syarat model panel ARDL : ilai
negatif (-0.73) dan signifikan (0.01 < 0.05) maka model diterima. Menurnt

penerimaan model, maka analisis data dilakukan dengan panel per negara.
a. Analisis Panel Negara Indonesia

Tabet 4.62 Output Panel ARDL Negara Indonesia

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. =
COINTEQO1 -0.941021 0.027245 -34.53943 0.0001
D(TAX) 1.098333 0.195553 5.616538 0.0112
D(GOV) 0.369757 0.080747 4.579212 0.0195
D(JUB) -0.197405 0.026826 -7.358824 0.0052
D(KURS) 2.920005 1.880010 155560.9 0.0000
D(SBK) 0.065566 0.062533 1.048506 0.3714
D(PDB) -0.032685 0.000686 -47.66105 0.0000
D(INV) 0.050172 0.002726 18.40671 0.0093

D(NPL) 0.390794 0.199990 1.954073 0.145
D(CAR) 0.110637 0.042171 2.623550 0.0788
G -9.881574 17.51476 -0.564186 0.6121

Hasil uji panel ardl menjelaskan :

) TAX

TAX signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 0,01 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa TAX berpengarnh
terhadap inflasi.
2) GOV

GOV signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 0,01 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa GOV berpengarnh
terhadap inflasi.

3) JUB
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CAR tidak signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada

nilai probabilitas sig 0,07 > 0,05. Ini menunjukkan bahwa CAR tidak
berpengaruh terhadap inflasi.
b. Analisis Panel Negara Turki

Tabet 4.63 Output Panel ARDL Negara Turki

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *

COINTEQO!1 -0.619454 0.038152 -16.23636 0.0005
D(TAX) -1.731553 0.256363 -6.754311
D(GOV) 0.261432 0.010347 25.26624
D(JUB) -0.110451 0.001421 -77.75298
D(KURS) -1.794010 13.53031 -0.132592
D(SBK) -0.257108 0.026491 -9.705561
D(PDB) -0.037462 0.000121 -310.3891
D(INV) 0.035857 0.001249 28.71210
D(NPL) -1.804622 0.369094 -4.889332
D(CAR) -0.483705 0.079754 -6.064987
C -12.37277 21.32194 -0.580284

Hasil uji panel ardl menjelaskan :

) TAX

TAX signifikan mempengarnhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 0,00 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa TAX berpengaruh
terhadap inflasi.
2) GOV

GOV signifikan mempengaruhi inflasi, Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 0,00 < 0,05. Ini menurjukkan bahwa GOV berpengaruh
terhadap inflasi.
3) JUB

JUB signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 0,00 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa JUB berpengaruh
terhadap inflasi.

4) KURS
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Tabel 4.64 Ouput Panel ARDL Negara Malaysia

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. =
COINTEQO! -0.153295 0.004182 -36.65547 0.0000
D(TAX) -0.451664 0.061995 -7.285510 0.0053
D(GOV) 0.055299 0.004771 11.59039 0.0014
D(JUB) -0.115307 0.009190 -12.54629 0.0011
D(KURS) 5.012652 1.218864 4.112561 0.0260
D(SBK) -1.999835 0.511704 -3.908185 0.0298
D(PDB) 0.088014 0.000475 185.2777 0.0000
D(INV) 0.386902 0.022890 16.90282 0.0005
D(NPL) 1.140206 0.202295 5.636340 0.0110
D(CAR) 1.711945 0.567470 3.016804 0.0569
4} -5.604220 3.425091 -1.636225 0.2003

Hasil uji panel ardl menjelaskan

) TAX

TAX signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 0,00 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa TAX berpengaruh
terhadap inflasi.
2) GOV

GOV signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 0,00 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa GOV berpengaruh
terhadap inflasi.
3% JuB
JUB signiflkan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 0,00 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa JUB berpengaruh
terhadap inflasi.
4) KURS

KURS signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 0,02 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa KURS berpengaruh
terhadap inflasi.

5) SBK



168
SBK signifikan iempengxuhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 0,02 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa SBK berpengaruh
terhadap inflasi.
6) PDB
PDB signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 0,00 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa PDB berpengaruh
terhadap inflasi.
7) INV
INV signifikan mempengarnhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 0,00 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa INV berpengaruh
terhadap inflasi.
8) NPL
NPL signifkan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 0,01 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa NPL berpengaruh
terhadap inflasi.
9) CAR
CAR signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 0,05 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa CAR berpengaruh
terhadap inflasi.
d. Analisis Panel Negara Arab Saudi

Tabel 4.65 Output Panel ARDL Negara Arab Saudi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. *
COINTEQO!1 -0.855148 0.014901 -57 .38681 0.0000
D(TAX) -0.259788 0.429839 -0.604385 | 0.5882
D(GOV) 0.226380 0.001392 162.5966 0.0000
D(JUB) -0.059517 0.003165 -18.80287 0.0003
D(KURS) 3439132 0.910786 3.776005 0.0325
D(SBK) -1.162987 0.308284 -3.772449 W 06326
D(PDB) 0.006663 2.83E-05 235.7328 0.0000

D(INV) 0.056812 0.002293 24.77981 0.000
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D(NPL) -0.639948 0.254674 -2.51281~ 0.086~
D(CAR) 0.633535 0.075402 8402122 0.0035
e -3.004743 2475615 -1.213736 0.3117

Hasil uji panel ardl menjelaskan:

1) TAX

TAX tidak signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada
nilai probabilitas sig 0,58 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa TAX tidak
berpengaruh terhadap inflasi.
2) GOV

GOV signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 0,00 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa GOV berpengaruh
terhadap inflasi.
3) JUuB

JUB signifikan mempengaruhi inflasi, Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 0,00 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa JUB berpengaruh
terhadap inflasi.
4) KURS

KURS signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 0,03 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa KURS berpengaruh
terhadap inflasi.
5) SBK

SBK signifikan mempengaruhi inflasi. Hal ini dapat dilihat pada nilai
probabilitas sig 10,03 < 0,05. Ini menunjukkan bahwa SBK berpengaruh
terhadap inflasi.

6) PDB
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makroprudensial terhadap stabilitas makro ekonomi di szx mzesling emer@gng

markets countries.

Tabel 4.68 : Kemampuan Combined Policy Sof eguard

Terhadap Fundamental Ekonomi

1. Analisis Kemampuan Combined Policy Terhadap Kurs

Combined
Fundamental Ekonomi
Policy
KURS [ PDB INV INF
" Pendek ~ Menengah | Panjang -I:Ll-’e-ndel{d Menengah | Panjang “Pendek Menengah | Panjang | Pendek | Menengah | Panjang
TAX | 3.57% 7.66% 741% 'i 0.73% 1.70% 1.67% 1.99% 4.00% 4.75% 39.90% | 31.38% 40.74%
GOV ¥ 32.69% 40.50% 43.70% § 0.66% 1.14% 1.77% 5.49% 5.25% I 5.24% 0:02% =4 5.51% 4.39%
T RO | ~PDB NV ~ INF
Pendek  Menengah | Pamjang ! Pendek | Menengal | Pamang | Pendek | Menengali | Pamjang | Pendek | Menengan | Pamjang
~JUB  T04% 3770% TA1% | 1.60% T35% T.68% 0.65% T02% T27% | 0.05% | 0.56% it o
SBK 0% 0.40% 0.39% § 033% " 323% 445% f 336% 5.36% | 5.37% l.l_l_°o I 24.25% 18.83%
1 KURS | - PDB T INV lNl_r i
= Pendek Menengah | Panjang .I Pendek | Menengah | Panjang | Pendek | Mencngah | Panjang | Pendek | Menengah | Pamjaig, |
NPL 0% 0.08% 0.28% 0% 0.04% 0.10% 0% 0.21% 0.24% 0% i 0.47% 2.93%
T T O 307% 342% 0% | 028% | 0.86% | 0% | O41% U2 o/ /e e w2 371%
Sumber : Tabel 4.47,4.51, 4.53, 4.55

Berdasarkan analisa interaksi combined policy terhadap kurs diketahui

bahwa efektivitas interaksi combined policy yang paling mempengaruhi

kurs, baik dalam jangka pendek, menengah maupunjangka panjang adalah

kebijakan fiskal, moneter dan makroprudensial. Dalam jangka pendek,

menengah dan panjang interaksi fiskal, moneter dan makroprudensial

terhadap Kurs lebih efektif dikendalikan oleh kebijakim fiskal, moneter dan

makroprudensial melalui pengeluaran pemerintah, jumlah uang beredar,

non perpprming loan dan capital adequacy ratio.
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Tabel 4.69 : Rangkuman Leading Indikator
Variabel I Indonesia Turki Malaysia g:lill(ll)i UEA | Mesir Slil::;t Iﬁ)unf
| TAX | | | | (0] (0] (0] (0] 1
| GOV l | | | | 1 o (0] (0]
| e I T 1 1 1 F—F F F ¥ I
KURS | 1 0 | 1 0 0 0 0
SBK o 1 1 1 (0] 0 (0] (0]
| PDB | I I 1 | 1 0 0 0
INV | | 1 | | | 1 0
INF 0 0 0 0 0 o 0 (0]
' NPL o 1 1 o 10 0 1
“CAR—— 0 1 1 1 o0 o0
! Short Long Run
Rn
TAX
JUB P4
NPL
cointe

Gambar-4.22-Stabilitas-Jangka Waktu Pengendalian-Ekonomi-SIMERIES

Hasil analisis panel ARDL menyatakan :

1. Leading Indikator di Six Muslim Emerging Markets

a) Leading Indicator efektivitas dalam pengendalian stabilitas ekononi

negara Indonesia melalui

Jumlah Uang Beredar, Kurs, PDB, dan Investasi) masih kuat

dalam mengendalikan stabilitas harga dengan terjaganya tingkat

inflasi.

(Pajak, Pengeluaran Pemerintah,
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