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ABSTRAK 

Stabilitas sistem keuangan Asia rentan terhadap Inklusi keuangan dan 

Variabel makroekonomi yang mempengaruhi di dalamnya termasuk GDP dan 

Inflasi. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak inklusi keuangan, gdp 

dan inflasi terhadap stabilitas sistem keuangan di negara Indonesia, Malaysia, 

Thailand dan Filipina selama periode tahun 2004 – 2016. Penelitian ini 

menggunakan Panel Vector Error Correction Model (PVECM). Dalam penelitian 

ini menggunakan Stabilitas Sistem Keuangan (SSK) diukur menggunakan Indeks 

Stabilitas Perbankan. Hasil estimasi PVECM menunjukkan bahwa Pertumbuhan 

ekonomi berpengaruh signifikan positif terhadap SSK baik dalam jangka panjang 

maupun pendek, sedangkan inflasi berpengaruh tidak signifikan dalam jangka 

panjang namun signifikan negatif dalam jangka pendek terhadap SSK. Dari hasil 

impuls response menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi direspon positif oleh 

SSK di Negara  Kawasan Asia Tenggara, sedangkan inflasi direspon negatif. 

Menurut hasil variance of decomposition, kontribusi terbesar dalam 

mempengaruhi variasi perubahan pada SSK adalah inflasi dan yang memberikan 

kontribusi terkecil adalah pertumbuhan ekonomi 

Kata Kunci : Stabilitas Sistem Keuangan, Inklusi Keuangan, Inflasi, GDP.
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ABSTRACT 

 The stability of the Asian financial system is vulnerable to financial 

inclusion and macroeconomic variables that affect it including GDP and inflation. 

This study aims to analyze the impact of financial inclusion, GDP and inflation on 

financial system stability in the countries of Indonesia, Malaysia, Thailand and the 

Philippines during the period 2004 - 2016. This study uses the Panel Vector Error 

Correction Model (PVECM). In this study using Financial System Stability (SSK) 

was measured using the Banking Stability Index. The PVECM estimation results 

show that economic growth has a significant positive effect on the SSK both long 

and short term, while inflation has a significant but long-term negative effect on 

the SSK. From the results of the impulse response shows that economic growth is 

responded positively by the SSK in Indonesia, the inflation rate is responded 

negatively. According to the results of variance of decomposition, the biggest 

contribution in influencing variations in changes in the SSK is inflation and the 

smallest contribution is economic growth. 
 

Keywords: Financial System Stability, Financial Inclusion, Inflation, GDP. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Perkembangan Pembangunan ekonomi suatu negara merupakan 

syarat untuk mencapai kesejahteraan masyarakat. Salah satu pihak yang 

terlibat dalam pembangunan ekonomi adalah lembaga keuangan 

perbankan. Lembaga perbankan merupakan salah satu penggerak 

perekonomian suatu negara, karena memiliki fungsi intermediasi atau 

sebagai perantara pihak yang kelebihan dana (surplus unit), dengan pihak 

yang kekurangan dana (defisit unit). Oleh karena itu, fungsi bank sangat 

penting bagi perekonomian suatu negara sebagai perantara keuangan serta 

memperlancar aliran lalu lintas pembayaran menurut Lukman Chakim 

(2012). 

Grafik 1.1 

Pertumbuhan ekonomi negara anggota ASEAN tahun 2015-2017 

 

Sumber : World Bank, Pertumbuhan Ekonomi Dunia, 2017 
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Jika dilihat dari gambar 1.2 grafik persentase pertumbuhan 

ekonomi Indonesia justru mengalami kenaikan setiap tahunnya. Tahun 

2014 sebesar 5.01%, tahun 2015 sebesar 4.88%, tahun 2015 sebesar 

5.03%, dan tahun 2017 sebesar 5.07%, sedangkan dari PDB Indonesia 

juga jauh berbanding terbalik dengan keterbukaan perdagangan yang 

termasuk dalam golongan rendah. PDB Indonesia justru yang paling tinggi 

diantara negara-negara berkembang di Asia Tenggara. 

Tabel 1.1 

tingkat IPM tahun 2018 

Negara IPM 

Malaysia 0,802 

Thailand 0,755 

Indonesia  0,694 

Filipina 0,640 

   Sumber: WorldBank, 2018 

Berdasarkan tingkat indeks pembangunan manusia, Indonesia 

berada di urutan ketiga yakni sebesar 0,6904 setelah Thailand. Peringkat 

pertama ditempati oleh negara Malaysia dengan nilai 0,802. Kemudian 

peringkat kedua ditempati oleh Negara Thailand dengan nilai 0,755. Dan 

posisi terakhir ditempati oleh negara Filipina dengan angka 0,640. 

Berdasarkan data tingkat Indeks Pembangunan Manusia, maka penulis 

tertarik untuk meneliti di 4 negara Asia, 2 Negara dengan tingkat ipm di 

atas 0,5 dan 2 negara lainnya berada pada tingkat ipm 0,5. Untuk 

kemudian  membandingkan pengaruh tingkat inklusi keuangan terhadap 

Stabilitas Sistem Keuangan. 
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Di tengah pesimisme dunia menghadapi penyelesaian krisis eropa, 

ASEAN menyepakati pembentukan integrasi perbankan. Disebut ASEAN 

Banking Integration Framework atau ABIF, inisiatif ini digagas oleh 

gubernur bank sentral se-ASEAN dan telah bergulir setahun terakhir. 

ABIF adalah salah satu langkah konkrit menuju Masyarakat Ekonomi 

ASEAN (MEA) 2015. Alasannya kesatuan ekonomi tidak terlepas dan 

harus didukung kesatuan perbankan.  

Inklusi Keuangan upaya mengurangi segala bentuk hambatan yang 

bersifat harga maupun non harga, terhadap akses masyarakat dalam 

penggunaan layanan jasa keuangan formal. GDP Output tersebut 

diwujudkan dalam nilai uang dari keseluruhan barang dan jasa yang 

dihasilkan suatu negara dalam satu tahun. Inflasi adalah kenaikan dalam 

tingkat harga rata-rata dan harga adalah tingkat dimana uang dipertukarkan 

untuk mendapatkan barang atau jasa 

Stabilitas Sistem Keuangan (Bundesbank, 2003) menyatakan 

sebagai keadaan seimbang system keuangan sehingga dapat berfungsi 

efisien dalam alokasi sumber dan mengelola resiko dan menjalankan 

fungsi pembayaran, mampu mengatasi kejutan ekonomi, kebangkrutan 

serta perubahan struktural yang mendasar. 

Inklusi keuangan sebagai instrumen kebijakan penting yang dapat 

mengangkat orang keluar dari kemiskinan, mengurangi ketidaksetaraan, 

mempromosikan kewirausahaan dan pekerjaan, dan mendukung 

pembangunan ekonomi secara keseluruhan. Kenyataannya, inklusi 
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keuangan sekarang merupakan sarana untuk mencapai setidaknya tujuh 

dari 17 tujuan pembangunan berkelanjutan yang telah dilakukan oleh 

negara-negara di seluruh dunia sebagai bagian dari agenda pembangunan 

global yang paling ambisius hingga saat ini.  

Inklusi keuangan di Indonesia tetap rendah dibandingkan dengan 

beberapa negara lain di kawasan ini.  

 

 

 

 

 

 

Sumber: Global Findex 2018 

   Berdasarkan data grafik di atas, Indonesia berada jauh di belakang 

Malaysia dan Thailand dalam semua aspek inklusi keuangan sementara 

kinerjanya sedikit lebih baik daripada Filipina dan Vietnam di sebagian 

besar wilayah. Misalnya, dibandingkan dengan 36 persen di Indonesia, 

persentase populasi orang dewasa dengan akses ke rekening bank di 

lembaga keuangan formal di Malaysia tetap 78 persen dan di Thailand 75 

persen. Demikian pula, dibandingkan dengan 27 persen di Indonesia, 

persentase populasi orang dewasa dengan tabungan formal di Thailand 

adalah 41 persen dan di Malaysia adalah 34 persen. Selain itu, 
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dibandingkan dengan 13 persen di Indonesia, persentase penduduk dewasa 

dengan akses ke pinjaman formal di Malaysia adalah 20 persen, di Vietnam 

18 persen, dan di Thailand 15 persen.  

Asean mendorong inklusi keuangan melalui fasilitasi aliran 

keuangan lintas batas yang menetapkan standar umum dari suatu 

pengukuran dan indikator dan menciptakan platform untuk peer to peer 

belajar dan saling mendukung komunitas ekonomi Asean. Tujuan 

pembangunan berkelanjutan menghadirkan jendela peluang penting untuk 

mengatasi inklusi keuangan dengan menempatkan kawasan itu kembali ke 

jalurnya untuk menjadi lokomotif ekonomi yang tidak meninggalkan siapa 

pun di belakang. 

Tabel 1.2 

Kebijakan Inklusi Keuangan di kawasan ASEAN 

 
 

 

 

 

 

 Sumber: Alliance for Financial Inclusion (AFI), 2017 

Tabel 1.2 menjelaskan kebijakan inklusi keuangan di kawasan 

ASEAN berdasarkan data yang dikumpulkan oleh Alliance for Financial 

Inclusion (AFI). Strategi nasional telah disusun di Indonesia, Malaysia, 

Filipina dan Thailand. Di Indonesia, Malaysia dan Filipina, bank sentral 

Negara Kegiatan dipimpin Dewan 

Satuan tugas 

Studi 

Diagnosa 

Indonesia Bank Sentral  Ya Ya 

Malaysia Bank Sentral  Tidak Ya 

Filipina Bank Sentral  Ya Tidak 

Thailand Bank Sentral dan 

Menteri Keuangan 

Ya Ya 
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memimpin kegiatan keuangan inklusif sementara di Thailand, peran ini 

dipegang bersama oleh bank sentral dan kementerian keuangan. Maka dari 

itu penulis tertarik untuk meneliti pada keempat negara tersebut 

dikarenakan dua faktor yakni tingkat ipm dan strategi nasional yang 

diterapkan.  

Tabel 1.3 

Tingkat GDP 

dan Inflasi 

 

 

 

Sumber: World Bank, 2016 

Berdasarkan tabel di atas, Negara Indonesia memiliki tingkat GDP 

yang berusaha stabil di angka 5 meskipun di tahun 2015 turun di posisi 

4,88. Inflasi dari tahun ke tahun menurun. Malaysia memiliki tingkat GDP  

terus mengalami penurunan begitu juga pada tingkat Inflasi di tahun 2016 

menemoati angka 1,95. Thailand memiliki GDP berupaya untuk stabil 

meskipun di tahun 2015 turun menjadi 4,38, dan tahun 2016 stabil di 5,22. 

Inflasi terus menurun di tahun 2016 menjadi 1,70. Tingkat GDP Filipina 

perlahan tapi pasti dari angka 0,98  terus meningkat menjadi 3,28 di tahun 

2016 dan Inflasi yang dimiliki pun fluktuatif hingga pada posisi 2,36. 

Berdasarkan hal tersebut, maka peneliti tertarik untuk mengangkat 

suatu penelitian yang berjudul „ANALISIS PENGARUH INKLUSI 

KEUANGAN TERHADAP STABILITAS SISTEM KEUANGAN DI 

Negara 
2014 2015 2016 

GDP Inflasi GDP Inflasi GDP Inflasi 

Indonesia 5.01 5.44 4.88 3.98 5.03 2.48 

Malaysia 6.01 2.47 5.09 -0.37 4.22 1.95 

Thailand 4.43 3.16 4.38 -0.59 5.22 1.70 

Filipina 0.98 1.44 3.02 0.86 3.28 2.36 
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NEGARA KAWASAN ASIA TENGGARA ”. Penelitian ini penting 

dilakukan untuk mengevaluasi dan mengidentifikasi pengaruh inklusi 

keuangan, inflasi dan GDP terhadap stabilitas sistem keuangan di negara 

kawasan Asia Tenggara.  Penelitian ini menggunakan metode Estimasi 

Data Panel Vector Error Correction Model. Sesuai dengan saran penelitian 

yang dilakukan oleh Ummah (2013) variabel makroekonomi belum 

dimasukkan dalam variabel dependen nya, dan penelitian ini mencoba 

untuk mengaplikasikan kepada Negara Kawasan Asia Tenggara. 

B.  Rumusan Masalah 

1. Bagaimana pengaruh Inklusi Keuangan terhadap Stabilitas Sistem 

Keuangan di Negara Kawasan Asia Tenggara ? 

2. Bagaimana pengaruh GDP terhadap Stabilitas Sistem Keuangan di 

Negara Kawasan Asia Tenggara ? 

3. Bagaimana pengaruh Inflasi terhadap Stabilitas Sistem Keuangan 

di Negara Kawasan Asia Tenggara ? 

C. Tujuan Penelitian dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

1. Untuk menganalisis pengaruh Inklusi Keuangan terhadap 

Stabilitas Sistem Keuangan di Negara Kawasan Asia 

Tenggara  

2. Untuk menganalisis pengaruh GDP terhadap Stabilitas 

Sistem Keuangan di Negara Kawasan Asia Tenggara 
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3. Untuk menganalisis pengaruh Inflasi berpengaruh terhadap 

Stabilitas Sistem Keuangan di Negara Kawasan Asia 

Tenggara 

2. Manfaat penelitian 

1. Bagi penulis, diharapkan dapat memberikan sumbangan pemikiran 

dengan menambah wawasan dalam hal kepenulisan. 

2. Bagi Praktisi, penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

sumbangan pemikiran dalam hal kebijakan. 

3. Bagi Akademisi, diharapkan dapat memberikan kontribusi  untuk 

perkembangan ilmu ekonomi pada umumnya serta dapat dijadikan 

sebagai tambahan referensi dan informasi untuk penelitian 

selanjutnya. 

D. Sistematika Pembahasan 

Skripsi ini disajikan dalam sistematika pembahasan yang terdiri 

dari lima bab. Setiap bab terdiri dari beberapa sub bab yang diuraikan 

sebagai berikut. 

Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah yang 

mendasari diadakannya penelitian. Rumusan masalah merupakan 

pertanyaan mengenai keadaan yang memerlukan jawaban penelitian. 

Tujuan penelitian berisi tentang hal yang ingin dilakukan. Kegunaan 

penelitian merupakan hal yang diharapkan dapat dicapai dari 

penelitian. Sistematika penulisan mencakup uraian singkat 

pembahasan materi dari tiap bab. 
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Landasan teori. Bab ini menguraikan tentang telaah pustaka yang 

terdiri dari Stabilitas Keuangan, Inklusi Keuangan, Teori 

Pertumbuhan Ekonomi, Teori Pertumbuhan Keuangan dan Life Cycle, 

dan Makroekonomi, selain itu akan diuraikan mengenai penelitian 

terdahulu yang menjadi landasan dalam penelitian ini. Serta kerangka 

pemikiran dan hipotesis penelitian yang akan diuji kebenarannya. 

Bab ini menguraikan mengenai variabel penelitian dan definisi 

operasional berupa variabel yang dipakai dalam penelitian beserta 

penjabaran secara operasional. Penelitian sampel berisi tentang 

jumlah populasi dan sampel yang digunakan serta metode yang 

dipakai dalam pengambilan sampel. Jenis dan sumber data merupakan 

penguraian jenis data dari variabel- variabel penelitian serta asal 

sumber data berasal. Metode pengumpulan data merupakan metode 

yang digunakan untuk mengambil data. Metode analisis data berupa 

alat analisis yang digunakan dalam penelitian. 

Bab ini akan menjelaskan mengenai hasil perhitungan yang 

didapatkan setelah menganalisis data panel sebanyak 4 negara di Asia 

dengan menggunakan metode PVECM (Panel Vector Error 

Correction Model) dan interpretasi dari hasil penelitian yang 

didapatkan. Bab ini merupakan inti dari penelitian dimana harus 

dijelaskan secara rinci dan detail, dalam bab ini penjelasan harus 

dapat menjawab atas rumusan masalah yang ada serta dapat 

menjelaskan mengenai teori yang telah ada dengan melihat hasil 
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pengolahan data, apakah hasil pengolahan data sesuai dengan teori 

yang ada atau tidak. 

Pada bab terakhir ini akan dijelaskan mengenai simpulan secara 

ringkas dan jelas, selain itu  pada bab implikasi memuat kebijakan 

yang direkomendasikan serta saran yang akan diberikan kepada pihak-

pihak terkait dalam penelitian. Kekurangan serta keterbatasan juga 

akan dicantumkan sebagai masukan bagi penelitian selanjutnya agar 

menjadi lebih baik. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan pada penelitian diatas, 

maka dihasilkan kesimpulan bahwa sebagai berikut: 

1. Pengaruh Inklusi Keuangan terhadap Stabilitas Sistem Keuangan pada 

jangka pendek berpengaruh terhadap stabilitas sistem keuangan pada periode 

berjalan. Pengaruh Inklusi Keuangan pada jangka panjang menunjukkan hasil 

yang signifikan namun negatif. 

2. Pengaruh GDP terhadap Stabilitas Sistem Keuangan pada jangka 

pendek memiliki hubungan yang negatif terhadap stabilitas sistem keuangan pada 

periode berjalan. Pengaruh GDP terhadap Stabilitas Sistem Keuangan pada jangka 

Panjang memiliki hubungan negatif. 

3.  Pengaruh Inflasi terhadap Stabilitas Sistem Keuangan pada jangka 

pendek secara statistik berpengaruh. Pengaruh Inflasi terhadap Stabilitas Sistem 

Keuangan pada jangka panjang menunjukkan hasil yang signifikan positif. 

B. Saran  

Dari hasil penelitian yang diperoleh maka dapat diajukan beberapa saran 

atau masukan bagi investor, pemerintah, maupun penelitian lebih lanjut yang 

tertarik untuk meneliti bagai mana dampak IFI dan Makroekonomi terhadap 

Stabilitas Sistem Keuangan di Indonesia, Malaysia, Thailand dan Filipina. Dengan 

adanya upaya penjagaan stabilitas keuangan tersebut pemerintah diharapkan dapat 
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menata kembali kebijakan yang diterapkan untuk Stabilitas Sistem Keuangan. 

Adanya usaha untuk meningkatkan iklim yang baik untuk Stabilitas Keuangan ke 

4 negara tersebut. Dengan adanya lingkungan hukum dan ekonomi yang pro 

Stabilitas Sistem Keuangan dapat menarik masuk aliran Keuangan yang lebih 

stabil. Selain itu kestabilan ekonomi dan politik dalam negeri juga akan 

memberikan dampak yang positif untuk Indonesia, karena akan menarik para 

investor untuk menanamkan modalnya. Saran untuk penelitian selanjutnya, 

diharapkan dapat menambah jumlah negara dalam penelitian dan 

membandingkannya antara negara maju dan berkembang.Penambahan variabel-

variabel lain yang dianggap mempunyai pengaruh yang signifikan bagi kestabilan 

keuangan. Selain itu, penelitian selanjutnya juga diharapkan dapat melihat 

pengaruh jangka panjang serta jangka pendek dari setiap faktor yang 

memengaruhi IFI, GDP dan Inflasi terhadap Stabilitas Sistem Keuangan baik di 

negara maju maupun negara berkembang. 
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DATA PANEL 

Negara CountryID Tahun IFI GDP Inflasi 
Financial 

Stability 

Indonesia 1 2004 0.17144 5.030874 8.550727 4.514635 

Indonesia 1 2005 0.17166 5.692571 14.33179 5.816835 

Indonesia 1 2006 0.16849 5.500952 14.08742 5.217885 

Indonesia 1 2007 0.17313 6.345022 11.25858 4.139575 

Indonesia 1 2008 0.17615 6.013704 18.14975 3.584635 

Indonesia 1 2009 0.18514 4.628871 8.274752 3.84594 

Indonesia 1 2010 0.19675 6.223854 15.26429 3.653125 

Indonesia 1 2011 0.22526 6.169784 7.465943 3.61435 

Indonesia 1 2012 0.24786 6.030051 3.753879 3.48245 

Indonesia 1 2013 0.28153 5.557264 4.96599 3.46723 

Indonesia 1 2014 0.32272 5.006668 5.443175 3.71324 

Indonesia 1 2015 0.31534 4.876322 3.980243 4.03839 

Indonesia 1 2016 0.49013 5.03328 2.480396 4.489425 

Malaysia 2 2004 0.49344 6.783438 6.009506 13.428 

Malaysia 2 2005 0.49223 5.332139 8.862357 11.86405 

Malaysia 2 2006 0.47718 5.584847 3.980757 10.3978 

Malaysia 2 2007 0.47718 6.298786 4.881499 9.42805 

Malaysia 2 2008 0.47979 4.83177 10.38876 8.9991 

Malaysia 2 2009 0.46716 -1.51353 -5.9921 8.393 

Malaysia 2 2010 0.50025 7.424847 7.266867 8.540365 

Malaysia 2 2011 0.51427 5.293913 5.412408 10.740695 

Malaysia 2 2012 0.53964 5.473454 0.999932 9.72957 

Malaysia 2 2013 0.69827 4.693723 0.174474 9.556825 

Malaysia 2 2014 0.63947 6.006722 2.467467 9.767545 

Malaysia 2 2015 0.55612 5.091516 -0.36677 8.299245 

Malaysia 2 2016 0.17231 4.22341 1.952744 8.96255 

Filipina 3 2004 0.16585 6.697624 5.516887 16.56295 

Filipina 3 2005 0.16653 4.777668 5.82801 13.52735 

Filipina 3 2006 0.16253 5.24296 4.949024 12.8485 

Filipina 3 2007 0.17604 6.616662 3.090331 11.97315 

Filipina 3 2008 0.18036 4.152757 7.549062 9.63685 

Filipina 3 2009 0.18113 1.148332 2.773245 9.71845 

Filipina 3 2010 0.19457 7.632265 4.222387 10.33477 

Filipina 3 2011 0.22568 3.659752 4.021723 10.70818 

Filipina 3 2012 0.19882 4.934106 1.968384 11.3026 

Filipina 3 2013 0.24945 5.308934 2.045468 9.850135 

Filipina 3 2014 0.2885 4.426211 3.157438 9.654445 



Filipina 3 2015 0.28211 4.383407 -0.58657 9.87039 

Filipina 3 2016 0.37827 5.216659 1.699096 9.727175 

Thailand 4 2004 0.38121 6.289289 3.569164 15.31295 

Thailand 4 2005 0.3793 4.187835 5.091497 13.07735 

Thailand 4 2006 0.37184 4.967917 5.104272 13.1485 

Thailand 4 2007 0.39129 5.435093 2.473329 13.02315 

Thailand 4 2008 0.40054 1.725668 5.133775 10.18685 

Thailand 4 2009 0.39755 -0.69073 0.194743 10.56845 

Thailand 4 2010 0.42114 7.513591 4.080972 10.58833 

Thailand 4 2011 0.41439 0.839959 3.743108 10.89676 

Thailand 4 2012 0.42193 7.242787 1.909229 4.411355 

Thailand 4 2013 0.43935 2.68738 1.778925 4.52783 

Thailand 4 2014 0.44807 0.984414 1.441466 2.16496 

Thailand 4 2015 0.453568 3.020174 0.859347 2.284155 

Thailand 4 2016 0.462568 3.282683 2.360831 2.350775 

 

 



UJI UNIT ROOT TEST 

FINANCIAL STABILITY LAG 1 

 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(FINANCIAL_STABILITY)  

Date: 03/24/19   Time: 16:17  

Sample: 2004 2016   

Exogenous variables: None   

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   

     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -4.90807  0.0000  4  40 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  28.4780  0.0004  4  40 

PP - Fisher Chi-square  49.7211  0.0000  4  44 

     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

IFI LAG 2 

 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(IFI,2)   

Date: 03/21/19   Time: 10:28  

Sample: 2004 2016   

Exogenous variables: None   

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   

     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -8.87777  0.0000  4  36 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  51.5011  0.0000  4  36 

PP - Fisher Chi-square  71.9105  0.0000  4  40 

     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

INFLASI LAG 1 

 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(INFLASI)   

Date: 03/21/19   Time: 10:29  

Sample: 2004 2016   

Exogenous variables: None   



User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   

     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -9.36428  0.0000  4  40 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  59.1089  0.0000  4  40 

PP - Fisher Chi-square  84.8976  0.0000  4  44 

     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

GDP LAG 1 

 

Panel unit root test: Summary   

Series:  D(GDP)   

Date: 03/21/19   Time: 10:31  

Sample: 2004 2016   

Exogenous variables: None   

User-specified lags: 1   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Balanced observations for each test   

     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -8.80933  0.0000  4  40 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

ADF - Fisher Chi-square  56.4341  0.0000  4  40 

PP - Fisher Chi-square  76.6312  0.0000  4  44 

     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



UJI LAG 
 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: IFI INFLASI GDP     

Exogenous variables: C FINANCIAL_STABILITY     

Date: 03/21/19   Time: 13:25     

Sample: 2004 2016      

Included observations: 36     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0 -154.3354 NA   1.483251  8.907524  9.171444  8.999639 

1 -129.0437  43.55797  0.603034  8.002428   8.662228*  8.232716 

2 -118.7543  16.00575  0.571086  7.930794  8.986474  8.299255 

3 -107.5164  15.60819  0.523781  7.806467  9.258026  8.313100 

4 -92.54511   18.29825*   0.402808*   7.474728*  9.322167   8.119534* 

       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 

 

 

UJI STABILITAS VAR 
 

Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: IFI INFLASI GDP  

Exogenous variables: FINANCIAL_STABILITY  

Lag specification: 1 2 

Date: 03/21/19   Time: 12:23 

  
       Root Modulus 

  
   1.176969  1.176969 

 1.000000  1.000000 

 1.000000  1.000000 

-0.518667 - 0.592999i  0.787822 

-0.518667 + 0.592999i  0.787822 

-0.561405 - 0.134561i  0.577306 

-0.561405 + 0.134561i  0.577306 

 0.132048 - 0.477338i  0.495266 

 0.132048 + 0.477338i  0.495266 

  
  

 VEC specification imposes 2 unit root(s). 

 

 



UJI JOHANSEN COINTEGRATION 

FISHER 
 

 

Date: 03/24/19   Time: 20:17   

Sample (adjusted): 2007 2016   

Included observations: 40 after adjustments  

Trend assumption: Quadratic deterministic trend  

Series: FINANCIAL_STABILITY IFI INFLASI GDP   

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None  0.474221  41.25460  55.24578  0.4565 

At most 1  0.236845  15.53963  35.01090  0.9272 

At most 2  0.096699  4.727851  18.39771  0.9491 

At most 3  0.016361  0.659868  3.841466  0.4166 

     
      Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None  0.474221  25.71497  30.81507  0.1852 

At most 1  0.236845  10.81178  24.25202  0.8544 

At most 2  0.096699  4.067983  17.14769  0.9586 

At most 3  0.016361  0.659868  3.841466  0.4166 

     
      Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  

     
     FINANCIAL_ST

ABILITY IFI INFLASI GDP  

-0.046563  4.749290  0.245309  1.431360  

 0.103118 -1.908020  0.373975 -0.423460  

-0.197741 -7.145911 -0.298117  0.538984  

-0.311810  3.861011  0.155221  0.068595  

     
          

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   

     
     D(FINANCIAL_S

TABILITY) -0.301391 -0.297802  0.170550  0.056184 

D(IFI) -0.002165  0.027586  0.011644 -0.000634 



D(INFLASI) -1.084198 -0.304755 -0.139932 -0.265698 

D(GDP) -1.001776  0.259012 -0.324906  0.016296 

     
          

1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -166.9300  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

FINANCIAL_ST

ABILITY IFI INFLASI GDP  

 1.000000 -101.9971 -5.268332 -30.74029  

  (40.2505)  (2.31330)  (6.14667)  

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(FINANCIAL_S

TABILITY)  0.014034    

  (0.00851)    

D(IFI)  0.000101    

  (0.00059)    

D(INFLASI)  0.050484    

  (0.02155)    

D(GDP)  0.046646    

  (0.01368)    

     
          

2 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -161.5241  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

FINANCIAL_ST

ABILITY IFI INFLASI GDP  

 1.000000  0.000000  5.597930  1.795811  

   (1.76679)  (5.72999)  

 0.000000  1.000000  0.106535  0.318990  

   (0.02764)  (0.08964)  

     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(FINANCIAL_S

TABILITY) -0.016675 -0.863182   

  (0.01971)  (0.89169)   

D(IFI)  0.002945 -0.062917   

  (0.00131)  (0.05923)   

D(INFLASI)  0.019058 -4.567695   

  (0.05198)  (2.35120)   

D(GDP)  0.073354 -5.251926   

  (0.03280)  (1.48363)   

     
          

3 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -159.4901  

     
     Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

FINANCIAL_ST

ABILITY IFI INFLASI GDP  

 1.000000  0.000000  0.000000 -9.518907  

    (3.19902)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.103658  

    (0.07406)  

 0.000000  0.000000  1.000000  2.021232  

    (1.18398)  



     

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(FINANCIAL_S

TABILITY) -0.050400 -2.081914 -0.236148  

  (0.03903)  (1.50582)  (0.09208)  

D(IFI)  0.000643 -0.146127  0.006314  

  (0.00259)  (0.09993)  (0.00611)  

D(INFLASI)  0.046728 -3.567751 -0.338218  

  (0.10449)  (4.03137)  (0.24652)  

D(GDP)  0.137602 -2.930179 -0.052021  

  (0.06459)  (2.49210)  (0.15239)  

     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



UJI GRANGER CAUSALITY 

 

 

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Date: 03/24/19   Time: 20:19  

Sample: 2004 2016   

Included observations: 40  

    
        

Dependent variable: D(FINANCIAL_STABILITY) 

    
    Excluded Chi-sq df Prob. 

    
    D(IFI)  3.132860 2  0.2088 

D(INFLASI)  1.379937 2  0.5016 

D(GDP)  10.50601 2  0.0052 

    
    All  14.63915 6  0.0233 

    
        

Dependent variable: D(IFI)  

    
    Excluded Chi-sq df Prob. 

    
    D(FINANCIAL_

STABILITY)  0.386599 2  0.8242 

D(INFLASI)  1.647566 2  0.4388 

D(GDP)  3.622974 2  0.1634 

    
    All  5.313022 6  0.5043 

    
        

Dependent variable: D(INFLASI)  

    
    Excluded Chi-sq df Prob. 

    
    D(FINANCIAL_

STABILITY)  0.387134 2  0.8240 

D(IFI)  0.211710 2  0.8996 

D(GDP)  2.785314 2  0.2484 

    
    All  4.554623 6  0.6021 

    
        

Dependent variable: D(GDP)  

    
    Excluded Chi-sq df Prob. 

    
    D(FINANCIAL_

STABILITY)  4.628458 2  0.0988 

D(IFI)  0.316504 2  0.8536 

D(INFLASI)  8.406196 2  0.0149 

    
    All  17.96618 6  0.0063 

    
    
    



UJI VECM 
 

 Vector Error Correction Estimates   

 Date: 03/22/19   Time: 16:01   

 Sample (adjusted): 2007 2016   

 Included observations: 40 after adjustments  

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  

     
     Cointegrating Eq:  CointEq1    

     
     FINANCIAL_STABILITY(-

1)  1.000000    

     

GDP(-1) -13.83795    

  (4.03960)    

 [-3.42557]    

     

IFI(-1) -39.53244    

  (29.6463)    

 [-1.33347]    

     

INFLASI(-1)  2.125334    

  (1.35407)    

 [ 1.56959]    

     

C  60.72495    

     
     

Error Correction: 

D(FINANCIAL_

STABILITY) D(GDP) D(IFI) D(INFLASI) 

     
     CointEq1 -0.014931  0.066000  0.001694  0.045089 

  (0.01559)  (0.02482)  (0.00095)  (0.03977) 

 [-0.95754] [ 2.65949] [ 1.78003] [ 1.13363] 

     

D(FINANCIAL_STABILITY

(-1))  0.180644  0.617739  0.002079 -0.008753 

  (0.18043)  (0.28716)  (0.01101)  (0.46024) 

 [ 1.00120] [ 2.15117] [ 0.18876] [-0.01902] 

     

D(FINANCIAL_STABILITY

(-2))  0.063531  0.068424  0.005432 -0.230122 

  (0.14562)  (0.23177)  (0.00889)  (0.37145) 

 [ 0.43628] [ 0.29523] [ 0.61116] [-0.61952] 

     

D(GDP(-1)) -0.184530 -0.139875  0.015451  0.772034 

  (0.18190)  (0.28951)  (0.01110)  (0.46400) 

 [-1.01444] [-0.48314] [ 1.39155] [ 1.66387] 

     

D(GDP(-2)) -0.337492 -0.207051  0.002693  0.409903 

  (0.12751)  (0.20295)  (0.00778)  (0.32527) 

 [-2.64669] [-1.02020] [ 0.34604] [ 1.26021] 

     

D(IFI(-1))  7.271400  1.793688  0.738701 -5.643511 

  (6.10929)  (9.72345)  (0.37292)  (15.5836) 

 [ 1.19022] [ 0.18447] [ 1.98088] [-0.36214] 

     



D(IFI(-2)) -9.206538  6.231630  0.786317 -5.515352 

  (7.27810)  (11.5837)  (0.44426)  (18.5650) 

 [-1.26496] [ 0.53797] [ 1.76994] [-0.29708] 

     

D(INFLASI(-1))  0.080021 -0.282748 -0.005249 -1.209024 

  (0.07048)  (0.11218)  (0.00430)  (0.17978) 

 [ 1.13536] [-2.52059] [-1.22012] [-6.72494] 

     

D(INFLASI(-2))  0.036788 -0.068817 -0.002184 -0.597487 

  (0.06804)  (0.10829)  (0.00415)  (0.17355) 

 [ 0.54071] [-0.63552] [-0.52587] [-3.44279] 

     

C -0.245983 -0.119908 -0.007469 -1.456503 

  (0.27949)  (0.44484)  (0.01706)  (0.71293) 

 [-0.88011] [-0.26956] [-0.43778] [-2.04297] 

     
      R-squared  0.362404  0.724591  0.282139  0.681630 

 Adj. R-squared  0.171125  0.641969  0.066781  0.586119 

 Sum sq. resids  45.16873  114.4185  0.168298  293.8958 

 S.E. equation  1.227039  1.952934  0.074899  3.129940 

 F-statistic  1.894638  8.769896  1.310093  7.136655 

 Log likelihood -59.18805 -77.77720  52.66043 -96.64446 

 Akaike AIC  3.459403  4.388860 -2.133022  5.332223 

 Schwarz SC  3.881622  4.811080 -1.710802  5.754443 

 Mean dependent -0.402069 -0.088516  0.008081 -0.490710 

 S.D. dependent  1.347764  3.263826  0.077533  4.865171 

     
      Determinant resid covariance (dof adj.)  0.234318   

 Determinant resid covariance  0.074140   

 Log likelihood -174.9941   

 Akaike information criterion  10.94970   

 Schwarz criterion  12.80747   

     
     

 

 

Dependent Variable: FINANCIAL_STABILITY  

Method: Panel Least Squares   

Date: 03/21/19   Time: 10:50   

Sample: 2004 2016   

Periods included: 13   

Cross-sections included: 4   

Total panel (balanced) observations: 52  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     IFI 10.72616 3.016122 3.556273 0.0008 

INFLASI -0.093363 0.158005 -0.590889 0.5573 

GDP 0.984091 0.293652 3.351213 0.0016 

     
     R-squared -0.210503     Mean dependent var 8.460401 

Adjusted R-squared -0.259911     S.D. dependent var 3.777200 

S.E. of regression 4.239747     Akaike info criterion 5.782845 

Sum squared resid 880.7973     Schwarz criterion 5.895417 

Log likelihood -147.3540     Hannan-Quinn criter. 5.826003 

Durbin-Watson stat 0.739549    

     
     



IMPULSE RESPONSE 

PERIODE 12 TAHUN 

     
      Respon

se of 

FINAN

CIAL_S

TABILI

TY:     

 Period 

FINANCIAL_S

TABILITY GDP IFI INFLASI 

     
      1  1.227039  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  1.321610 -0.022968  0.535546  0.135477 

 3  1.535439 -0.455625  0.398827 -0.023884 

 4  1.335540 -0.029914  0.682788  0.144710 

 5  1.519005 -0.078547  0.645700 -0.134506 

 6  1.505045 -0.206148  1.037939  0.030694 

 7  1.498221 -0.302162  1.232075  0.009510 

 8  1.463638 -0.475598  1.633080 -0.058012 

 9  1.431577 -0.728213  2.001251  0.052904 

 10  1.351313 -1.029503  2.516242  0.043229 

 11  1.263519 -1.397606  3.040560  0.079298 

 12  1.150865 -1.850033  3.675497  0.169460 

     
      Respon

se of 

GDP:     

 Period 

FINANCIAL_S

TABILITY GDP IFI INFLASI 

     
      1 -0.116239  1.949471  0.000000  0.000000 

 2  0.878805 -0.263648  0.034130 -0.399725 

 3  0.092499  0.054239  0.511486  0.763105 

 4  0.208188  0.198963 -0.100013 -0.250760 

 5  0.180457  0.113928  0.062092  0.163954 

 6  0.201697  0.089435 -0.261874  0.359886 

 7  0.123304  0.256438 -0.335194 -0.027467 

 8  0.210748  0.324699 -0.753072  0.236738 

 9  0.198021  0.535701 -0.947611  0.184227 

 10  0.261854  0.784783 -1.396993  0.031459 

 11  0.345288  1.020852 -1.795973  0.152849 

 12  0.406759  1.413477 -2.282554  0.033272 

     
      Respon

se of 

IFI:     

 Period 

FINANCIAL_S

TABILITY GDP IFI INFLASI 

     
      1 -0.012497 -0.015850  0.072129  0.000000 

 2 -0.015062 -0.044080  0.121654 -0.004625 

 3 -0.022948 -0.094018  0.207317  0.005098 

 4 -0.037170 -0.147930  0.293595  0.009966 

 5 -0.053267 -0.219966  0.398277  0.015799 

 6 -0.075579 -0.301564  0.514925  0.030302 



 7 -0.101497 -0.398524  0.647304  0.040340 

 8 -0.132771 -0.509282  0.794944  0.056703 

 9 -0.168784 -0.635695  0.959256  0.075351 

 10 -0.210615 -0.777334  1.141546  0.094930 

 11 -0.257487 -0.936803  1.342012  0.119148 

 12 -0.310835 -1.113616  1.563225  0.145783 

     
      Respon

se of 

INFLAS

I:     

 Period 

FINANCIAL_S

TABILITY GDP IFI INFLASI 

     
      1 -0.164638  1.213517 -0.652376  2.805566 

 2  0.138811  0.269055 -0.461779 -0.317577 

 3 -0.057511  0.291112 -1.216326  1.731721 

 4 -0.118720  0.754695 -1.701292  1.474517 

 5 -0.098910  1.309096 -2.464113  0.495583 

 6  0.194769  1.404747 -3.464911  1.552251 

 7  0.100896  2.381250 -4.253051  1.001234 

 8  0.440909  3.054741 -5.670673  0.684485 

 9  0.656020  3.938099 -6.866883  1.113825 

 10  0.907483  5.168388 -8.418593  0.530698 

 11  1.321697  6.334035 -10.13515  0.464907 

 12  1.702865  7.804558 -11.99038  0.421591 

     
      Cholesk

y 

Ordering

: 

FINAN

CIAL_S

TABILI

TY GDP 

IFI 

INFLAS

I     
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VARIANCE DECOMPOSITION 
 

 

      
       Varianc

e 

Decomp

osition 

of 

FINAN

CIAL_S

TABILI

TY:      

 Period S.E. 

FINANCIAL_S

TABILITY GDP IFI INFLASI 

      
       1  1.227039  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  1.886258  91.40826  0.014826  8.061058  0.515856 

 3  2.506545  89.28946  3.312576  7.096753  0.301212 

 4  2.924803  86.42869  2.443358  10.66193  0.466017 

 5  3.361999  85.82555  1.903789  11.75791  0.512758 

 6  3.832617  81.46294  1.754263  16.38182  0.400978 

 7  4.306161  76.63648  1.882026  21.16337  0.318124 

 8  4.856106  69.34576  2.439081  27.95074  0.264421 

 9  5.492656  60.99705  3.664232  35.12276  0.215962 

 10  6.276029  51.35608  5.497410  42.97635  0.170158 

 11  7.224238  41.81845  7.891705  50.14937  0.140470 

 12  8.394922  32.84778  10.70068  56.30677  0.144772 

      
       Varianc

e 

Decomp

osition 

of GDP:      

 Period S.E. 

FINANCIAL_S

TABILITY GDP IFI INFLASI 

      
       1  1.952934  0.354266  99.64573  0.000000  0.000000 

 2  2.194699  16.31425  80.34435  0.024184  3.317214 

 3  2.381627  14.00466  68.27908  4.632855  13.08340 

 4  2.414117  14.37394  67.13287  4.680624  13.81257 

 5  2.429864  14.73978  66.48537  4.685452  14.08939 

 6  2.480124  14.80981  63.94805  5.612377  15.62977 

 7  2.518946  14.59644  63.02851  7.211450  15.16360 

 8  2.667976  13.63528  57.66492  14.39558  14.30423 

 9  2.894165  12.05541  52.42980  22.95385  12.56094 

 10  3.318617  9.791430  45.46811  35.17815  9.562306 

 11  3.927272  7.764635  39.22362  46.03225  6.979498 

 12  4.774724  5.978721  35.29942  53.99519  4.726677 

      
       Varianc

e 

Decomp

osition 

of IFI:      

 Period S.E. 

FINANCIAL_S

TABILITY GDP IFI INFLASI 

      
      



 1  0.074899  2.784030  4.478196  92.73777  0.000000 

 2  0.150336  1.694786  9.708654  88.50192  0.094635 

 3  0.273812  1.213280  14.71676  84.00677  0.063196 

 4  0.429576  1.241629  17.83767  80.84121  0.079495 

 5  0.628197  1.299601  20.60196  77.99802  0.100422 

 6  0.870259  1.431414  22.74282  75.65220  0.173570 

 7  1.160648  1.569482  24.57603  73.63611  0.218381 

 8  1.503081  1.716091  26.13400  71.87738  0.272526 

 9  1.902025  1.859157  27.49099  70.32271  0.327136 

 10  2.361873  2.000868  28.66014  68.96530  0.373696 

 11  2.887479  2.133928  29.70170  67.74407  0.420300 

 12  3.484139  2.261558  30.61589  66.65881  0.463748 

      
       Varianc

e 

Decomp

osition 

of 

INFLAS

I:      

 Period S.E. 

FINANCIAL_S

TABILITY GDP IFI INFLASI 

      
       1  3.129940  0.276687  15.03209  4.344345  80.34688 

 2  3.194101  0.454548  15.14380  6.261683  78.13996 

 3  3.842999  0.336400  11.03527  14.34311  74.28521 

 4  4.518948  0.312309  10.76997  24.54680  64.37091 

 5  5.334966  0.258449  13.74842  38.94520  47.04793 

 6  6.699866  0.248383  13.11340  51.43921  35.19901 

 7  8.346236  0.174670  16.59027  59.11396  24.12110 

 8  10.57405  0.282688  18.68175  65.58873  15.44684 

 9  13.27193  0.423765  20.66306  68.40372  10.50946 

 10  16.57813  0.571240  22.96257  69.62809  6.838098 

 11  20.48508  0.790406  24.59951  70.08009  4.529989 

 12  25.04788  0.990856  26.16212  69.78878  3.058246 

      
       Cholesk

y 

Ordering

: 

FINAN

CIAL_S

TABILI

TY GDP 

IFI 

INFLAS

I      
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