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ABSTRAK

Perekonomian yang sehat dan seimbang menjadi idealitas banyak negara,
namun seiring perkembangan globalisasi hal tersebut sulit tercapai. Sebagai negara
yang berkembang, perekonomian Indonesia banyak dipengaruhi oleh kondisi
eksternal yang dapat mempengaruhi keseimbangan anggaran pemerintah dalam
negeri. Sehingga kemungkinan kondisi Twin Deficits dan Feldstein Horioka akan
terjadi di Indonesia. Kondisi ini bila terjadi terus menerus akan membahayakan
perekonomian Indonesia. Penelitian ini dilakukan untuk menguji dan menemukan
kondisi 7win Deficits dan Feldstein Horioka sejak masa sebelum krisis yaitu tahun
1981 hingga 2019 menggunakan metode ARDL (Autoregressive Distributed Lag).
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Neraca Transaksi Berjalan (% PDB).
Sedangkan variabel independen dalam penelitian ini adalah Anggaran Pemerintah
dan Investasi.

Hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa fenomena Twin Deficits
dalam jangka panjang dan jangka pendek tidak terjadi di Indonesia, dimana defisit
anggaran tidak mempengaruhi defisit neraca transaksi berjalan pada periode 1981
hingga 2019. Hal ini sesuai dengan teori Ricardian Equivalence yang terdapat
dalam teori Twin Deficits. Sedangkan fenomena Feldstein Horioka terjadi di
Indonesia pada tahun 1981-2019 dalam jangka panjang maupun jangka pendek,
dimana variabel investasi berpengaruh positif terhadap defisit neraca transaksi
berjalan.

Kata kunci: Fenomena Twin Deficits, Feldstein-Horioka, ARDL
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ABSTRACT

A healthy and balanced economy is the ideal in many countries. However,
along with the development of globalization, the ideal is difficult to be achieved.
As a developing country, the Indonesian economy is heavily influenced by external
conditions that can affect the balance of the domestic government budget. So there
is a possibility of Twin Deficits and Feldstein Horioka conditions that will occur in
Indonesia. This condition if it occurs continuously, it will endanger the Indonesian
economy. This research was conducted to test and find the conditions of Twin
Deficits and Feldstein Horioka since the pre-crisis period, in 1981 to 2019 using the
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) method. The dependent variable in this
study is Current Account Balance (% GDP). Meanwhile, the independent variables
in this study are Government Budget and Investment.

The results in this study indicate that the Twin Deficits phenomenon in the
long term and short term does not occur in Indonesia, where the budget deficit does
not affect the current account deficit in the period of 1981 to 2019. This is consistent
with the Ricardian Equivalence theory contained in the Twin Deficits theory.
Meanwhile, the Feldstein Horioka phenomenon occurred in Indonesia in 1981-2019
in the long and short term, where the investment variable had a positive effect on
the current account deficit.

Keywords: Twin Deficits Phenomenon, Feldstein-Horioka, ARDL
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perekonomian yang sehat dan seimbang menjadi harapan oleh banyak
negara. Namun seiring berkembangnya dunia, keseimbangan dalam ekonomi
adalah hal yang sulit untuk dicapai. Karena di era globalisasi saat ini
kemungkinan kecil sebuah negara menutup diri dari negara lainnya dan hanya
mengandalkan perekonomian domestik. Interaksi antara suatu negara dengan
negara lain menyebabkan ketidakseimbangan perekonomian, karena faktor
eksternal sulit dikendalikan dibanding dengan perdagangan dalam negeri itu
sendiri. Faktor eksternal tersebut mencakup pertukaran antara barang dan jasa
lintas negara atau yang disebut dengan perdagangan internasional, maupun
pertukaran antar modal melalui saham atau belanja portofolio yang terdapat di
pasar keuangan (Tambunan, 2001).

Perdagangan internasional tercatat dalam neraca transaksi berjalan, yakni
neraca berisi tentang ekspor dan impor barang dan jasa lintas negara. Neraca
transaksi berjalan merupakan cerminan atau indikator untuk melihat sehat
tidaknya faktor eksternal suatu negara. Apabila mengalami surplus, dimana lebih
banyak mengekspor daripada mengimpor. Maka menunjukkan kondisi internal
yang baik karena memiliki kelebihan dalam negeri dan dapat memproduksi
sendiri sehingga dapat dijual keluar negeri (Cavdar & Aydin, 2015; Handoko,

2015).



Sebaliknya, akibat globalisasi beberapa negara mengalami defisit. Defisit
neraca transaksi berjalan menjadi hambatan dan sumber kerentanan
makroekonomi, terutama pada negara dengan perekonomian terbuka. Defisit
neraca transaksi berjalan merupakan keadaan dimana lebih banyak
mengimpor/menerima dari luar negeri dibandingkan mengekspor menunjukkan
bahwa lebih banyaknya konsumsi dan investasi dalam negeri dibandingkan
produksi sehingga kekurangan dalam negeri dan mengimpor dari luar negeri.
Kondisi surplus dan defisit ini menggambarkan ketidakseimbangan neraca
transaksi berjalan. Ketidakseimbangan ini menjadi tolak ukur untuk menilai
keberlanjutan ekonomi di suatu negara (Garg & Prabheesh, 2017; Kurniadi &
Aimon, 2018; Wadud, Atiar Rahman, & Chowdhury, 2015).

Demikian juga yang terjadi di Indonesia, sebagai salah satu negara dengan
perekonomian terbuka, maka Indonesia pun berinteraksi dengan negara lain. Hal

ini mengakibatkan kondisi neraca transaksi berjalan di Indonesia mengalami

ketidakseimbangan.
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Pada Gambar 1.1 dapat dilihat bahwa pada tahun 1991 hingga 1997
Indonesia mengalami defisit neraca transaksi berjalan. Selanjutnya pergerakan
yang cukup tajam terjadi pasca krisis global tahun 1997, pemerintah Indonesia
menerapkan kebijakan defisit fiskal, setelah itu satu hingga dua tahun pasca
krisis terjadi penyembuhan (recovery) dan neraca transaksi berjalan mengalami
pergerakan yang meningkat dalam jumlah yang cukup besar. Krisis terjadi lagi
pada tahun 2005 dan 2008 selanjutnya mengalami recovery dan peningkatan
cukup tinggi lagi pada tahun 2006 dan 2009. Pola tersebut terus berjalan,
sehingga pada tahun 1998 hingga tahun 2011 Indonesia mengalami surplus
neraca transaksi berjalan, namun mulai tahun 2012 hingga 2018 kembali
mengalami defisit. Hal ini menunjukkan bahwa terjadi ketidakseimbangan
neraca transaksi berjalan di Indonesia. Kondisi guncangan eksternal tersebut
sangat relevan dan mempengaruhi variabel perdagangan Internasional dan fiskal
(Bettendorf, 2017).

Ketidakseimbangan variabel fiskal terjadi ketika lebih besar pasak dari
pada tiang, dalam artian besaran pengeluaran pemerintah daripada pendapatan
yang diterima sehingga disebut dengan defisit fiskal,  dan saat dimana
pengeluaran lebih rendah dari pendapatan yang disebut surplus fiskal. Peristiwa
ketidakseimbangan antara neraca transaksi berjalan dengan neraca fiskal atau
anggaran pemerintah telah menyebabkan terjadinya ketidakseimbangan
ekonomi (Trachanas & Katrakilidis, 2013). Penyebab terjadinya defisit neraca
fiskal dan defisit neraca transaksi berjalan yaitu setelah adanya krisis ekonomi

sehingga ekonomi dunia lebih lambat tumbuh dari biasanya (Blanchard, 2009).



Indonesia sebagai negara berkembang dengan perekonomian terbuka,
mengalami volatilitas defisit neraca transaksi berjalan dan defisit anggaran yang
tidak menentu, dalam artian perekonomian dipengaruhi oleh perekonomian
eksternal. Krisis global menuntut pemerintah untuk memperbaiki kondisi
perekonomian dalam negeri, salah satu upaya pemerintah adalah dengan
menutup belanja dengan utang luar negeri. Secara teori dibenarkan bahwa
negara berkembang dalam tahap pembangunan mengalami peningkatan utang
dari luar negeri. Namun demikian, dengan stimulus fiskal tersebut tetap tidak
mampu menyeimbangkan fluktuasi ekonomi (Helmy, 2018; Tang, Liu, &

Cheung, 2010).

L N U O T N R SO R N e N

==@==Defisit Neraca Transaksi Berjalan ==@== Defisit Anggaran

Gambar 1.2 Defisit Neraca Transaksi Berjalan dan Defisit Anggaran

di'Indonesia daritahun 1991-2018
Sumber: World Bank dan Portal Data Kemekeu (Data telah diolah)

Gambar 1.2 menunjukkan hubungan timbal-balik yang positif dan saling
mempengaruhi dapat terjadi antara defisit neraca transaksi berjalan dengan
defisit fiskal atau anggaran pemerintah, fenomena ini disebut dengan Hipotesis

Twin Deficit. Hipotesis Twin deficit atau defisit kembar adalah terjadinya defisit



anggaran dan defisit neraca transaksi berjalan dalam periode yang sama. Dengan
kata lain, semakin meningkatnya defisit anggaran pemerintah maka akan
menyebabkan tekanan pada defisit transaksi berjalan dan sebaliknya. Apabila
hubungan yang terjadi dari defisit neraca transaksi berjalan menuju defisit neraca
fiskal maka akan berakibat pada penurunan pertumbuhan ekonomi dan
terganggunya  keseimbangan  fiskal. Karena untuk menghilangkan
ketidakseimbangan eksternal pemerintah menggunakan instrumen defisit fiskal
dan defisit neraca transaksi berjalan (Epaphra, 2017; Goyal & Kumar, 2018).

Namun bila hubungan twin deficit ini terjadi dari defisit fiskal terhadap
defisit neracat transaksi berjalan, maka peningkatan hutang publik akan
berpotensi menyebabkan turunnya tabungan nasional. Turunnya tabungan
nasional akan berakibat pada peningkatan defisit neraca transaksi berjalan. Hal
ini mengindikasikan bahwa terdapat hubungan yang kuat antara defisit fiskal,
defisit neraca transaksi berjalan dan Investasi (Litsios & Pilbeam, 2017; Mumtaz
& Munir, 2016; Sobrino, 2013). Namun yang sangat menganggu kestabilan
ekonomi suatu negara adalah ketika terjadinya defisit neraca transaksi berjalan
dan defisit neraca fiskal secara terus-menerus/jangka panjang, sebab untuk
membiayai’ defisit dilakukan dengan impor modal yang dapat meningkatkan
utang luar negeri (Edwards, 2013; Yurdakul & Cevher, 2015).

Pada mulanya, fenomena defisit neraca fiskal dan defisit neraca berjalan
terjadi di negara maju tahun 1980-an yang dikenal dengan ‘Eksperimen Fiskal
Reagan’. Presiden Amerika Serikat, Ronald Reagan memangkas pajak dalam

penerimaan anggaran negara, hal ini mengakibatkan defisit anggaran semakin



besar dan terjadi apresiasi yang kuat terhadap dolar. Di saat yang sama terjadi
perubahan yang luar biasa pada transaksi berjalan, sehingga defisit transaksi
berjalan semakin melebar dan muncul istilah twin deficit untuk pertama kalinya
(Baharumshah, Lau, & Khalid, 2006). Twin deficit tidak lagi menjadi
permasalahan bagi negara maju namun menjadi permasalahan pada negara
berkembang. Pada era globalisasi ini, twin deficit telah menjadi fenomena global
dan hampir seluruh negara ikut mengalaminya (Merza, Alawin, & Bashayreh,
2012; Xuan Lam, 2012).

Kondisi Fenomena twin deficit ini bila terjadi dalam jangka panjang akan
membahayakan perekonomian suatu negara, dimana dengan adanya twin deficit
ini maka pembiayaan utang akan semakin besar dengan pendapatan yang berada
dibawahnya, secara tidak langsung untuk menutupi utang tersebut maka
digunakan cadangan devisa. Apabila cadangan devisa digunakan terus menerus
maka akan menyebabkan turunnya cadangan devisa yang berdampak pada tidak
amannya mata uang negara dan menimbulkan ketidak kepercayaan dunia
terhadap ekonomi di suatu negara.

Fenomena twin deficit ini didasarkan pada dua teori-ekonomi. Yang
pertama adalah teori ekonomi terbuka oleh Mundell-Fleming, menunjukkan
bahwa defisit anggaran akan meningkatkan suku bunga dalam negeri sehingga
akan menyebabkan ekspor lebih rendah dari impor (defisit transaksi berjalan).
Teori kedua adalah Hipotesis Ricardian. Hipotesis ini menunjukkan bahwa

defisit anggaran tidak berhubungan dengan defisit neraca transaksi berjalan.



Sehingga teori ini menolak adanya twin deficit (Aloryito, Senadza, & Nketiah-
Amponsah, 2016).

Hubungan antara defisit anggaran pemerintah dengan defisit transaksi
berjalan masih belum dapat dipastikan karena masih banyak terdapat penelitian
lain yang berbeda tentang twin deficit ini. Ada sebagian penelitian yang
menunjukkan terjadinya twin deficit yakni Kundu (2020) di USA, Bhat &
Sharma (2018) di India dan Neaime (2015) di Lebanon. Terdapat penelitian
menunjukkan tidak terjadinya twin deficit yang didukung oleh teori Ricardian
yaitu Aloryito et al.,, (2016) di Sub-Sahara Afrika. Namun terdapat hasil
penelitian lain yang dilakukan oleh Alwan, Hakim, & Saputro (2020) yaitu
terdapat hubungan searah dari defisit neraca transaksi berjalan ke defisit
anggaran pada negara Indonesia, Laos dan Filipina. Hal ini juga sejalan dengan
penelitian oleh Merza et al. (2012) di Kuwait dan Helmy (2018) di Mesir yang
menunjukkan bahwa hanya terdapat hubungan searah antara Defisit Transaksi
Berjalan dengan Defisit Anggaran.

Perdebatan twin “deficit semakin meluas dengan adanya pembuktian
Hipotesis Feldstein-Horioka oleh Fidrmuc (2003)-dimana terlibatnya peran
investasi swasta sebagai sumber pembiayaan defisit eksternal yang berpengaruh
terhadap defisit anggaran, sehingga terdapat hubungan antara ketidak
seimbangan fiskal, investasi dan ketidakseimbangan neraca transaksi berjalan.
Tiga variabel tersebut akan berdampak pada stabilitas dan variabel
makroekonomi lainnya yakni nilai tukar dan suku bunga. Paradoks lain yaitu

ketika tabungan swasta membiayai investasi domestik maka defisit anggaran dan



defisit neraca perdagangan akan bergerak secara bersamaan hal ini membuktikan
adanya twin deficit (Khan & Saeed, 2012; Litsios & Pilbeam, 2017).

Variabel investasi domestik dan tabungan nasional ini digunakan untuk
menghitung tingkat mobilitas modal. Jika pasar modal dalam negeri dan luar
negeri terintegrasi maka tabungan asing dapat membiayai investasi domestik
dikarenakan investor tidak hanya bergantung pada domestik tetapi dengan
pinjaman di pasar internasional sehingga menunjukkan rendahnya tingkat
hubungan antara investasi dan tabungan yang disebut dengan mobilitas modal
yang rendah. Sehingga teori Feldstein-Horioka ini diasumsikan dengan
mobilitas modal yang sempurna bahwa meningkatnya tabungan pada suatu
negara akan berdampak pada meningktanya investasi di banyak negara
(Feldstein & Horioka, 1980).

Terdapat penelitian tentang twin deficit dan Feldstein Horioka oleh Xuan
Lam (2012) dengan menggunakan metode VECM yang memberikan hasil
bahwa terjadi twin deficit dan Feldstein Horioka di negara Vietnam. Selanjutnya
penelitian-oleh Mumtaz & Munir (2016) menunjukkan tidak terjadinya twin
deficits maupun Feldstein Horioka di Bangladesh, Pakistan dan India. Penelitian
oleh Wirasti ‘& Widodo (2017) menggunakan metode ARDL dan ECM
menunjukkan bahwa terjadi twin deficit dan Feldstein Horioka di Indonesia yang
bermula setelah terjadi recovery (penyembuhan) pasca krisis pada tahun 2000
hingga 2012. Penelitian ini terus dilakukan dengan berbagai macam metode dan
teknik yang berbeda sehingga menghasilkan hasil yang berbeda juga. Hal ini

menarik untuk diteliti lebih dalam lagi bagaimana hubungan fenomena twin



deficit dan Feldstein Horioka yang bermula dari kondisi sebelum terjadi krisis
yaitu tahun 1981 hingga data terkini yaitu tahun 2019. Dimana rentang waktu
penelitian berbeda dan lebih panjang dibandingkan dengan peneliti terdahulu.
Berdasarkan uraian tersebut, maka penulis tertarik melakukan penelitian
lebih lanjut tentang fenomena twin deficit dan Feldstein Horioka dengan judul
“Fenomena Hipotesis Twin Defisit dan Feldstein Horioka dengan Metode
Autoregressive Distributed Lag Bound Testing Periode 1981-2019 di
Indonesia”
. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bermaksud untuk
meneliti fenomrna twin deficit dan Feldstein Horioka yang terjadi di Indonesia
selama periode 1981-2019. Karena fenomena tersebut mempengaruhi
keberlanjutan posisi neraca berjalan dan neraca fiskal sehingga sangat krusial
untuk diteliti lebih lanjut. Adapun secara khusus penulis akan menjawab
beberapa rumusan masalah sebagai berikut:

a. Apakah defisit anggaran memiliki hubungan yang positif dan signifikan
terhadap  defisit neraca transaksi berjalan periode 1981-2019 di
Indonesia berdasarkan konsep Hipotesis Zwin Deficit?

b. Apakah investasi memiliki hubungan yang positif dan signifikan
terhadap defisit neraca transaksi berjalan periode 1981-2019 di

Indonesia berdasarkan konsep Feldstein Horioka?
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C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah, maka penelitian ini dilakukan dengan

tujuan sebagai berikut:

a. Mengetahui dan menganalisis apakah defisit anggaran memiliki
hubungan yang positif dan signifikan terhadap defisit neraca transaksi
berjalan periode 1981-2019 di Indonesia berdasarkan konsep Hipotesis
Twin Deficit.

b. Mengetahui dan menganalisis apakah investasi memiliki hubungan
yang positif dan signifikan terhadap defisit neraca transaksi berjalan
periode 1981-2019 di Indonesia berdasarkan konsep Feldstein Horioka.

D. Manfaat Penelitian

1. Bagi pemerintah, penelitian ini diharapkan bisa dijadikan gambaran
bagaimana hubungan defisit neraca transaksi berjalan, defisit anggaran dan
investasi, sehingga dapat dijadikan pertimbangan dalam menetapkan
kebijakan yang sesuai untuk menurunkan defisit tersebut dan mendorong
stabilitas perekonomian Indonesia.

2. Bagi penulis, penelitian ini memberikan wawasan yang sangat luas
mengenai fenomana twin deficit dan Feldstein Horioka

3. Bagi khasanah ilmu pengetahuan, harapannya penelitian ini dapat menjadi
referensi pelengkap khususnya di bidang fiskal dan ekonomi internasional

dan menjadi referensi bagi penelitian berikutnya.
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E. Sistematika Pembahasan

Pembahasan dari penulisan penelitian ini terdiri dari lima bagian. Secara
garis besar masing-masing bagian tersebut yaitu:

Bab I mengenai Pendahuluan yang diawali dengan latar belakang yang
berisi alasan memilih isu/masalah yang akan diteliti disertai dengan fakta dan
data, teori utama dan beberapa penelitian sebelumnya yang relevan, selanjutnya
terdapat rumusan masalah, tujuan, manfaat penelitian serta sistematika
pembahasan. Latar belakang dalam penelitian ini memaparkan pentingnya
fenomena hipotesis twin defisit dan Feldstein Horioka bagi pergerakan dan
keberlanjutan perekonomian suatu negara. Yang akan menjadi topik pada
penelitian ini.

Bab II mengenai Landasan Teori berisi penjelasan tentang teori yang
menjadi landasan dalam penelitian, variabel dan hubungan antar variabel serta
teori berdasarkan perspektif islam. Selanjutnya terdapat Telaah Pustaka, yang
berupa ringkasan dari penelitian terdahulu yang dipakai sebagai acuan dalam
penelitian-ini. Kemudian terdapat pengembangan teori yang menjadi hipotesis
dan Kerangka Pemikiran yang berupa rangkuman dari hubungan antar variabel
penelitian yang akan/diuji.

Bab III mengenai Metode Penelitian yang menggambarkan rencana dan
prosedur yang akan dilakukan dalam penelitian, untuk menjawab hipotesis dan
masalah dalam penelitian. Metode penelitian berisi jenis penelitian, jenis dan
sumber data, populasi dan sampel, definisi operasional variabel hingga teknik

analisis data.
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Bab IV mengenai Hasil dan Pembahasan yakni berisi jawaban logis, hasil
dari pengolahan data yang dibahas secara mendalam, hasil dari pengujian
hipotesis beserta interpretasi dari hasil tersebut berdasarkan pengolahan data
yang telah dilakukan.

Bab V mengenai Kesimpulan yakni kesimpulan dari seluruh hasil
penelitian ini, yang merupakan jawaban terakhir dari rumusan masalah. Serta
terdapat keterbatasan penelitian dan saran yang diberikan bagi akademisi,
praktisi, pengambil kebijakan dan peneliti selanjutnya.

Bagian akhir adalah Daftar Pustaka berisi seluruh rujukan yang digunakan

dalam penelitian.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian yang sudah dilakukan
mengenai Hipotesis 7win Deficits dan Feldstein Horioka di Indonesia
menggunakan pendekatan ARDL pada tahun 1981 hingga 2019 adalah sebagai

berikut:
1. Fenomena Hipotesis 7win Deficits dalam jangka panjang dan jangka
pendek tidak terjadi di negara Indonesia sejak periode 1981 hingga
2019. Namun yang terjadi adalah hipotesis Ricardian Equivalence pada
jangka panjang, dimana defisit anggaran tidak memiliki hubungan yang
signifikan terhadap defisit neraca transaksi berjalan dalam jangka
panjang. Hal ini dapat dilihat dari nilai probabilitas sebesar 0,7393
melebihi nilai kritis 0,05 (5%). Dalam jangka pendek, defisit anggaran
juga tidak memiliki hubungan yang signifikan terhadap defisit neraca
transaksi berjalan pada periode t dan t-1 yang dapat dilihat dari hasil uji
estimasi jangka pendek ARDL dengan nilat probabilitas melebihi nilai
signifikasi 5%. Namun pada periode t-2 defisit anggaran memiliki
hubungan yang negatif dan signifikan terhadap defisit neraca transaksi
berjalan. Hal ini mengindikasikan bahwa defisit anggaran tidak
mempengaruhi defisit neraca transaksi berjalan secara langsung dalam
jangka pendek, namun diperlukannya beberapa waktu untuk

mempengaruhi neraca transaksi berjalan ini yaitu dua periode
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sebelumnya yang dapat mempengaruhi kondisi neraca transaksi
berjalan saat ini. Pada periode t-2 Dimana hubungan yang terjadi
bertolak belakang dengan teori twin deficits maupun Ricardian
Equivalence. Serta tidak sesuai dengan hipotesis pertama dalam
penelitian ini.
2. Fenomena Feldstein Horioka di Indonesia pada tahun 1981 hingga 2019
dalam jangka panjang maupun jangka pendek terjadi di Indonesia.
Dalam jangka panjang, hubungan yang signifikan dan negatif sebesar -
49,99% antara variabel investasi dan variabel neraca transaksi berjalan
menunjukkan terjadinya konsep Feldstein Horioka di Indonesia. Dalam
jangka pendek, peningkatan 1% pada variabel investasi pada periode
sekarang, maka akan memperburuk kondisi neraca transaksi berjalan
sebesar 52,15% hal ini sejalan dengan konsep Feldstein Horioka.
B. Keterbatasan
Keterbatasan dalam  penelitian ini =~ mencangkup metodologi yang
digunakan dimana hanya memprediksi hubungan linier sederhana berdasarkan
jangka panjang dan jangka pendek pada metode ARDL, sehingga dirasa masih
memiliki kekurangan pendalaman penelitian. Selain itu, kurun waktu yang
digunakan dalam penelitian dirasa kurang sebab keterbatasan dalam mengakses
data yang lebih banyak meliputi data kuartalan yang seharusnya dapat

dimasukkan dalam penelitian.



C. Saran

85

Berdasarkan penelitian mengenai Fenomena Hipotesis 7win Deficits dan

Feldstein-Horioka di Indonesia tahun 1981 hingga 2019, yang telah dilakukan

maka ada beberapa saran yang disampaikan kepada beberapa pihak yaitu:

a.

Pemerintah selaku pemangku kebijakan hendaknya memperhatikan
kebijakan yang dibuat agar Fenomena Feldstein Horioka tidak
membahayakan perekonomian Indonesia pada periode yang akan
datang. Serta mengontrol dan mempertahankan agar defisit neraca
transaksi berjalan tetap aman kedepannya dan tidak menimbulkan
twin deficits dengan anggaran pemerintah, yang dapat memicu krisis
ekonomi dalam jangka panjang kedepannya.

Bagi peneliti berikutnya diharapkan metode yang digunakan lebih
dikembangkan lagi sehingga dapat menganalisis lebih dalam
mengenai fenomena hipotesis twin deficits dan Feldstein Horioka.
Selain itu negara dan periode yang akan diteliti juga lebih

dikembangkan agar mencapai analisis yang - memuaskan.
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LAMPIRAN

Lampiranl. Data Penelitian

Tahun CA (%PDB) BG (%PDB) INV (%PDB)
1981 -0,661847160729531 | -0,893997445721584 | 21,38449294
1982 -5,00515924010302 | -1,26273212974111 | 22,58345268
1983 -7,81964398012219 | -1,15064805366796 | 25,74547882
1984 -2,18729413111052 | 2,20665603734659 | 22.79311422
1985 -2,25467400559663 | -0,446575620138343 | 23,26912357
1986 -4,89155820872425 | -3,43260920231818 | 25,55099716
1987 -2,76308516617485 | -1,02141617040641 | 25,17103053
1988 -1,65717331982249 | -3,23936981720533 | 26,99155834
1989 -1,17308972945603 | -2,06460280157215 | 28,53472836
1990 -2,8151305105994 | 0,432521528938042 | 30,55156209
1991 -3,6528272008554 | 0,481863722256564 | 29,67141818
1992 -2,17141753355818 | -0,598342725326058 | 28,00259346
1993 -1,33285487006627 | 0,404820487130954 | 26,28067311
1994 -1,57836291535994 | 1,98917010295388 | 27,57068775
1995 -3,1815838591366 3,01508798076891 | 28.42981109
1996 -3,37028227381292_ | 2,31594838593382 | 29,60236064
1997 -2,2660591852136 1,03368542532864 | 28,30767706
1998 4,29246398762731 | -1,74587903680185 | 25,42950667
1999 4,13060184583257 -0,95877 20,13875931
2000 4,84306452849134 -1,87578 19,85085445
2001 4,30104853135351 -1,76288 19,6726582
2002 3,99852690784087 . | -0,294510518909138. | 19,42916405
2003 3,45304287667862 | 2,31553339361608 | 19,50605922
2004 0,60856132991737 | -1,10484369417859 | /22,44861697
2005 0,0970832465692074 0,42447 23,64051177
2006 2,97870869087098 0,37247 24,13099153
2007 2,42726412696792 -0,94717 24,94694364
2008 0,0246933252771075 | -0,083274590542380 | 27,69859122
2009 1,9697705622352 -1,58058661484227 | 31,11476656
2010 0,681277284375171 | -0,682450344676446 | 30,99940883
2011 0,18870395330258 | -1,07058137631475 | 31,30745404
2012 -2,6602736040667 | -1,76023910755064 | 32,71962807
2013 -3,18996482895809 | -2,19331721092539 | 31,96577957
2014 -3,08816907630029 | -2,1218058244224 | 3251674144
2015 -2,0350419218361 | -2,59354813676836 | 32,81192658
2016 -1,81915089224046 | -2,48352200636233 | 32,5777315
2017 -1,59465690239632 | -2,50618535716712 | 32,16063886

xXxiii




Tahun CA BG INV
2018 -2,93916096391377 -1,81370506207363 32,27715415
2019 -2,71507469186327 -2,20193 32,33237933

XXV




Lampiran 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Date: 10/13/20 Time: 22:20

Sample: 1981 2019

CA BG INV
Mean -0.916121 -0.859747 26.92608
Median -1.657173 -1.070580 27.57069
Maximum 4.843065 3.015090 32.81193
Minimum -7.819644 -3.432610 19.42916
Std. Dev. 3.007948 1.541382 4.364303
Skewness 0.300461 0.725114 -0.242727
Kurtosis 2.638501 3.001458 1.832428
Jarque-Bera 0.799158 3.417640 2.598194
Probability 0.670602 0.181079 0.272778
Sum -35.72872 -33.53012 1050.117
Sum Sq. Dew. 343.8145 90.28256 723.7913
Observations 39 39 39

XXV




Lampiran 3. Hasil Uji Augmented Dickey-Fuller (ADF)

a. Neraca Transaksi Berjalan

Tingkat Level

Null Hypothesis: CA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Test critical values:

Augmented Dickey-Fuller test statistic . -2.216677  0.2039
1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CA)

Method: Least Squares

Date: 10/16/20 Time: 17:24

Sample (adjusted): 1982 2019

Included observations: 38 after adjustments

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
CA(-1) -0.244885 0.110474 -2.216677 0.0331
C -0.266783 | 0.344337 « -0.774774 0.4435
R-squared 0.120098 -Mean dependent var -0.054032

0.095657 S.D. dependent var 2.143616
2.038514 = Akaike info criterion 4.313515
149.5994 = Schwarz criterion 4.399704
-79.95678 Hannan-Quinn criter. 4.344180
4.913659 Durbin-Watson stat 1.596022
0.033050

XXVi



Tingkat First Difference

(Lanjutan)

Null Hypothesis: D(CA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic ~ -6.434890  0.0000
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CA,2)
Method: Least Squares
Date: 10/16/20 Time: 17:37
Sample (adjusted): 1983 2019
Included observations: 37 after adjustments
Variable Coefficient = Std. Error -~ t-Statistic Prob.
D(CA(-1)) -0.995526 ~ 0.154707 -6.434890  0.0000
G 0.086494 - . 0.331693 ., -0.260765  0.7958
R-squared 0.541932 Mean dependent var 0.147768
Adjusted R-squared 0.528844"* S.D.-dependent var 2.938159
S.E. of regression 2.016776 1 Akaike info criterion 4.293415
Sum squared resid 142.35684 " Schwarz criterion 4.380492
Log likelihood -77.42819 Hannan-Quinn criter. 4.324114
F-statistic 41.40781 Durbin-Watson stat 2.116618
Prob(F-statistic) 0.000000

XXVii




b. Anggaran Pemerintah

(Lanjutan)

Tingkat Level
Null Hypothesis: BG has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic ~ -3.148284  0.0313
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BG)
Method: Least Squares
Date: 10/16/20 Time: 17:24
Sample (adjusted): 1982 2019
Included observations: 38 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error ~ t-Statistic ~ Prob.
BG(-1) -0441977 . ,,0.140387, . -3.148284  0.0033
C -0.398797 - '0.243436" - -1.638202  0.1101
R-squared 0.215886 Mean dependentvar -0.034419
Adjusted R-squared 0.194105 ~ S.D. dependent var 1.470604
S.E. of regression 1.320186 * Akaike info criterion 3.444618
Sum squared resid 62.74405 Schwarz criterion 3.530807
Log likelihood -63.44774 Hannan-Quinn criter. 3.475283
F-statistic 9.911689 Durbin-Watson stat 1.978388
Prob(F-statistic) 0.003294

XXViii



Tingkat First Difference

(Lanjutan)

Null Hypothesis: D(BG) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistc -7.374766 0.0000
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BG,2)
Method: Least Squares
Date: 10/14/20 Time: 12:33
Sample (adjusted): 1983 2019
Included observations: 37 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error~  t-Statistic Prob.
D(BG(-1)) -1.216976  0.165019 -7.374766  0.0000
C -0.030777 . .0.242517 . -0.126907  0.8997
R-squared 0.608445 / Mean dependent var -0.000527
Adjusted R-squared 0.597258" S.D-dependentvar 2.324169
S.E. of regression 1474964, -Akaike info criterion 3.667682
Sum squared resid 76.14312" .Schwarz criterion 3.754759
Log likelihood -65.85212 Hannan-Quinn criter. 3.698381
F-statistic 54.38717 Durbin-Watson stat 2.122984
Prob(F-statistic) 0.000000

XXiX




c. Investasi

Tingkat Level

(Lanjutan)

Null Hypothesis: INV has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic ~ -1.624619 0.4603
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INV)
Method: Least Squares
Date: 10/16/20 Time: 17:51
Sample (adjusted): 1983 2019
Included observations: 37 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error = t-Statistic Prob.
INV(-1) -0.108849  0.066999 -1.624619  0.1135
D(INV(-1)) 0.336447  0.161501 2.083243  0.0448
C 3.095702 1.816253 .., .1.704444  0.0974
R-squared 0.146098/. Mean dependent var, 0.263485
Adjusted R-squared 0.095869 S.D.'dependent.var 1.775257
S.E. of regression 1.688018 , Akaike.info.criterion 3.962592
Sum squared resid 96.87973 . Schwarz criterion 4.093207
Log likelihood -70.30795 Hannan-Quinn criter. 4.008640
F-statistic 2.908610 Durbin-Watson stat 1.971418
Prob(F-statistic) 0.068224

XXX




(Lanjutan)
Tingkat First Difference

Null Hypothesis: D(INV) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic - -4.446602 0.0011
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427

10% level -2.610263

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INV,2)

Method: Least Squares

Date: 10/16/20 Time: 17:41

Sample (adjusted): 1983 2019

Included observations: 37 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(INV(-1)) -0.718479 0.161579 = -4.446602 0.0001
C 0.180606 0.287890 0.627342 0.5345
R-squared 0.360991 Mean dependent var -0.030912
Adjusted R-squared 0.342733 S.D. dependent var 2.130327
S.E. of regression 1.727098 , Akaike info criterion 3.983301
Sum squared resid 104.4004 Schwarz criterion 4.070378
Log likelihood -71.69107 /" Hannan-Quinn criter. 4.014000
F-statistic 19.77227° Durbin-Watson stat 1.940502
Prob(F-statistic) 0.000084

XXXi



Lampiran 4. Hasil Uji Phillips Perron (PP)
a. Neraca Transaksi berjalan

Tingkat Level

Null Hypothesis: CA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic ull -2.212639 0.2053
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145

10% level -2.609066

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

Residual variance (no correction) 3.936826
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 3.919832

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(CA)

Method: Least Squares

Date: 10/16/20 Time: 17:43

Sample (adjusted): 1982 2019

Included observations: 38 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CA(-1) -0.244885 0.110474  -2.216677 0.0331

C -0.266783 0.344337 | -0.774774 0.4435

R-squared 0.120098 Mean dependentvar -0.054032

Adjusted R-squared 0.095657  S.D. dependent var 2.143616

S.E.of regression 2.038514 / Akaike info criterion 4.313515

Sum squared resid 149.5994/ Schwarz criterion 4.399704

Log likelihood -79.95678 Hannan-Quinn criter. 4.344180

F-statistic 4913659 Durbin-Watson stat 1.596022
Prob(F-statistic) 0.033050
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Tingkat First Difference

(Lanjutan)

Null Hypothesis: D(CA) has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic - -7.166228 0.0000
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 3.847526
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.883417
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(CA,2)
Method: Least Squares
Date: 10/16/20 Time: 17:56
Sample (adjusted): 1983 2019
Included observations: 37 after adjustments
Variable Coefficient . Std. Error t-Statistic Prob.
D(CA(-1)) -0.995526 0.154707 -6.434890 0.0000
c 0.086494 0.331693 0.260765 0.7958
R-squared 0541932 Mean dependentvar 0.147768
Adjusted R-squared 0.528844 . S.D./dependent var 2.938159
S.E. of regression 2.016776  Akaike info criterion 4.293415
Sum squared resid 142.3584 " Schwarz criterion 4.380492
Log likelihood -77.42819  Hannan-Quinn criter. 4.324114
F-statistic 41.40781 Durbin-Watson stat 2.116618
Prob(F-statistic) 0.000000
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(Lanjutan)
b. Anggaran Pemerintah

Tingkat Level

Null Hypothesis: BG has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic N ~ -3.194376 0.0281
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145

10% level -2.609066

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

Residual variance (no correction) 1.651159
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.726013

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(BG)

Method: Least Squares

Date: 10/16/20 Time: 17:46

Sample (adjusted): 1982 2019

Included observations: 38 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BG(-1) -0.441977 0.140387 -3.148284 0.0033
C -0.398797 0.243436  -1.638202 0.1101
R-squared 0.215886 Mean dependent.var -0.034419
Adjusted R-squared 0.194105 S.D. dependent var 1.470604
S.E.of regression 1.8320186 " 'Akaike info criterion 3.444618
Sum squared resid 62.74405 Schwarz criterion 3.530807
Log likelihood -68.44774 Hannan-Quinn criter. 3.475283
F-statistic 9.911689 Durbin-Watson stat 1.978388
Prob(F-statistic) 0.003294
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Tingkat First Difference

(Lanjutan)

Null Hypothesis: D(BG) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-W est automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic - -7.641536 0.0000
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 2.057922
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.564635
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(BG,2)
Method: Least Squares
Date: 10/16/20_Time: 17:54
Sample (adjusted): 1983 2019
Included observations: 37 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(BG(-1)) -1.216976 0.165019 -7.374766 0.0000
C -0.030777 0.242517  -0.126907 0.8997
R-squared 0.608445 Mean dependent var -0.000527
Adjusted R-squared 0.597258, . S.D. dependent.var 2.324169
S.E. of regression 1.474964 ' Akaike info criterion 3.667682
Sum squared resid 76.14312 | Schwarz criterion 3.754759
Log likelihood -65.85212 Hannan-Quinn criter. 3.698381
F-statistic 54.38717 Durbin-Watson stat 2.122984
Prob(F-statistic) 0:000000
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(Lanjutan)
c¢. Investasi

Tingkat Level

Null Hypothesis: INV has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic ~-1.508037 0.5188
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145

10% level -2.609066

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

Residual variance (no correction) 2.880872
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 4.197060

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(INV)

Method: Least Squares

Date: 10/16/20 Time: 17:53

Sample (adjusted): 1982 2019

Included observations: 38 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INV(-1) -0.083474 0.066204 -1.260851 0.2155
C 2.523853 1.795631 1.405552 0.1684
R-squared 0.042292 Mean dependent.var 0.288102
Adjusted R-squared 0.015689 S.D. dependent var 1.757666
S.E..of regression 1.743824 . 'Akaike info criterion 4.001233
Sum squared resid 109.4731 Schwarz criterion 4.087422
Log likelihood -74.02343 Hannan-Quinn criter. 4.031899
F-statistic 1.589745 ‘Durbin-Watson stat 1.374509
Prob(F-statistic) 0.215473
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Tingkat First Difference

(Lanjutan)

Null Hypothesis: D(INV) has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic - -4.443973 0.0011
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 2.821633
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 2.810774
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(INV,2)
Method: Least Squares
Date: 10/16/20 Time: 17:53
Sample (adjusted): 1983 2019
Included observations: 37 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(INV(-1)) -0.718479 0.161579  -4.446602 0.0001
C 0.180606 0.287890 0.627342 0.5345
R-squared 0.360991  Mean dependent var -0.030912
Adjusted R-squared 0.342733  S.D. dependent var 2.130327
S.E.of regression 1.727098 = -Akaike info criterion 3.983301
Sum squared resid 104.4004 _Schwarz criterion 4.070378
Log likelihood -71.69107 /'Hannan-Quinn criter. 4.014000
F-statistic 19.77227 Durbin-Watson stat 1.940502
Prob(F-statistic) 0.000084
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Lampiran 5. Hasil Uji Lag Optimum

Dependent Variable: CA

Method: ARDL

Date: 11/25/20 Time: 11:12
Sample (adjusted): 1984 2019
Included observations: 36 after adjustments

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (4 lags, automatic): BG INV

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 100
Selected Model: ARDL(3, 3, 1)
Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.*
CA(-1) 0.522036 0.149154 3.499983 0.0017
CA(-2) -0.058307 0.179162 -0.325441 0.7475
CA(-3) 0.227969 0.126084 1.808073 0.0822
BG -0.330750 0.190853 -1.733012 0.0949
BG(-1) 0.225409 0.214526 1.050731 0.3031
BG(-2) -0.232466 0.210289 -1.105460 0.2791
BG(-3) 0.414302 0.192730 2.149646 0.0411
INV -0.521522 0.165012  -3.160513 0.0040
INV(-1) 0.367378 0.169994 2.161126 0.0401
C 4.219472 1.852481 2.277742 0.0312
R-squared 0.806143 Mean dependent var -0.592835
Adjusted R-squared 0.739039 S.D. dependent var 2.764253
S.E. of regression 1.412101 = Akaike info criterion 3.758168
Sum squared resid 51.84479 _Schwarz criterion 4.198035
Log likelihood -57.64703 " Hannan-Quinn criter. 3.911693
F-statistic 12.01327 /Durbin-Watson stat 2.045174

Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not accountfor model

selection.
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Lampiran 6. Pemilihan Model Terbai

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Lampiran 7. Hasil Uji Kointegrasi, Estimasi ARDL Jangka Panjang

ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: D(CA)

Selected Model: ARDL(3, 3, 1)

Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 11/25/20 Time: 11:30

Sample: 1981 2019

Included observations: 36

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.219472 1.852481 2.277742 0.0312
CA(-1)* -0.308302 0.109359 -2.819185 0.0091
BG(-1) 0.076495 0.220518 0.346887 0.7315
INV(-1) -0.154145 0.070789 -2.177518 0.0387
D(CA(-1)) -0.169662 0.137082 -1.237666 0.2269
D(CA(-2)) -0.227969 0.126084 -1.808073 0.0822
D(BG) -0.330750 0.190853 -1.733012 0.0949
D(BG(-1)) -0.181836 0.220351 -0.825211 0.4168
D(BG(-2)) -0.414302 0.192730 -2.149646 0.0411
D(INV) -0.521522 0.165012 -3.160513 0.0040

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BG 0.248116 0.737550 0.336406 0.7393
INV -0.499979 0.201040 -2.486958 0.0196
C 13.68617 5571414 2.456498 0.0210

EC = CA -(0.2481*BG -0.5000*INV + 13.6862 )

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Signif. 1(0) I(1)

Test Statistic Value
Asymptotic: n=1000
F-statistic 2.679859 10% 2.63 3.35
k 2 5% 3.1 3.87
2.5% 3.55 4.38
1% 413 5
Actual Sample Size 36 Finite Sample: n=40
10% 2.835 3.585
5% 3.435 4.26
1% 4.77 5.855
Finite Sample: n=35
10% 2.845 3.623
5% 3.478 4.335
1% 4.948 6.028
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Lampiran 8. Hasil Uji Kointegrasi, Estimasi ARDL Jangka Pendek

ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(CA)
Selected Model: ARDL(3, 3, 1)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 11/25/20 Time: 11:25
Sample: 1981 2019
Included observations: 36

ECM Regression

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CA(-1)) -0.169662 0.123522 -1.373536 0.1813
D(CA(-2)) -0.227969 0.115752 -1.969452 0.0596
D(BG) -0.330750 0.168633 -1.961367 0.0606
D(BG(-1)) -0.181836 0.174926 -1.039505 0.3081
D(BG(-2)) -0.414302 0.164385 -2.520320 0.0182
D(INV) -0.521522 0.146348 -3.563567 0.0014
CointEq(-1)* -0.308302 0.089162 -3.457787 0.0019
R-squared 0.624987 Mean dependent var 0.141794
Adjusted R-squared 0.547398 S.D. dependent var 1.987445
S.E. of regression 1.337068 Akaike info criterion 3.591502
Sum squared resid 51.84479 ' Schwarz criterion 3.899408
Log likelihood -57.64703 @ Hannan-Quinn criter. 3.698969

Durbin-Watson stat 2.045174

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
F-statistic 2.679859 10% 2.63 3.35
k 2 5% 3.1 3.87

2.5% 3.55 4.38

1% 413 5
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Lampiran 9. Hasil Uji CUSUM
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Lampiran 10. Hasil Uji CUSUM Square
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