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ABSTRAK

Penelitian ini  bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang
mempengaruhiinancial deepening di Indonesia. Variabel-variabel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah makroekonomi yang diproyeksikan dengan inflasi dan
Bl Rate pasar modal syariah yang diproyeksikan dengan sukuk korporasi dan
saham syariah, perbankan syariah yang diproyeksikan dengan Dana Pihak Ketiga
dan pembiayaan. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
dalam bentuk data runtut wakitliihe Seriesbulanan yang dipublikasi oleh Bank
Indonesia (Bl), Otoritas Jasa Keuangan (OJK), dan Badan Pusat Statistik (BPS)
dari Januari 2013-Desember 2017.

Metode analisis yang digunkan dalam penelitian ini adslettor Error
Corection Model (VECM). Dari hasil estimasi VECM menunjukan bahwa
pengaruh variabel BRateterhadapFinancial deepening Indonesia dalam jangka
pendek yaitu negatif signifikan dan positif signifikan dalam jangka panjang,
sedangkan inflasi tidak berpengaruh dalam jangka pendek dan berpengaruh negatif
signifikan dalam jangka panjang. Saham syariah tidak berpengaruh signifikan
dalam jangka pendek tetapi dalam jangka panjang berpengaruh positif dan
signifikan terhadap financial deepening Indonesia. Sukuk korporasi tidak
berpengaruh dalam jangka pendek tetapi dalam jangka panjang berpengaruh positif
dan signifikan terhadafinancial deepening Indonesia. Dana pihak ketiga tidak
berpengaruh signifikan dalam jangka pendek tetapi dalam jangka panjang
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadamncial deepening di
Indonesia. pengaruh variabel pembiayaan terhddemcial deepening dalam
jangka pendek yaitu negatif dan signifikan sedangkan dalam jangka panjang yaitu
positif dan signifikan.

kata kunci: Financial Deepening, Bl Rateflasi, Saham Syariah, Sukuk
Korporasi, DPK, Pembiayaan, VECM.
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ABTRACT

This study aims to analyze the factors that influence financial deepening
in Indonesia. The variables used in this study are macroeconomics projected with
inflation and BI Rate, the Islamic capital market projected with corporate sukuk
and sharia shares, Islamic banking projected with Third Party Funds and
financing. The data used in this study are monthly time series data published by
Bank Indonesia (Bl), the Financial Services Authority (OJK), and the Central
Statistics Agency (BPS) from January 2013-December 2017.

The analytical method used in this study is the Vector Error Corection
Model (VECM). The estimation results show that the influence of the Bl Rate
variable on Indonesia's financial deepening in the short term is significant negative
and positive in the long term, while inflation has no effect in the short term and has
a significant negative effect in the long term. Islamic stocks have no significant
effect in the short term but in the long term have a positive and significant effect on
financial deepening in Indonesia. Corporate sukuk has no effect in the short term
but in the long term has a positive and significant effect on Indonesia's financial
deepening. Third party funds have no significant effect in the short term but in the
long term have a positive and significant influence on financial deepening in
Indonesia. the influence of the Financing variable on financial deepening in the
short term is negative and significant while in the long term it is positive and
significant.

Keyword : Financial Deepening, Bl Rate, Inflation, Islamic Share, Corporate
Sukuk, Third Party Funds, Financing, VECM.
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PENDAHUL UAN

A. Latar Belakang Masalah

Perekonomian merupakan hal dinamis yang selalu menarik untuk diulas
dari berbagai sisi. Setiap negara menginginkan perekonomiaannya mengalami
pertumbuhan setiap tahunnya, dimana pertumbuhan ekonomi adalah sebuah
proses perubahan kondisi perekonomian secara kesinambungan menuju kondisi
yang lebih baik dari waktu kewaktu dengan tujuan akhir tercapainya
kesejahteraan bagi masyarakat. Secara umum pertumbuhan dapat didefinisikan
sebagai peningkatan kemampuan untuk memproduksi barang dan jasa (Sukirno,
2006: 423). Pertumbuhan ekonomi suatu negara ditandai dengan adanya
peningkatan daya beli atau konsumsi masyarakat yang disebabkan oleh naiknya
pendapatan masyarakat. Pertumbuhan dapat diukur dengan peningkatan PDB
(Produk Domestik Bruto)(Mankiw, 2000: 108).

Perkembangan ekonimi tidak dapat terlepas dari perkembangan sektor
keuangan, hal tersebut dikarenakan sektor keuangan memiliki peran penting
dalam upaya untuk membangun fundamental perekonomian yang kokoh.
Sektor keuangan dapat berperan terhadap pertumbuhan ekonomi melalui
konsep finance-growtlsebagai akibat adanyan friksi pasar yang berupa biaya
transaksi dan biaya informasi, timbul adanya pasar keuangan dan intermidasi.
Pertumbuhan ekonomi suatu negara akan sangat ditentukan oleh perkembangan

dalam sektor keuangannya. Hal ini dikarenkana pembangunan dalam sektor



keuangan melibatkan rencana dan implementasi dari kebijakan untuk

mengintensifkan tingkat moneterisasi perekonomian melalui peningkatan akses
terhadap institusi keuangan, transparansi, dan efisiensi, serta mendorong rate of
return yang rasional. Pembangunan sektor keuangan suatu negara sering
dihadapkan pada kondisi sektor keuangan yang mengalami pendalaman
(financial deepening) dan sektor keuangan yang mengalami pendangkalan
(shallow financg(Hana, 2017: 3).

Peran dan kegiatan dari jasa-jasa keuangan terhadap ekonomi dapat
diukur dengan menggunakariinancial deepening (kedalaman sektor
keuangan). Sebagaimana telah diungkapkan oleh (Latifah: ZBaéhcial
deepening merupakan suatu terminologi yang digunakan untuk menunjukan
terjadinya kenaikan peran dan kegiatan dari jasa-jasa keungan terhadap
perekonomian suatu Negara. Maksud dari terminologi di atas mengarah pada
semakin beragamnya pilihan-pilihan jasa keuangan yang dapat diakses oleh
masyarakat dengan cakupan yang semakin luas. Dengan adanya pendalaman
sektor keuangan diharapkan dapat berfungsi untuk menurunkan risiko dan
kerentanan dari salah satu subsektor keuangan. Selain itu, pendalaman
keuangan juga membantu dalam meningkatkan penyediaan dan pilihan jasa
keuangan yang akan datang melalui infrastruktur keuangan (lembaga, produk,
kerangka peraturan keuangan) (Safdar: 2014).

Perkembangan Financial deepening yang diukur dari jumlah uang
beredar dalam artian luas (M2) dengan produk domestik bruto (PDB). Semakin

tinggi rasio mempunyai arti bahwa penggunaan uang dalam perekonomian



suatu negara semakin dalam (Lynch: 198&)ancial deepening di Indonesia
mengalami peningkatan setiap tahunnya, terbukti dari nilai jumlah uang beredar
dan PDB meningkat secara signifikan, sehingga akan meningkatkan
rasio financial deepening. Hal ini mengindikasikan efisiensi dari kebijakan
ekonomi yang ada di Indonesia. Semakin tinggi pendalaman keuangan semakin
besar penggunaan uang dalam perekonomian dan semakin besar serta semakin
meluas kegiatan lembaga keuangan maupun pasar uang. Adapun informasi
jumlah uang beredar (M2) dengan Produk Domestik Bruto (PDB) pada periode
2013-2017 sebagai landasan untuk mengetahui perkembaiigamcial
deepening di Indonesia adalah sebagi beriku:

Tabel 1.1. Perkembangan Financial Deepening di Indonesia

No Tahun | M2/PDB
1 2013 45,733
2 2014 48,726
3 2015 50.641
4 2016 53.049
5 2017 54,669

Sumber: Bank Indonesia (diolah)

Financial deepening di Indonesia mengalami pertumbuhan setiap
tahunnya. Hal tersebut juga di pengaruhi oleh pertumbuhan keuangan syariah.
Awal Juli 1997, Indonesia mengalami suatu goncangan ekonomi yang
mengakibatkan laju pertumbuhan ekonomi menurun drastis, yaitu krisis
moneter yang melanda ternyata sempat menghancurkan perekonomian
Indonesia. Kondisi ini memicu pemerintah untuk mengambil langkah cepat

demi menyelamatkan perekonomian negara. Pemerintah dituntut melakukan



berbagai reformasi, khususnya di bidang ekonomi yang memungkinkan
terjadinya perubahan kerangka hukum dan kelembagaan untuk menjalankan
kebijakan moneter dan untuk mengamankan sistem keuangan Indonesia.
Adanya reformasi yang dilakukan di sektor keuangan dan perbankan telah
menumbuhkembangkan inovasi produk-produk keuangan baru.

Hingga Maret 2016, aset perbankan dan IKNB Syarddthtmencapai
Rp 359 triliun (Perbankan Syariah Rp 290 triliun, dan IKNB Syariah Rp 69
triliun). Sedangkan Sukuk telah mencapai Rp 376 triliun. Peranan keuangan
syariah dalam berbagai sektor ekonomi juga terus meningkat, antara lain
melalui pendanaan APBN, proyek-proyek swasta, dan UMKM. Selain itu,
keuangan syariah juga telah hadir menjadi sarana bagi perencanaan keuangan,
investasi, dan perlindungan risiko keuangan bagi masyarakat di Tanah Air
(0JK) !

Meningkatnya peranan keuangan syariah juga terlihat dari peningkatan
rasio aset keuangan syariah terhadap PDB. Total aset keuangan syariah
dibandingkan PDB Indonesia terus meningkat dari tahun ke tahun. Pada 2011
total aset keuangan syariah hanya mencapai 30,4% dari PDB. Nilai tersebut
meningkat menjadi 40,3% pada 2015 (O3K).

Indonesia sebagai Negara berkembang peran intermediasi masih

didominasi oleh lembaga keuangan perbankan. Industri perbankan syariah juga

1Direktur IKNB Syariah, Moch. Muchlasin. emaihoch.muchlasin@ojk.go.idTelp.
021-29600000. www.0jk.go.id.
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turut mengambil peran yang terus mengalami perkembangan. Perkembangan
industri perbankan syariah ini dapat dilihat dari tabel sebagai berikut:

Tabel 1.2. Perkembangan Bank Syariah di Indonesia

Indikator

1 7
(Rp Triliun) 013 | 2014 | 2015 016 | 2017
Dana Pihak
Ketiga | 187.200 | 221, 613 | 235,977 | 285,159 | 341,706
(DPK)
Pembiayaan | 184,122 | 199,330 | 203,895 | 254,669 | 293459

Sumber: OJK diolah

Sejak tahun 2016 pertumbuhan perbankan syariah Indonesia
menunjukkan tren yang positif setelah mengalami perlambatan pertumbuhan
selama tiga tahun terakhir. Hingga pada akhir 2017, perbankan syariah yang
terdiri dari Bank Umum Syariah (BUS), Unit Usaha Syariah (UUS), dan Bank
Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS) mencatat pertumbuhan pembiayaan yang
disalurkan (PYD) dan Dana Pihak Ketiga (DPK) industri perbankan syariah
tumbuh secara signifikan, masing-masing sekitar 19,83% dan 15,24% dengan
nilai sebesar 341,706 triliun rupiah dan 293,459 triliun rupiah. Dengan
perkembangan perbankan syariah di Indonesia diharapkan dapat meningkatkan
pertumbuhan ekonomi, dalam hal ini tercermin dari peningkéatemcial
deepening.

Selain dari perbankan, perkembangan industri keuangan syariah juga
terlihat dari semakin banyaknya lembaga-lembaga keuangan syariah yang

berdiri, salah satunya pasar modal syariah. Pasar modal syariah turut



menyumbang tingkat pertumbuhan ekonomi Negara, hal tersebut dapat dilihat
dari data OJK pada akhir tahun 2017 sebagai berikut:

Tabel 1.3. Data Perkembangan Pasar M odal Syariah di Indonesia

Nilai o
Outstanding hapltahsa‘u Pasar
) Indeks Saham
Tahun Sukuk o ]
. . Svariah Indonesia
Korporasi (Rp ' (Rp triliun)
Triliun) I
2013 7.553 2.557.847
2014 7.144 2.046.803
2015 0,002 2.600.851
2016 11.878 3.175.053
2017 15,741 3.704.543
Sumber : OJK

Dari data pada tabel 1.3 di atas dapat kita ketahui bahwa pertumbuhan
pasar modal syariah terjadi pada setiap tahunnya, kecuali pada tahun 2015
(Kajian Stabilitas Keuanagan Bank Indonesia Tahun 2016). Lambatnya
pertumbuhan ekonomi di Indonesia disebabkan oleh lambatnya pertumbuhan
ekonomi global pada periode 2010-2014 terutama RRT (Republik Rakyat
Tiongkok) yang mengakibatkan melemahnya harga-harga komoditas global.
Kondisi tersebut mempengaruhi perekonomian Indonesia sebagi Negara
eksportir komoditas terbesar dan minim indurtri hilir. Selain rendahnya harga
komoditas, tingginya tingkat suku bunga acuan juga menjadi salah satu faktor
melemahnya tingkat pertumbuhan ekonomi dalam negri. Sejak tahun 2013
hingga akhir 2014 tingkat suku bunga bank IndonesiaR&B naik secara

bertahap namun agresif dari 5,75 hingga 7,75 yang pada akhirnya menurunkan



tingkat kredit dalam negri dan memperlambat pertumbuhan ekonomi
(Investment Indonesid)

Suku bunga merupakan variabel makroekonomi yang senantiasa diamati
dengan cermat karena dampaknya yang sangat luas. Menurut Sunariyah (2004)
dalam Indriyani (2016), fungsi suku bunga adalah sebagi berikut: a. Sebagai
daya tarik bagi penabung yang mempunyai dana lebih untuk diinvestasikan. b.
Sebagai alat moneter dalam rangka mengendalikan penawaran dan permintaan
uang yang beredar dalam suatu perekonomian. c. Sebagai alat kontrol jumlah
uang yang beredar.

Selain suku bunga variabel makroekonomi yang penting diperhatikan
adalah inflasi. Inflasi adalah kenaikan harga secara terus-menerus atau suatu
keadaan perekonomian yang menunjukkan adanya kecenderungan kenaikan
harga secara umum. Inflasi merupakan salah satu faktor makroekonmi yang
penting untuk diperhatikan karena inflasi sangat berpengaruh terhadap stabilitas
perekonomian suatu negara. Tingkat inflasi yang tinggi mempengaruhi tingkat
produksi dalam negri, melemahkan produksi barang ekspor, hal tersebut
dikarenakan tingkat inflasi yang tinggi akan menurunkan produksi karena biaya
produksi menjadi tinggi akibatnya permintaan akan turun dan produksi akan
turun dan pada akhirnya akan menghambat pertumbuhan PDB (Indriyani:

2016).

3https://www.indonesia—investments.com/id/keuanqan/anqka—ekonomi-makro/produk-
domestik-bruto-indonesia/item23Piakses pada Jum’at 10 Agustus 16:12.




Dari uraian di atas maka yang paling penting adalah bagaimana kedua
sektor keuangan serta kondisi makroekonomi dapat menjalankan fungsinya
secara optimal sehingga akan terus menciptakan sistem keuangan yang semakin
dalam dari waktu kewaktu. Dengan harapan semakin dalam sektor keuangan
maka akan meningkatkan pertumbuhan sektor riil sehingga pada akhirnya akan
meningkatkan pertumbuhan ekonomi Negara secara menyeluruh.

Studi mengenai hubungan intermediasi keuangan dan pertumbuhan
ekonomi telah dipelopori oleh Mckinnon dan Shaw pada tahun 1973. Dari
penelitiannya diperoleh temuan bahwa akselerasi pertumbuhan ekonomi sangat
dipengaruhi oleh struktur keuangan yang terorganisir. Begitu juga dengan
penelitian yang dilakukan oleh Abduh dan Chowdhury (2012) dengan
menggunakan metodeointegration andgranger’s causalitymenunjukkan
hubungan yang positif antara perkembangan perbankan syariah dengan
pertumbuhan ekonomi di Banglades ( Latifah: 2016).

Penelitian yang dilakukan oleh Cristin Ningrum (2015) yang berjudul
analisisfinancial deepening terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia periode
1988-2012. Dalam penelitiannya dikemukakan bahwa industri pasar modal dan
perbankan adalah aspek yang harus diperhatikan dalam perekonomian. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa rasio jumlah uang beredar terhadap GDP
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi.
Sedangkan rasio kapitalisasi pasar berpengaruh positif dan signifikan terhadap

pertumbuhan ekonomi. Hal tersebut menunjukkan bahwa liberalisasi dan



perkembangan teknologi pasar modal telah menyebabkan pergeseran fungsi
intermediasi dari perbankan ke pasar modal dan lembaga nonbank lainnya.

Dede Ruslan (2011) dalam penelitiannya yang berjudul antiarscial
deepening di Indonesia. Dalam penelitian ini Ruslan menggunakan analisis
regresi linier berganda dan menghasilkan temuan adanya pengaruh yang
signifikan antara pendapatan nasional dan tingkat bunga terlimdagial
deepening di Indonesia selama tahun 1980-2007, sedangkan kurs tidak
memiliki pengaruh terhadafinancial deepening di Indonesia selama tahun
1980-2007. Variabel pendapatan nasional memiliki pengaruh terbesar terhadap
perkembangan financial deepening di Indonesia.

Dari beberapa penelitian di atas sebagian besar penelitian memisahakan
antara faktor makroekonomi dan peran lembaga-lembaga keuangan sehingga
penelitian terkait peran lembaga-lembaga keuangan syariah teffivzatapal
deepening dengan mempertimbangkan kondisi makroekonomi dirasa penting
untuk dilakukan. Sehingga judul penelitian yang saya ajukan dalam penelitian
ini yaitu PENGARUH FAKTOR MAKROEKONOMI, PASAR MODAL
SYARIAH, DAN PERBANKAN SYARIAH TERHADAP FINANCIAL
DEEPENING DI INDONESIA. Dengan pokok pembahasan beberapa masalah
yang berkaitan dengan bagaimana faktor perbankan syariah yang diproyeksikan
dengan DPK dan pembiayaan, pasar modal syariah yang diproyeksikan dengan
Saham syariah dan sukuk korporasi, serta makroekonomi yang diproyeksikan
dengan tingkat inflasi dan suku bunga (B&te mempengaruhi financial

deepening di Indonesia
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B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka masalah
yang akan dibahas dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:
1. Bagaimana pengaruh suku bunga RBite terhadadap financialeepening
di Indonesia?
2. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap financial deepening di Indonesia?
3. Bagaimana pengaruh saham syariah terhafiagncial deepeningdi
Indonesia?
4. Bagaimana pengaruh sukuk korporasi terhaflapncial deepening di
Indonesia?
5. Bagaimana pengaruh Dana Pihak Ketiga (DPK) perbankan syariah terhadap
financial deepening di Indonesia?
6. Bagaimana pengaruh pembiayaan perbankan syariah terffiadapial
deepening di Indonesia?
C. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan
a. Menguji pengaruh suku bunga (Blate terhadagfinancial deepening
di Indonesia
b. Menguji pengaruh inflasi terhadap financial deepening di Indonesia.
c. Menguji pengaruh saham syariah terhadamancial deepening di
Indonesia.
d. Menguji pengaruh sukuk korporasi terhad@mancial deepening di

Indonesia.
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e. Menguji pengaruh dana pihak ketiga perbankan syariah terhadap
financial deepening di Indonesia.
f. Menguji penagruh pembiayaan perbankan syariah terhfwdapcial
deepening di Indonesia.
2. Manfaat
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada semua pihak
diantaranya:
a. Bagi Akademik
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan
pengetahuan dan wawasan dengan cara memberikan kontribusi
terhadap pengembangan teori khususnya dalam bidang ekonomi untuk
dijadikan bahan rujukan atau refrensi untuk penelitian selanjutnya.
b. Bagi Praktisi
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai tinjauan yang
dapat memberikan informasi untuk meningkatkan pertumbuhan
perekonomian dengan melihat pengaruh perbankan syariah, pasar
modal syariah dan kondisi makroekonomi sebagai alat intermediasi
keuangan yang dapat membantu mengurangi kemiskinan dan
pengangguran, serta pengambilan kebijakan oleh pihak yang
berkepentingan.
D. Sistematika Penulisan
Skripsi ini disajikan dalam sistematika pembahasan yang terdiri dari

bagian awal, bagian isi, dan bagian akhir:
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1. Bagian awal mencakup dari halaman judul, halaman pengesahan skripsi,
halaman persetujuan skripsi, halaman pernyataan keaslian, halaman
persetujuan publikasi, halaman motto, halaman persembahan. Selanjutnya
ada pedoman transliterasi, kata pengantar, daftar isi, daftar tabel, daftar
gambar, dan halaman abstrak berbahasa Inggris dan Indonesia.

2. Bagian isi terdiri dari lima bab. Setiap bab terdiri dari beberapa sub bab
yang diuraikan sebagai berikut:

BAB | PENDAHULUAN

Pendahuluan berisi latar belakang penelitian, rumusan masalah,
tujuan dan manfaat penelitian serta sistematikan pembahasan. Dalam latar
belakang penulis menguraikan tentang permasalahan yang akan diteliti.
Permasalahan ini berupa masalah-masalah yang didukung dengan fakta di
lapangan yang dijelasakan secara teoritis. Selain itu, dalam latar belakang
menguraikan alasan-alasan mengapa penelitian ini penting dilakukan.
Berdasarkan latar belakang yang diuraikan, dapat ditarik rumusan masalah
untuk mempermudah menentukan pokok permasalahan. Setelah
menentukan pokok permasalahan, penulis menguraikan tujuan dan manfaat
penelitian untuk mengetahui hal yang ingin dicapai sekaligus kegunaan-
kegunaan pada penelitian ini. Untuk mengetahui gambaran secara umum
dari penelitian ini, maka terdapat sistematika pembahasan yang ditempatkan

setalah tujuan dan manfaat penelitian.



13

BAB || LANDASAN TEORI

Merupakan bab yang membahas landasan teori, kerangka berpikir,
telaah pustaka, dan pengembangan hipotesis. Landasan teori memberikan
penjelasan mengenai teori-teori yang dipakai untuk menguraikan topik
pembahasan. Teori ini diperoleh dari teori yang sudah magamd
theory), dan dari teori khusus untuk menjelaskan variabel tertentu. Dari
teori yang dipilih bertujuan agar penelitian ini memiliki dasar yang kuat dan
dapat menjelaskan variabel penelitian secara relavan. Selain itu, penelitian
ini diperkuat dan dibantu dari penelitian-penelitian terdahulu yang
dirangkai dalam telaah pustaka. Setelah menyusun landasan teori dan telaah
pustaka, penulis mengembangkan pola berfikir dalam bentuk kerangka
pemikiran yang meringkas proses penelitian yang dilakukan. Bab kedua
diakhiri dengan pengembangan hipotesis yang menjelaskan perumusan
hipotesis berdasarkan argumen yang dibangun dan dari teori yang dipilih.
BAB Il METODE PENELITIAN

Berisi jenis dan sifat penelitian, jenis dan teknik pengumpulan data,
variabel operasional, serta metode analisis data. Jenis penelitian
menggambarkan sifat data penelitian, sedangkan jenis data menggambarkan
sumber data yang didapat dari penelitian. Dalam bab ini juga ditentukan
populasi dan sampel penelitian yang diambil berdasarkan objek penelitian,
jenis dan sumber data, serta alat ukur yang digunakan untuk mengolah data.
Bab tiga ini juga dijadikan sebagai prosedur penelitian untuk menjawab

hipotesis yang diambil.



14

BAB |V PEMBAHASAN

Merupakan inti dari penelitian yang berisi hasil analisis dan
pembahasan. Pada bagian hasil penelitian dikemukakan proses analisis
berdasarkan prosedur penelitian yang dijelaskan di bab tiga. Hasil analisis
mengemukakan hasil pengolahan data yang diolah menggunakan alat
tertentu dan disajikan dalam bentuk teks, tabel, dan gambar. Kemudian dari
hasil pengolahan data tersebut diinterpretasikan menggunakan kaidah-
kaidah ekonomterika. Pembahasan dalam penelitian ini menjelaskan makna
secara mendalam atas hasil analisis yang dilakukan.
BAB V PENUTUP

Bab kelima ini berisi kesimpulan, keterbatasan, dan saran penelitian.
Kesimpulan mengemukakan simpulan atas hasil penelitian yang menjawab
pokok-pokok penting yang sebelumnya telah dirumuskan. Pada bab ini juga
berisi tambahan informasi yang mengulas kekurangan-kekurangan
penelitian dan anjuran-anjuran kepada pihak tertentu terkait penelitian ini
yang dijelaskan pada bagian keterbatasan dan saran penelitian.
. Bagian akhir atau bagian pelengkap penelitian berisi daftar pustaka dan
lampiran:

Daftar pustaka adalah sumber referensi yang digunakan pada
penelitian ini. Pada bagian lampiran berisi data-data penting berupa
pencantuman ayat suci Al-Qur'an dan hadist, daftar perusahaan penelitian,
hasil analisis, data penelitian yang diolah, sumber data penelitian yang

diolah, dan curriculum vitagCV).
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PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan uraian hasil penelitian, analisis, dan pembahasan mengenai
pengaruh faktor makroekonomi, pasar modal syariah, dan perbankan syariah
terhadapfinancial deepeningli indonesia maka dapat disimpulkan sebagai
berikut:

1. Variabel tingkat suku bunga yang diproyeksikan dengam&k dalam
jangka pendek berpengaruh negatif dan signifikan terhdemcial
deepening di indonesia. Sedangkan dalam jangka panjang variabel suku
bunga berpengaruh positif dan signifikan terhaflapncial deepening
indonesia. Hal tersebut terjadi karena pembatasan tingkat suku bunga yang
relatif kecil akan mengakibatkan kelesuan ekonomi yang disebabkan
masyarakat enggan untuk menyimpan dananya di bank, sedangkan jika
tingkat suku bunga terlalu tinggi (tidak terkendali) maka masyarakat akan
enggan untuk melakukan investasi yang disebabkan oleh tingginya baiaya
dan risiko.

2. Variabel inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhatiagncial
deepening di indonesia. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
hubungan antara inflasi dengéinancial deepening berbanding terbalik.
Semakin tinggi tingkat inflasi maka tingkéinancial deepening akan

semakin turun.
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3. Variabel saham syariah yang diproyeksikan dari nilai kapitalisasi pasar
berpengaruh positif dan signifikan terhad&éipancial deepening di
indonesia. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa hubungan antara
saham syariah dengdimancial deepening berbanding lurus. Sehingga
semakin tinggi kapitalisasi pasar saham maka tinfijkahcial deepening
akan semakin meningkat.

4. Variabel sukuk korporasi yang diproyeksikan dengan nilai outstanding
sukuk berpengaruh positif dan signifikan terhafilagncial deepening di
indonesia. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa hubungan antara
sukuk korporasi dengafinancial deepening berbanding lurus. Sehingga
semakin tinggi nilai sukuk korporasi maka tingKetancial deepening
akan semakin meningkat.

5. Variabel DPK berpengaruh positif dan signifikan terhadegancial
deepening di indonesia. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
hubungan antara DPK dengdmancial deepening berbanding lurus.
Sehingga semakin tinggi nilai DPK maka tingkatncial deepeningkan
semakin meningkat.

6. Dalam jangka panjang variabel pembiayaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadagdinancial deepening di indonesia. Sedangkan dalam
jangka pendek variabel pembiayaan berpengaruh negatif dan signifikan
terhadapfinancial deepening indonesia. Hal tersebut dikarenakan dalam
alokasi pembiayaan membutuhkan waktu yang lama untuk

mengembalikan akumulasi modal seabagai hasil aktivitas investasi.
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Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dalam jangka panjang
hubungan antara pembiayaan dendarancial deepening berbanding
lurus. Sedang dalam jangka pndek hubungan antara pembiayaan dan
financial deepenindperbanding terbalik. Dalam jangka panjang Semakin
tinggi tingkat pembiayaan maka tingKatancial deepening akan semakin
meningkat dan dalam jangka pndek berlaku sebaliknya.
B. Keterbatasan

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh penulis, terdapat keterbatasan-

keterbatasan yang perlu diperhatikan. Keterbatasan tersebut diantaranya:

1. Terdapat satu variabel yang ketersediaan datanya tidak dalam periode yang
sama dengan periode lain, sehingga perlu dilakukan penyetaraan sehingga
tidak sesuai dengan realitas yang ada.

2. Terbatasnya jumlah periode penelitian dan variabel yang digunakan, baik
dalam sektor makro maupun dalam lembaga keuangan non bank yang
hanya dilihat dari sektor pasar modal.

C. Saran
Bedasarkan penelitian yang telah dilakukan mengenai faktor
makroekonomi, pasar modal syariah, dan perbankan syariah di indonesia,
maka saran yang akan disampaikan kepada beberapa pihak terkait adalah
sebagai berikut:
1. Mengingat pentingnya peran sektor keuangan terhadap pertumbuhan

ekonomi, maka hendaknya dilakukan penelitian lebih lanjut terkait peran
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dari lembaga keuangan baik bank maupun non bank serta kondisi
makroekonomi.

. Penelitian selanjutnya dengan topik sejenis hendaknya menggunakan
jangka waktu yang lebih lama, dan mempergunakan variabel-variabel lain
seperti asuransi, dana pensiun, lembaga pembiayaan, dan variabel
makroekonomi sebagai variabel moderasi yang dapat menerangkan
financial deepening.

. Pemerintah dan otoritas keuangan baik OJK maupun Bl hendaknya
senantiasa mempererhatikan kondisi ekonomi dengan mengeluarkan
kebijakan yang dapat mendukung pertumbuhan ekonomi dalam hal ini
financial deepening dengan meningkatkan peran dari lembaga-lembaga

keuangan syariah.
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LAMPIRAN

Lampiran 1. Data Penelitian (Dalam Juta)

Bl

TAHUN | FD [RATE|  INF | SAHAMSYARIAH | SUKUK DPK PYD

2013MO1 | 1,63048 | 575% - 457% - Rp2.503:227.790 |~ Rp6i.883.000 | Rp15L.715.272 | Rp153.237.521
2013002 | 167469 | 575% | Sat% | ReLe6 095370 | T 262000 RRLS3 56,063 | R1s7.630567
2013M03 | 167276 | 575%|  S0% | Rpl763653980|  Rpe.3s7000|  Rpl60.096.989 | Rpl64.830.205
2013M04| 167011 | 575% | 557% | Rp2.837700260|  Rp7.817.000|  Rpl6L895.886 | Rpl67.298.842
2013M05 | 1,68183 | 575%|  547% | Rp2.909.766.360|  Rp7817.000|  Rpl67.073.790 | Rpl71.291.718
2013M06 | 1,65634 | 600% |  590% | Rpd75L397.770|  Rp7538000|  Rpl67.205.453 | Rpl75.387.304
2013M07| 167136 | 650% |  861% | Rp2616.430240| Rp6S74000|  Rpl69.893.056 | Rpl78.746.883
2013M08 | 1,66167 | 700%|  879% | Rp2442591450|  Rp6S74000|  Rpl73.562.02 | Rpl7BTT62
2013M09| 1,70063 | 725% | 840% | Rp2475359.610|  Rp6974000|  Rpl75.112.188 | Rpl31635.666
013M10| 17312 | 725%|  832% | Rp2SBLGI2370|  RpS7A000|  Rpl77.475.890 | Rpl83.638.183
2013M11| 1,75807 | 750%|  837% | Rp2442512550|  Rp6974000|  Rpl79.830.801 | Rpl8s.247.984
2013M12| 181746 | 750%|  838% | Rp2SS7¢6770|  Rp7S3000|  Rpls7.200.174 | Rpl8e.s5ssdg
2014MO1| 1,78435 | 750% |  822% | Rp2615.657.860| Rp7260000|  Rpl8L599.308 | Rpl8S.820.674
2014M02| 1,77205 | 750% | 775% | Rp27234900%0|  Rp7.260000|  Rpl8L3s4sss | Rplss.310.689
2014M03 | 1,76544 | 750% |  782% | Rp2.803512.820|  Rp7.94000|  Rpl84.710.463 | Rpl89.5%9.16
2014M04| 1,76579 | 750% | 75% | Rp2.833689.950|  Rp7.058.000|  Rpl89.242.325 | Rpl92.789.792
014M05| L7725 | 750% | 732% | Rp2.887.030800|  Rp635B000|  Rpl94d6a4ll | RploA478.995
2014M06 | 1,78805 | 750% | 670% | RpR.82L554.160|  Rp6958.000|  Rp195.192.842 | Rpl97.981.333
2014M07| 1,76988 | 750% | 453% | Rp2.959.197.620|  Rp6gsB000|  RplS7.290.644 | Rpl98.929.077
2014M08 | 1,76119 | 750%|  39%% | RpR.993SI8S60|  RpSsm000|  Rpl99.587.581 | RplSR.&28.573
2014M09 | 1,81507 | 750% | 453% | Rp2.954724.030|  Rp695RO00|  Rp200.293.963 | Rp201.481.284
014MI0| 1854 | 750% | 483% | Rp2896.273230|  Rp7258000|  Rp210.922.904 | Rp201.438.756
2014MI1| 188719 | 775% | 623% | Rp2.944676980|  Rp7391000|  Rp213496.513 | Rp203.356.312
014M12| 193615 | 775% | 836% | Rp2.946.892.790|  Rp7.14000|  Rp221.886.415 | Rp204.334.909
201SMOL| 1,98472 | 775% | 696% | Rp2.997.601710|  Rp705.000|  Rp214.813.117 | Rp202.283.436
2015M02| 1,95743 | 750% | 629% | Rp3045.812.760|  RpT.078.000|  Rp214.379.765 | Rp202.636.212
2015M03 | 1,95465 | 750% | 63%% | Rp3.063467.890|  Rp7.078.000|  Rp217.140.897 | Rp205.928.058
2015M04| 1,93227 | 750% | 679% | Rp28S2497.670|  Rp7T678000|  Rp214.393.807 | Rp206.852.101
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2015M05 | 1,31537 | 750% | 715% Rp2.960.219.000 |  Rp7.678.000 Rp219.532.194 | Rp209.329.635
2015M06 | 152454 | 750% |  726% Rp2.863.813.600 |  Rpé.444.000 Rp217.576.033 | Rp211.617.698
2015M07 | 1,89724 | 750% | 726% Rp2.813.305410|  Rpd.284,000 Rp220.275.498 | Rp210.396.340
2015M08 | 1,50072 | 750% |  718% Rp2.591.624.100|  Rpé.284.000 Rp220.665.645 | Rp211.488.726
2015M09 | 194635 | 750% |  683% Rp2.449.104.280 |  Rpé.284.000 Rp223.560.037 | Rp213.798.380
2015M10 | 134741 750% | 625% Rp2.376.748.180 |  RpB.284.000 Rp223.943.490 | Rp213.451.299
2015M11 | 195985 | 750% |  48%% Rp2.56.257.330|  Rp9.696.000 Rp225.204.375 | Rp214.865.115
2015M12 | 2,00694 | 750% |  335% Rp2.600.850.720 |  Rp9.502.000 Rp233.976.888 | Rp218.761.171
2016M01 | 199683 | 725% |  414% Rp2.596.203.240 |  Rp9.302.000 Rp233.539.309 | Rp216.565.534
2016M02 | 1,99999 | 700% |  442% Rp2.683.933.170|  Rp9.302.000 Rp236.704.414 | Rp217.428.301
2016M03 | 20006 | 675% |  445% Rp2.796.012.550 |  Rp9.520.000 Rp236.622.547 | Rp219.452.544
2016M04 | 1,96844 | 675% |  360% Rp2.824409.180 |  Rp9.516.000 Rp238.853.786 | Rp219.615.154
2016M05 | 1,95841 | 675% | 333% Rp2.804.579.100 |  Rp9.416.000 Rp243.425.287 | Rp224.183.444
2016M06 | 1,38842 | 650% |  345% Rp3.029.643.770|  Rp1l.111,000 Rp246.333.238 | Rp228.638.334
2016M07 | 195299 | 650% |  321% Rp3.172.188.140 |  Rp10.756.000 Rp248.465.377 | Rp226.550.580
2016M08 | 1,95015 | 525% | 279% Rp3.263.156.930 |  Rp10.756.000 Rp230.294.955 | Rp226.937.356
2016M03 | 1,34797 | 500% | 307% Rp3.250.321.880 |  Rp11,044,000 Rp208.957.443 | Rp241.432.345
2016M10 | 1,99566 | 475% | 331% Rp3.127.302.040 |  Rp11.044.000 Rp270.187.530 | Rp243.517.602
016M1L| 2,04183 | 475% |  338% Rp3.291469.290 |  Rp12,544,000 Rp276.149.436 | Rp246.972.216
2016M12 | 2,10452 | 475% | 302% Rp3.175.053.040 |  Rp11.878.000 Rp285.158.964 | Rp254.689.556
2017MO1 | 208715 | 475% |  34% Rp3.168.780.430 |  Rp1l.748.000 Rp283.611.239 | Rp251.176.400
2017M02 | 2,08176 | 475% | 383% Rp3.214.256.160 |  Rp1l.743.000 Rp287.083.577 | Rp252.687.177
2017M03 | 2,09523 | 475% | 361% Rp3.323.611.390 | Rpl12.134.000 Rp292.197.516 | Rp157.577.532
2017M04 | 205948 | 475% |  417% Rp3.402.985.890 | Rp14.314.000 Rp298.032.791 | Rp259.468.522
2017M05 | 2,07208 | 475% | 433% Rp3.378.51.870 | Rpl4.664.000 Rp301.719.523 | Rp264.231.517
2017M06 | 2,0883 | 475% | 437% Rp3.491.395.410 |  Rp15.314.000 Rp308.055.107 | Rp272.837.381
2017MO07 | 203539 | 475% | 388h Rp3.477.372.830 | Rp14.289.000 Rp313.906.626 | Rp271.831.480
J017MO08 | 2,04151 | 450% |  382% Rp3.306.953.980 |  Rp14.259.000 Rp313.393.759 | Rp274.746.248
2017M09 | 2,057 | 425% | 372% Rp3.478.918.470 |  Rp14.096.000 Rp325.060.741 | Rp279.132.280
2017M10 | 207925 | 425% |  338h Rp3.526.647.820 |  Rp14.396.000 Rp323.686.411 | Rp281.826.580
01MIL| 210717 | 425% | 330% Rp3.427.606.870 |  Rpl5.894.500 Rp329.433.910 | Rp284.179.312
2017M12 | 2,15204 | 425% | 361% Rp3.704.543.090 |  Rpl5.740.500 Rp15.740.5000 | Rp341.706.280




Lampiran 2: Hasil Analisis Data Eviews 9

Lampiran 2.1. Analisis Deskriptif

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum

5um Sq. Dev.

Observations

XXV

FD BIRATE INF LNSHMS LNSKORP LNDPK LNPYD
FD BIRATE INF LNSHM3 LNSKORP LNDPK LNPYD
5712850 6420833 h.429833 35.61158 2983743 33.04576 32938684
h.836500 7.000000 4 860000 35.60060 2974535 3302673 3297747
6.576000 7.750000 28.780000 3584834 30.39699 31.46497 333276
4.969000 4.250000 2.780000 3543180 2948073 3265303 3266301
043271 1244898 1.854260 0.109010 0.272872 0217383 0.160103
-0.224692 -0.554154 0.329293 0.229925 (. 664656 0168872 0.164383
1831331 1.647828 1.680073 2138485 2079748 2099927 2434393
3.350998 7.641780 5.430856 2384176 £.534340 2.310505 1.069947
0186374 0.021908 0.065880 0.303587 0.038105 0314973 0.585670
3427710 385.2500 3267900 2136.695 1790244 1982 745 1879.210
11.04813 01.43646 202.8585 0.701113 4.393090 2733079 1512339
ill] ill] G0 G0 ll] ill] ill]
Lampiran 2.2. Uji Stasioneritas Data dengan M etode Philips Perron (PP)
1. Uji root tingkat level
a. Bl Rate (cons dan trend)
Mull Hypothesis: BIRATE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Mewey-\West automatic) using Barlett kernel
Ad]. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.877097 0.6538
Test critical values: 1% level -4 121303
5% level -3.487845
10% level -3.172314

*Mackinnaon (1996} one-sided p-values.
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b. FD (consdan trend)

Mull Hypothesis: FD has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. +-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.017183 0.1364
Test critical values: 1% level -4 121303

5% level -3.487345

10% level 3472314

*MacKinnon (1996} one-sided p-wvalues.
c. Inf (consdan trend)

Mull Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.119325 0.1115
Test critical values: 1% level 4121303

5% level -3.487345

10% level -3.172314

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

d. DPK (Trend dan cons)

Mull Hypothesis: LMOPK has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5Stat Prob.*

Phillips-FPerron test statistic -1.845363 0.6698
Test critical values: 1% level -4 121303

5% level -3.487845

10% level 3172314

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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b. PYD (consdan trend)

Mull Hypothesis: LMPYD has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.6530322 0.0000
Test critical values: 1% level -4 121303

5% level -3.487845

10% level -372314

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

c. Saham (lIcons dan trend)

Mull Hypothesis: LMSAHAM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. +-5tat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.936833 0.6228
Test critical values: 1% level -4 121303

5% level -3.487845

10% level -3.172314

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

d. Sukuk (consdan trend)

Mull Hypothesis: LMSUKLK has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 7 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad). t-Stat Frob*

Phillips-Perron test statistic -1.477581 0.8263
Test critical values: 1% level -4 121303

5% level -3.487845

10% level 3172314

*Mackinnaon (1996} one-sided p-values.
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2. Uji root PP first difference
a. Bl rate (cons dan trend)

Mull Hypothesis: DMD_BIRATE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 21 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat FProb.*

Phillips-Perron test statistic -24 70448 0.0001
Test critical values: 1% level -4 127338

5% level -3.4890662

10% level -3.173943

*Mackinnon (1296) one-sided p-values.

b. FD (Condantren)

Mull Hypothesis: DD _FD) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -12.83658 0.0000
Test critical values: 1% level -4 127338

5% level -3.490662

10% level -3.173943

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
c. INF (Con dan tren)

Mull Hypothesis: DD _IMF) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 34 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -26. 75216 0.0001
Test critical values: 1% level -4 127338
5% level -3.490662
10% level -2.173943

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



d. DPK (Consdan tren)

€.

f.

Mull Hypothesis: D(D_LMDPK) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 28 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

XXVili

Adj. t-Stat Prob.®
Phillips-Perron test statistic -56.65471 0.0001
Test critical values: 1% level -4 127338
A% level -3.490662
10% level -3.173943
*MackKinnaon (1996) aone-sided p-values.
PYD (Cons dan tren)
Mull Hypothesis: D{D_LMNPYD) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 28 (Newey-\West automatic) using Bartlett kernel
Adj. +-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -74.80249 0.0001
Test critical values: 1% level -4 127338
5% level -2.490662
10% level -3.173943
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Saham (Cons dan tren)
Mull Hypothesis: D(D_LMNSAHAM) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidih: 44 (MNewey-VWest automatic) using Bartlett kernel
Adj. -5Stat Prob*
Phillips-Ferron test statistic -39.74228 0.0001
Test critical values: 1% level -4 127338
5% level -3 490662
10% level -3.173943

*MacKinnon (19936) one-sided p-values.



g. Sukuk (Con dan tren)

Mull Hypothesis: DD _LMNSUKEUK) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 22 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

XXiX

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perran test statistic -28. 46296 0.0001
Test critical values: 1% level -4 127338
5% level -3.490662
10% level 3173943

*Mackinnon (18996) one-sided p-values.

Lampiran 2.3 Uji Kelambanan (Lag) Optimal

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D_FD D_BIRATE D_INF D_LNDPK D_LNFYD D_LWNSKORP D_LNSMHS

Exogenous variables: C
Date: 111318 Time: 14:31
Sample: 2013001 201712
Included abservations: 54

Lag LoglL LR FPE AIC aC HQ

] 366.2066 MA 3.93e-15 -13.30395  -13.04612  -13.20451
1 490.0767 211.0380* 250e-16*  -16.07692  -14.01427* 1528143
2 519.6432 4270717 5.61e-16 -15.35716  -11.48969  -13.86563
3 BE7.8155 57.09313 7.40e-16 -15.32650  -9.654214 1313892
4 610.0125 39.07122 1.62e-15 1507454 75097429 1219091
5 691.6780 54.44371 1.38e-15  -16.28437  -7.0024468 1270470

*indicates |ag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction errar

AIC: Akaike information criterion

3C: Schwarz information criterion

HC: Hannan-Cluinn information criterion
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Lampiran 2.4 Uji Kausdlitas Granger

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/08M18 Time: 07:50
Sample: 2013M01 2017M12

Lags: 5
Mull Hypothesis: CObs F-Statistic FProb.
BIRATE does not Granger Cause FO 58 0.99026 0,0054
FD does not Granger Cause BIRATE 5.7 7B57T 0,3782
IMF does not Granger Cause FD 58 060765 0,0076
FDO does not Granger Cause IMNF 2. 70500 00,5481
ODPK does not Granger Cause FD 58 4 008089 00239
FD does naot Granger Cause DPK 3. 38653 00413
PY¥D does not Granger Cause FD 53 4. 90608 00111
FDO does not Granger Cause PYD 1.82793 02264
SHMSE does not Granger Cause FD 58 341290 0.0403
FD does not Granger Cause SHMS 1.87816 01629
SKORF does not Granger Cause FO 58 0.7¥89v739 0.4558
FD does nat Granger Cause SKORP 124914 02951
IMF does not Granger Cause BIRATE 53 4 883097 00113
BIRATE does not Granger Cause IMNF 1.00134 0.3742
DPK does not Granger Cause BIRATE 53 2.75541 0.0z293
BIRATE does not Granger Cause DPK 6.32976 0.0034
FY¥D does not Granger Cause BIRATE 58 3.05537 0.0555
BIRATE does not Granger Cause PYD 1.96417 01504
SHMS does not Granger Cause BIRATE 58 2. 79696 00700
BIRATE does not Granger Cause SHMS 0.93610 03793
SKORPF does not Granger Cause BIRATE 53 700252 0.0020

BIRATE does not Granger Cause SKORP 044334 0.6442




Lampiran 2.5 Uji Stabilitas VAR/VECM

1.

Tabel stabilitas VAR

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: D_FD D_IMNF D_LMNDPK D_L...

Exogenous variables: C
Lag specification: 1 5
Date: 11/07/M18 Time: 2208

Root Modulus
0O 932654 0. 923265654
0818587 - 0. 4865087 0952118
0818687 + 0. 486087i 0952118
-0. 472142 + 0. 806533320 093243293
-0 472142 - 0. 80633310 0934393
-0.2811589 + 0. 4599239i 0922821
-0.811589 - 0.4599839i o.9zz2381
-0. 750821 + 0. 544860i 0. 927688
-0. 7502821 - 0. 544836501 0.927yeas
0458016 - 0. 788705 o.g917112
04658016 +- 0. 738705i o.g917112
-0. 914802 o 9142302
0165488 + 0. 891984i O 907205
0165488 - 0. 8391934 o.90rF205
-0.87117F6 + 0. 2057 F3i o .s895149
-0.871176 - 0. 2057 78i 0. 895149
0. 597539 + D.651271i o.852859
0597539 - 0. 65127 1i 08832859
-0.271436 - 0. 7960511 0878443
-0. 271436 + 0. 725051i 0.87F8443
0. 092365 - 0.871641i 0875521
0092265 + 0.87 154110 oO.87FE521
-0 . 219638 - 0. 8278561 0855497
-0. 219638 + 0. 827356i 0856497
0815195 + 0.233245i0 084838659
0816195 - 0. 23324G6i 0848869
0. 2975917 + 0. 7490473 0843023
0. 3297591 - 0. 749043 08483023
-0 7218632 - 03164201 O.7Far7F33a7T
-0. 73218632 + 0. 315420i 0. 7FaF33vF
0690147 + 0. Z2092000i O 756163
0. 690147 - 0. 309000i 0756163
0019008 + 0.530574i0 0. 56320861
0019008 - 063057 4i 0620861
o.5rFr5581 0.5 75581

Mo root lies outside the unit circle.
WAaAR satistTies the stability condition.
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2. Grafik stabilitas VAR

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Lampiran 2.6. Uji Kointegrasi (Johansen)

Date: 11/28/M18 Time: 11:03

Sample: 2012M01 2017M12

Included observations: 53

Series: D_FD D_BIRATED_INFD_LMNDPK D_LMPYD D_LMNSAHAM D_LMNSUKILIK
Lags interval: 1to0 56

Selected (0.05 level®) Mumber of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: Mone Mone Linear Linear Cluadratic
Test Type Mo Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Trace G G i 4 4
Max-Eig 4 2 2 4 4

=Critical values based on Mackinnon-Haug-Michelis (1999)

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: Mone MNone Linear Linear Cluadratic
Rank or Mo Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo. of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)
669.0189 669.0189 679 3760 6793760 683 4364
T16.2324 T21.4947 T31.0615 TET.0971 T60.8410
T4656.1678 T64.7516 T74.1166 803.8225 807.2972
T62.8173 781.6526 F90. 7053 533.4550 836.3225
775.5440 7961642 802.6564 549.9090 852 6234
T83.7594 807 4563 809.5565 8559.9339 862.0319
T88.2370 813.6835 815.4071 866.7530 868.6759
790.2600 817.92095 817.9295 270.0457F 270.0457

b e I 6 R TR I L R e
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Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -16.00071 -16.00071 -16.12740 -16.12740 -16.01647
1 -17.25405 -17.41489 -17.54949 -18.49423 -18.40910
2 -17.85539 -18.48119 -18.64591 -18.69141 -19.63386
3 -17.955837 -18.55283 -18.74360 -20.24358 -20.20085
4 -17.90732 -18.53450 -18.66G628 -20.29845* 2028767
5 -17.68903 -18.39458 -18.39836 -20.11071 2011441
7] -17.32970 -18.06353 -18.09083 -18.80200 -19.83683
T -16.87773 -17.65772 -17.65772 -18.36022 -18.36022
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model {columns)
0 -6.892759 -6.892759 -6.759216 -G.759216 -6.388060
1 -7.625645 -7.749312 -7.660854 -3.568419 -3.260234
2 -7.70G6528 -3.25749749 -83.236821 -8.207974*  -3.964540
3 -7.286054 -T. 772087 -7.814081 -9.202515 -9.011077
4 -6.717548 -7.196026 -T.216279 -3.699755 -3.577449
5 -5.978808 -6.498476 -6.427907 -7.954384 -7.883733
7] -5.099016 -5.609796 -5.599925 -7.088042 -7.085692
7 -4 12RENN -4 RAR3RK -4 RAR3RRK -A NRRRZAR -F IRRRZAR

Crate: 11/28M8 Time: 11:.06
Sample (adjusted). 2013MO7 2017M12

Included observations: 54 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: D_FD D_BIRATE D_INF D_LNDPK D_LMPYD D_LMNSAHAM D_LMSUKUK
Lags interval (in first differences). 1to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0.774880 218.5731 150.5585 0.0000
Atmost1* 0.598121 138.0262 117.7082 00014
At most 2 0.460308 88.79950 88.80380 0.0501
At most 3 0.332349 55.49464 G3.87610 0.2070
At mostd 0.264472 33.67923 42 91525 03034
Atmosts 0.212430 17.09225 2587211 0.4081
At most @ 0.074777 4.196901 1251798 07135
Trace test indicates 2 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection ofthe hypothesis atthe 0.05 level
“*Mackinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0.774880 280.54686 50.59985 0.0000
Atmost1* 0.598121 49 22666 44 49720 00142
At most 2 0.460308 33.30485 38.33101 01690
At most 3 0.3323449 21.81542 3211832 05077
At mostd 0.264472 16.58698 2582321 0.4930
At mosts 0.212430 12.89535 19.38704 0.3366
At most @ 0.074777 4196901 12.51798 07135

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqnis) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level

**Mackinnon-Haug-Michelis (1999) pvalues
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Lampiran 2.7 Uji Estimasi VECM

“VYector Error Carrection Estimates

Date: 1112818 Time: 11:15

Sample (adjusted); 2013M08 Z017M12
Included observations: 53 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cuointegrating Eq: CointEqg1

D_FD(-1) 1.000000

D_BIRATE(-1) 0.062945
(0.02002)
[3.14332]

D_INF(-1) -0.030502
(0.00501)
[-5.08807]

D_LMDPKI-1) 5.045380
(0.39015)
[12.9318]

D_LNPYD{-1) 0.317920
(0.12242)
[2.59711]

D_LNSAHAM(-1) 1.227288
(0.16148)
[ 7.60033]

D_LNSUKUK{-1) 1501318
(0.15238)
[ 9.85261]

@TREND(13M01) -0.009417
(0.00016)
[-57.1637]

c -1.707253
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ErorComecion: ~ D(D_FD)  D(D_BIRATE) D(D_INF) D(D_LNDPK) D(D_LNPYD) D(D_LNSAH.. D(D_LNSUK..
CointEq Q04T 001ROM 707039 0010211 00BSB26  DTI4250 0914045
(017857)  (188685)  (5.32426)  (0.A3739)  (O75TO)  (021117)  (0.33849)
7778 (000847  [320615]  [0.07432 (041327 (338239 [-2.700%]
D(D_FDI-1)) 055698 -0T8EAR4 4125122 ODMERI0 DERIERD 0287431 -0.074968
(021914)  (231553)  (B51391)  (0.16861)  (092985)  (025915)  (0.41539)
(258143 [033022)  O6M) (000377 070182 140014  0.19010)
D(D_FD(2) Q076584 245R476 041388 0218171 0933/E0 0661835 1206311
(024482)  (258602)  (720072)  (018837)  (103883)  (028052)  (0.46409)
031281 [094957] 138548 115822 (080965  [228507]  [27943g]
D(D_FD-3) 0209897 0220230 1156226 0028858 1986127 0470485 0497965
(023057)  (25341)  (714308)  (018433)  (101854)  (028331)  (0.45412)
(087615]  [0.087000 161867  [0.156%6]  [193414]  [166068  [1.0965
D(D_FD(-4)) 0525629 0357086  -25.04456 Q447457 0489995 1018818 0523164
(026085)  (278633)  (T77775)  (020070)  (110886)  (0.30848)  (0.40447)
[201503  [042055] 323088  [220044)  [044269]  [330270]  [1.05803
D(D_FD)) Q2157 1012030 153823 0009942 0519799 09470 0.098212
(027906)  (294868)  (832052)  (021471)  (118410)  (033001)  (0.52899)
H075800]  [034382] 184872  [0.04630)  [043814]  [036202]  [1.88706]
DOBRATEH) 0048424 08884 0207624 0029620  -DO03561  0.063496 0033371
(002695)  (028477)  (080356)  (0.02074)  (0.01436)  (00318T)  (0.05109)
(179681  [210244) 048238 (139088  [DO3M14]  [108220)  [0.65323
DOBRATEZ) 0000064  -D446012 1382086 0013012 0025083 0453857 (0043512
(003359)  (035489)  (100141)  (002584)  (04251)  (003072)  (0.0366)
(026086]  [125031  [138034] 053835 047801  [387376)  [0.68346]
DOBRATE3) 0016912 0344347 1201719 0002683  -D052291  (0.066004  -0.040563
(002805)  (020634)  (083621)  (002158)  (0.41900)  (003317)  (0.05316)
60301 (16200  [437M] (012432 (04394270 (199014 076302
DOBRATEH))  -D041402 0435626 0302200 0016087  -D0S3007  0.047914 0002022
(002448)  (025875) (072013  (0.01884)  (00391)  (0028%)  (0.04642)
MG 683601 1041201 R0853341  FOSI0151 (1654501  [0.04%7]



D(D_BIRATE(-5))

DO_INFE1)

D{O_INF(-2))

D{O_INF{-3)

D(D_INF(-4))

D(D_INF(5))

D(D_LNDPK(1))

D(D_LNDPK(-2))

D(D_LNDPK(-3))

D(D_LNDPK(-4))

0032273
(0.02497)
[1.29244]

-0.007445
(0.00697)
[-1.06760]

-0.005937
(0.00697)
[-0.85152]

0.003508
(0.00713)
[0.49197]

0.003467
(0.00613)
[0.56541]

0.002037
(0.00624)
[0.32619]

-0.044999

(0.91225)
10.04933]

-0.197641

(0.82562)
10.23938]

0.335118

(0.73886)
[-0.45256]

-0.569743

(0.62267)
[-0.91500]

-0.389318
(0.26387)
[-1.47734]

0.082320
(0.07369)
[1.11716]

-0.020307
(0.07367)
[-0.27563]

-0.026819
(0.07534)
[-0.35598]

0.055177
(0.06479)
[0.85163]

0019524
(0.06599)
10.29588]

1249709
(9.62033)
[0.12065]

0.143391
(8.72401)
[0.01644]

-0.746916
(7.80724)
[-0.09567]

0933145
(6.57948)
[0.14183)

-0.166857
(0.74457)
[-0.22410]

-0.232097
(0.20793)
[-1.11624]

-0.270435
(0.20789)
[-1.30085]

0.109668
(0.21259)
[0.51587]

0.095732
(0.18282)
[0.52363]

0.027988
(0.18620)
[0.15031]

-86.41843
(27.2000)
[3.17714]

B0.67770
(246172)
F3.27729]

-83.83867
(22.0303)
[-3.80561]

-65.62695
(18.3658)
[-3.53483]

0.006784
(0.01921)
[0.35311]

0.008426
(0.00537)
[1.57044]

0.003168
(0.00536)
[0.59048]

0.005101
(0.00549)
[0.92980]

0.002018
(0.00472)
[ 0.42766]

-0.003065

(0.00480)
0.63798]

124337

(0.70189)
FIT12]

-1.008874

(0.63524)
[-1.58317)

-0.945963

(0.56849)
[-1.66400]

-0.589756

(0.47909)
[-1.23100]

-0.066136
(0.105986)
[-0.62463]

0.018749
(0.02959)
[0.63362]

-0.002367
(0.02959)
[-0.08677]

0.051905
(0.03025)
[1.71565]

0.014943
(0.02602)
[0.57432]

0.022007
(0.02650)
[0.83051]

-0.190203
(387087)
F0.04914]

-0.998331
(350330)
0.28497]

-1.316681
(3.13316)
[-0.41997]

-0.261461
(2.64212)
[-0.09896]

0.004008
(0.02953)
[0.13573]

-0.025170
(0.00825)
[-3.05201]

-0.017927
(0.00825)
[2.17421]

-0.000326
(0.00843)
[-0.03866]

-0.016762

(0.00725)
[-2.31164]

0.005628
(0.00739)
[0.76210]

1446208
(1.07881)
[3.19448]

2926064
(0.97637)
[2.99689]

2445445
(0.87376)
[279875)

13853289
(0.73636)
[188141)

XXXVi

-0.016586
(0.04734)
[-0.35040]

0.00831
(0.01322)
[0.62873]

-0.028505
(0.01322)
[-2.15675]

-0.004201
(0.01352)
[-0.31084]

-0.005216
(0.01162)
[-0.44877]

0.010545
(0.01184)
[0.89083]

4.367609
(1.72924)
[252574]

1555428
(1.56504)
[227182]

2436859
(1.40057)
[1.73990]

2404773
(1.18032)
[2.11364]



O(D_LNDPK(-5))

O(0_LNPYD(-1)

D(D_LNPYD(2)

O(0_LNPYD(-3))

O(0_LNPYD(-4))

O(D_LNPYD(-5))

D(D_LNSAHAW(-)

O(D_LNSAHAM(-2))

D(D_LNSAHAM(-3))

D(D_LNSAHAM(-4)

0622363
037753)
1 54851

-0.040893
(0.09519)
+0.42998]

161296
(0.12160)
-1.32641]

0201914
0.42731)
1.79021]

0472219
(0.10910)
15785

-).069705
(0.06149)
[.13357]

0111312
0.257%9)
H0.43246]

0070856
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(0.23537)
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2078813
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H0.76434]

2805753
(266558
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-1.656228
(2.73659)
-0.60593]

-2739842
(248704
(-1.10165]

42445
(11.257)
323581

077939
(283836)
F3.79173]

383178
(3.62579)
[3.81484]

1283752
(379588)
1338187

7997956
(3:25290)
245871

-3.250896
(1.83346)
1.77636]

1843491
(7 67457)
2.40859]

180376
(7 52166)
12.39784]

-1.446253
(7.72205)
F0.96428]

-1.070005
(7.01736)
F0.15247]

0289744
(0.29048)
097687

-.053082
(0.07324)
H.72437]

0.009539
(0.09356)
[0.10302]

0060013
(0.0979)
[061266]

0015201
(0.08394)
[0.1810]

0.014206
(0.04731)
[0.30026]

0150569
(0.13804)
H0.76080]

0406707
(0.19409)
[054977]

0.198386
(0.19927)
[0.99558]

0.014351
(0.18109)
[0.07929]

-).644396
(1.60199)
[0.40257]

-1.235308
(0.40393)
[3.02872]

-1.230550
(0.51599)
[2.3648]]

1108282
(0.54021)
[2.05156]

0489945
(046292)
1.05837

191329
(0.26092)
H.73328]

0252915
(1.09218)
H.23457]

0019766
(1.07042)
H.01847]

(.764556
(1.09893)
[0.69572]

078521
(0.99672)
F0.07862]

0759836
(0.4446)
[170191]

0.336207
(0.11257)
[2.98652]

0.254702
(0.14381)
[1.77119]

0101855
(0.15056)
(067657

0045857
(0.12002)
(03554

-0.008729

(0.07272)
-0.12004]

0231778
(030430)
(076144

0516644
(0.29832)
(173182

0358348
(0.30627)
[1.17003]

0626734
(0.27834)
[2.25167]
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-).488216

(071564)
H0583221

0.176161
(0.18045)
[0.97624]

0.202821
(0.23051)
[0.87988]

0004541
(0.24133)
[030175]

007153
(0.20680)
[0.34539]

0.023407
(0.11656)
[0.20081]

0836724
(0.48791)
171491

0262530
(0.47819)
[054901]

0.512103
(0.49093)
[1.04313]

-).180057

(0.44616)
+0.40357]
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O(0_LNSAHAMEB)) 0024331 -1413192 1892026 0050226 (880825 (712244 013979

(016747)  (176059)  (499340)  (012885)  (071082)  (0.1980)  (0.31745)

[F014529]  OTORGO]  [037909] 038079 [1.23952]  [3A063Z  [0.44037)

O(0_LNSUKUK-1)  -0.007282 1162003  -17.34501 0092450 0307725 0894705 0608246

(022391)  (236807)  (BG7623)  (017228)  (09010)  (026479)  (0.42444)

[003252] 049155  [2R0816]  [0A36G3]  [0.418AT)  [3378R9]  [1.4330%]

O(0_LNSUKUK-2)  -0.013a41 0770102 9747454 0045616 0354646 0584371 0347035

(0.19596)  (207059)  (584274)  (045077)  (083149)  (023173)  (0.37145)

FOOBOI0]  F037434]  [166B30] 030255  [0.42652] 25273 [0.93427)

D(0_LNSUKUK-3) 00116049 1351744 1265410 0078273 0843195 0399193 0135546

(0.15405)  (163729)  (462007)  (0.11922)  (0GA749)  (018324)  (0.20372)

[074894)  [082560)  [0.27389]  [0.GR6R4) [1.28245)  [217851]  [0.4614]

D(0_LNSUKUK-4) 0197352 0849864 1811708  -0.012824 0130789 0370712 0036111

(012074)  (127580)  (360002)  (009200)  (051232)  (014278)  (0.22887)

(163453  [0.666%4)  [050325]  [0.13804) [027289) [259832)  [0.1577¢]

O(0_LNSUKUK5) 0059300 0330663  -0.492182  -0.038877 0096031 0203436  -0.014360

(009701)  (102504)  (289243)  (007464)  (041183)  (011472)  (0.18389)

[061130]  [03088  [0.17015]  [05168)  [023330]  [17733]  [H0.07809]

C 0008015 0044303 0427303 0004137 0012591 0013237 0021146

(000625)  (0.06607)  (0.18645)  (0.004B1)  (0.02693)  (000739)  (0.01185)

(1441600 067081 [229182)  [08A082)  [047453]  [-1.78008]  [-1.78399]

R-squared 0790881 0715042 (0813120 0471242 0887140 0906058 0913443

Ad. R-squared 0320266 0079912 (0302630 0481536 0633235 0694688  (0.718601

SUm sq. resids 0003005 00994260 7916723 0005272 0160333 0012454 (0.031998

S.E. equation 0023692 0249281 070317 0018152 0100104 0027899  (0.044720

F-stafistic 1680560 1117983 193785 3007333 3403891 4206803 4690284

Log likelihood 1951193 3016154 2481801 1690124 TRANIZT 1462313 1212245

Akaike AC A457333 (0258095 2332789 -40B1600 1566690 4121037 -3.A7824

Schwarz §C 001847 1633042 3708276 360613 0191203 2746450 1802797

Mean dependent 0009624 0009434 0045283  0.000411 0000248 0002415 0001284

50. dependent 0028615 0259262 (0002587 0028060 0163204 0050431  (0.084315
Determinant resid covariance (dofad))  4.04E-18
Determinant resid covariance 02322
Log likelihood 7570971
Akaike infarmation criterion -18.40423

Schwarz criterion

-§.968419



Lampiran 2.8 Uji Impulse Response Function (IRF)

1. Grafik IRF

Response of D_FD to D_FD
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2. Tabe IRF
Period D_FD D_IMF D_LMDFK  D_LNPYD D_LMNSHMS D_LMSKORF D_BIRATE
1 0.085826 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.017126 0.000320 0.011041 0.019646  -0.024407 0.002907 0.005390
3 0.014152  -D.0043387 0.019861  -0.000626  -0.004793  -0.004187  -0.010393
4 0.000579  -D.009121 0.006492  -0.002699 0000226  -0.002644  -0.007662
5 0.002687  -0.008122 0.005693  -0.000348 0.010596 0.002385  -0.007352
] 0.003373 -0.007097 -0.000819  -0.004324 0.007196 0.004885  -0.008455
I 0.003575  -D.004955 0.002230  -0.0037119 0.006297 0.004089  -D.006421
a 0.004209  -D.006112 4 46E-05  -0.003313 0.003760 0.005655  -0.008738
] 0.002747  -0.005347 0.001026  -0.003228 0.004124 0.0031432  -0.007298
10 0003373  -D.006554 0.000167  -0.003245 0.003805 0.0047y64  -0.008800
11 0.002636  -D.005670  -0.000254  -0.003165 0.004440 0.003251 -0.007941
12 0.003159  -D.006164  -0.000255  -0.003301 0.004114 0.004350  -0.008567
13 0.002823  -0.005686  -0.000650  -0.003229 0.004285 0.003692 -0.008191
14 0.003095  -D.005927  -0.000443  -0.003255 0.004019 0.004091  -0.008420
15 0.003011  -D.00578Y  -0.000666  -0.003228 0.004034 0.0033848  -0.008327
16 0.003029  -0.005865  -0.000560  -0.003230 0.004012 0.003931  -0.008385
17 0.003020 -0.005833  -0.0006¥2  -0.003226 0.004045 0.003886  -0.008382
13 0.003014  -D.005836  -0.000639  -0.003227 0.004034 0.003887  -0.008379
19 0.003026  -D.005835  -0.000677  -0.003228 0.004033 0.003900  -0.008392
20 0.003017  -0.005826  -0.000671  -0.003226 0.004030 0.003883 -0.008331
21 0.003026  -0.005833  -0.0006¥8  -0.003227 0.004024 0.003897  -0.008393
22 0.003019  -D.005826  -0.000681  -0.003225 0.004026 0.003883  -0.008326
23 0.003023 -0.005831  -0.000681  -0.003226 0.004022 0.0038917  -0.008392
24 0.003021  -0.005828  -0.000684  -0.003225 0.004024 0.003885  -0.008389
25 0.003022  -D.005830  -0.000683  -0.003225 0.004023 0.003889  -D.008391
26 0.003021  -D.005828  -0.000685  -0.003225 0.004023 0.003887  -0.008390
27 0.003022 -D.005329  -0.000685  -0.003225 0.004023 0.003887  -0.008390
28 0.003022  -0.005329  -0.000686  -0.003225 0.004023 0.003887  -0.008380
29 0.003022  -D.005829  -0.000685  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008390
30 0003022  -D.005829  -0.000686  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008390
Ky 0.003022 -0.005828  -0.000686  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008390
32 0.003022  -0.005829  -0.000686  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.0083590
33 0.003022  -D.005828  -0.000686  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008390
24 0.003022  -D.005829  -0.000686  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008390
35 0.003022  -0.005828  -0.000686  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008380
36 0.003022  -0.005829  -0.000686  -0.003225 0004022 0.003887  -0.008390
kY 0.003022 -D.005828  -0.000686  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008390
33 0.003022 -D.005829  -0.000686  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008390
39 0003022  -0.005828  -0.0006386  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008390
40 0.003022  -0.005828  -0.000686  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008390
41 0.003022  -0.005828  -0.000686  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008390
42 0.003022  -0.005828  -0.000686  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008390
43 0.003022  -0.0058328  -0.000686  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008390
44 0.003022  -0.005828  -0.000686  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008390
45 0.003022  -0.005828  -0.000686  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008390
46 0003022  -0.005328  -0.000686  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008390
47 0.003022  -0.005828  -0.000686  -0.003225 0.004022 0003887 -0.008390
43 0.003022  -0.005828  -0.000686  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008390
449 0003022  -0.005828  -0.000686  -0.003225 0.004022 0.003887  -0.008390
50 0003022 -0.005823  -0.000686  -0.003225 0.004022 0003887 -0.008390

Cholesky Ordering: D_FD D_INF D_LNDPK D_LNPYD D_LNSHMS D_LNSKORP D_BIRATE
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Grafik Kombinas

Response of D_FD to Cholesky
One S.D. Innovations
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Lampiran 2.9 Uji Variance Decomposition (VD)

xlii

1. Tabel VD
Period  SE O_FD D_BIRATE  D_INF D_LNDPK D_LNPYD D_LNSAHAM D_LNSUKLUK
1 0085134  100.0000 0000000  0.000000  0.000000 0000000  0.000000  0.000000
2 0108447 8605265 5380187 2222746 0564520 5268309 0281127 0.230461
3 0121842  T6EOTTI  7.982097 2985036 0640203 1M.00770 0411323 0.265816
4 0139494 7298431 1020750 2965806 0033881 1158142 1075194 0.231990
5 0147331 6519158 1213404 7022543 1246899 1193730 2236072 0.231570
6 0149939 6352122 1183134 TI7I60 1448256 12493568 31068339 022614
7 0159482 5691207 1047070 10.44667 2768118 1113322 7108579 1128641
§ 0162828 5460176 1010734  10.25388 2857082 1071435 9305302  1.660069
9 0164993 5319782 1005103 14127 278351 1057214 1025705 1727229
10 0170123 5356050 1080056 1078400 2692463 9946314 1043356 1763616
11 0172645 5220846 1072880 1117423 20656330 1070340 1078463 1744119
12 0173074 5234308 1065950 1114180 2860417 1055738 1072316 1713761
13 0181879 5397814 1060464 1038245 2832736 9782861 1068693 1732182
14 0187330 53719681 107818 11.56602 2671529 10.093:1  10.64947 1644282
15 0190710 5201185 9937683 1133927 3144242 1139408 1057834 1594534
16 0197222 5313253 1039820 1084319 2950571 10.94970 1023391 1491899
17 0201269 5140857 1047708 1221974 3001324 1116332 1058058  1.449389
18 0202514 5085846  10M282 1252202 2969593  11.26745 1083897 1436691
19 0206573 5050359 9721739 1248089 2989434 1087197 11.328G2  1.604140
20 0209525 49138548 9523285 1287930 3002022 1065022 1296586 1793832
21 0210866 4881073 9423987 1209316 2979918 1065721 1322729 1.808057
22 0274293 4007560  9.486010  13.05891 2879428 1032331 1335096  1.825295
23 0219705 4874304 9389178 1318967 2842000 101723 1351579 1.811098
24 0217732 4833312 9213804 1334380 3041437 1066146 1361310 1793274
25 0221859 4950096 8936087 1297722 3021140 1028202 1351263 1769936
26 0224918 4899139 8751252 1330015 2.948935 1048954 1376162 1757116
21 0227124 48369290 8588114 1338739 3028089 1083405 1374563 1723829
28 0230847 4894533  B8.830654 1322116 2048678 1059112 1376043 1695621
29 0233500 4B20676  B.609499 1366077 2979735 1073370 14.03464 1684208
a0 02374s 4787163 BEM27Z 1390013 2950134 1073042 1420498 16814

Cholesky Ordering: D_FD D_BIRATE D_INF D_LNDPFK D_LNFYD D_LNSAHAM D_LNSUKUK
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2. Grafik Kombinas

Variance Decomposition of D_FD
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