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ABSTRACT

 Bank Indonesia replaced base money targeting with inflation target-
ing framework (ITF) since July 2005. Thus understanding inflation persistence 
is important to support the effectiveness of this framework. This study attempts 
to understand the behavior of inflation persistence of regional level, completing 
several studies conducted at the national level. Specifically, this study aims to cal-
culate the level of inflation persistence in West Sumatera, to see how the effect 
of inflation targeting framework on inflation persistence, and to find the sources 
of inflation persistence.

 Using univariate model AR, we find that inflation persistence in West 
Sumatera is high. When we break the period into before and after the implemen-
tation of ITF, it indicates that inflation persistence decrease after the implemen-
tation of ITF. However, this difference is not statistically significant. Using Hybrid 
New Keynesian Philips Curve (NKPC), we find that the behavior of inflation is 
dominated by backward looking inflation. 

 Overall results showed that inflation problem can not be resolved only 
through monetary policy. Despite, monetary policy through ITF framework is still 
necessary to achor agents’ expectation still stronger coordination between cen-
tral bank and local government must be developed to reach common goal of 
inflation. 

Keyword: Inflation persistence, inflation targeting framework, regional infla-
tion, regional economics

ABSTRACT

This study examines the impact of public sector credit in the form of gov
ernment domestic bond (hereinafter is called SUN Domestic = Surat Utang Ne
gara Domestik)  to the development of financial sector especially banking sec
tor. We use Vector Error Correction Method and Panel Data Method for monthly 
data from period of 2003 to 2009.  

The study found that the existence SUN domestic have significant impact 
to the development of banking sector that is represented by the ratio of total 
credit to GDP and ratio of credit to private sector to GDP. 

The increase of composition of SUN domestic in the bank’s aset portfolio 
relative to total credit has negative impact to bank’s lending. Therefore there 
might be optimal composition of the amount of SUN domestic in bank's aset 
portfolio that wouldn’t have negative impact to bank’s credit. Empirical result 
using panel data shows that ownership of SUN domestic in bank's  asets port
folio,  increases bank's profit and efficiency. 
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I. LATAR BELAKANG

P
embiayaan defisit APBN saat ini 
le bih banyak difokuskan pada 
pe nerbitan obligasi (surat utang 

ne gara, SUN) domestik. Pembiayaan 
dengan SUN domestik sangat strategis 
ka  rena merupakan jenis pembiayaan 
yang berkesinambungan dengan ada-
nya konsep pembiayaan kembali serta 
da  pat mengurangi risiko nilai tukar. Se-
la in itu perdagangan SUN domestik ber-
bunga tetap dapat membantu likuiditas 
pa sar dengan pembentukan kurva acu-
an harga (benchmark yield curve) di pa-
sar sekunder SUN.  

Penerbitan SUN domestik yang 
cukup besar di satu sisi akan me -
nambah likuiditas di pasar yang 
berperan penting dalam pem ben tu-
kan benchmark yield curve dan pe-
ngembangan pasar obligasi da lam 
negeri. Namun di lain pihak per lu 
dipertimbangkan konsekuensi eko-
nomis dari penerbitan SUN domestik. 
Hal ini cukup beralasan karena ke pe-
mi likan SUN domestik selama ini masih 
di dominasi oleh perbankan yaitu se ki-
tar 45% dari total outstanding pada 
2009.  Tingginya kepemilikan SUN do-
mes tik di perbankan nasional terjadi 
se bagai bagian dari penyertaan modal 
pe merintah dalam bentuk obligasi re-
kap di perbankan yang mengalami 
per masalahan modal sangat parah 
aki bat krisis tahun 1997/98. 

Imbal hasil yang cukup tinggi serta 
ting kat risiko yang rendah membuat 
SUN domestik menjadi salah satu in-
s trumen favorit bagi perbankan un -
tuk menanamkan dananya se hing ga 

berpotensi menimbulkan ke eng ganan 
untuk menyalurkan kredit. Se-
bagaimana dikemukakan oleh Hauner 
(2006), tingginya kepemilikan bank-
bank pada surat berharga pe me rintah 
berpotensi menghambat per kem-
bang an sektor keuangan dalam jangka 
pan jang. Di satu sisi profitabilitas 
bank akan meningkat namun di sisi 
lain juga dapat menurunkan efisiensi. 
Montiel (2002) menyatakan bahwa 
dalam perekonomian yang secara 
finansial masih terbatas dan struktur 
suku bunga banyak ditentukan oleh 
diskresi pemerintah maka pinjaman 
domestik yang berlebihan dapat 
mengakibatkan crowding out terhadap 
investasi dan konsumsi sektor swasta 
dengan mengurangi secara langsung 
jumlah kredit yang dialokasikan 
oleh perbankan. Pembiayaan defisit 
pemerintah melalui obligasi domestik 
akan berimplikasi pada meningkatnya 
per mintaan untuk tabungan yang da-
pat memberikan tekanan pada pe-
ningkatan suku bunga sehingga meng-
ham bat (crowdout) konsumsi swasta 
dan investasi khususnya pada sektor-
sek tor yang sensitif terhadap suku 
bunga.  

Mengingat saat ini porsi ke pe-
milikan SUN domestik di  perbankan 
cu kup tinggi yaitu sekitar 50% 33  da-
ri total SUN, maka menarik untuk 
me lihat bagaimana dampak dari pe-
ner bitan SUN domestik terhadap per-
kembangan sektor keuangan di In do-
nesia.

Berdasarkan uraian diatas, tujuan 
dari penelitian ini adalah untuk me ng-
analisis pengaruh penerbitan SUN  ter-

hadap  perkembangan sektor ke uang-
an yang meliputi terhadap financial 
deep ening  dan pengaruh terhadap ku-
ali tas perkembangan sektor keuangan 
da ri sisi perbankan.

Penulisan kajian ini akan dibagi ke-
dalam lima bagian yang dimulai deng-
an Latar Belakang, diikuti dengan 
Tin jauan Teoritis untuk memberikan 
gam baran dasar teori mengenai ke-
terkaitan antara pembiayaan de fi-
sit fiskal menggunakan SUN do mes-
tik dengan perkembangan sek tor 
keuangan. Bagian Metodologi Pe ne-
litian menguraikan mengenai me to-
de kuantitatif yang digunakan da-
lam penulisan kajian. Pada bagian 
se lanjutnya akan disajikan mengenai 
ha sil empiris dampak SUN domestik 
ter hadap perkembangan sektor ke-
uang an. Kajian ini diakhiri dengan ke-
sim pulan dan rekomendasi kebijakan.  

II. TINJAUAN TEORITIS

2.1. Obligasi Pemerintah Domestik 
Untuk Pembiayaan Defisit Fiskal
Pembiayaan defisit fiskal dengan 

penerbitan obligasi domestik menjadi 
alternatif utama bagi sebagian besar 
negara-negara berkembang (emerging 
markets) saat ini. Peningkatan stok 
obli gasi pemerintah  dipengaruhi oleh 
faktor permintaan dan penawaran. Dari 
si si penawaran,  krisis keuangan dan 
pro gram rekapitalisasi perbankan serta 
bail out34  sistem keuangan memberikan 
konstribusi yang sangat signifikan 
pada  kenaikan utang domestik pe-
me  ri n tah. Adanya krisis keuangan pa-

da 1997-1998 secara tidak langsung 
te  lah menutup akses negara-negara 
yang terkena krisis untuk memperoleh 
pem  biayaan dari pasar internasional. 
Pe  nurunan peringkat negara-negara 
yang terkena krisis mengindikasikan 
ting  ginya risiko gagal bayar (default) 
yang mengakibatkan pembiayaan 
eks  ternal komersial menjadi sangat 
ting  gi. Selain itu untuk negara-ne ga ra 
yang masuk dalam program IMF, ter-
ikat perjanjian eksplisit yang mem ba-
tasi jumlah pinjaman komersial luar 
ne  geri.  Selain faktor eksternal terkait 
dengan terbatasnya akses ke sumber 
da  na luar negeri, sumber dana luar ne-
ge ri juga dapat menjadi kendala apa-
bila persyaratan pencairan dana yang 
di ajukan oleh kreditur dianggap ti dak 
se suai atau berlebihan bagi ne ga ra 
de bitur.  Pinjaman lunak luar ne ge ri 
yang diajukan negara kreditur umumnya 
adalah dalam bentuk pin ja man program 
atau pinjaman proyek yang kurang 
sesuai dengan kebutuhan pe merintah 
untuk membiayai pe ngeluaran segera 
(current expen di tu re). 

Peningkatan stok obligasi domestik 
dari sisi permintaan bersumber dari 
meningkatnya outlet untuk instrumen 
investasi khususnya bagi perusahaan 
dana pensiun dan perusahaan investasi.  
Selain itu relatif lebih rendahnya suku 
bunga di negara-negara industri dan 
sta bil nya perekonomian emerging 
mar ket juga semakin meningkatkan 
de mand untuk obligasi pemerintah 
do mestik. 

Penggunaan obligasi domestik un-
tuk pem biayaan defisit pemerintah tidak 

33  Berdasarkan data komposisi kepemilikan SUN per Desember 2009

33  Bail out  adalah pemberian dana kepada  suatu entitas (perusahaan, negara ataupun individual) yang 
mengalami masalah keuangan dengan tujuan untuk menyelamatkan entitas tersebut dari kebangkru
tan, insolvency, likuidasi atau penarikan dana besarbesaran (rush) yang berpotensi menimbulkan efek 
menular (contagion). (Wikipedia).  
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ter lepas dari pertimbangan cost dan 
be nefit-nya terhadap perekonomian. 
Se jauh ini kritik mengenai penggunaan 
utang domestik untuk pembiayaan 
de fisit fiskal adalah dampaknya ter-
ha dap pinjaman pihak swasta (efek 
crowding out), sustainabilitas utang, 
sustainabilitas fiskal, melemahnya 
efisiensi perbankan serta risiko inflasi 
(Abbas & Christensen, 2007:4) 

Peningkatan obligasi domestik Pe-
me rintah untuk pembiayaan defisit 
fis kal dapat memicu crowding out 
ter hadap investasi dan konsumsi 
swa s ta.  Crowding out terjadi me-
la lui mekanisme peningkatan suku 
bu nga, atau ketika suku bunga te-
tap hal ini terjadi melalui alokasi kre-
dit (Easterly et.all, 1994). Setiap pe-
ningkatan obligasi domestik untuk 
pem biayaan defisit fiskal ditengarai 
akan mengurangi alokasi tabungan 
swas ta yang dapat digunakan un-
tuk pinjaman sektor swasta.  Hal ini 
dikarenakan peningkatan stok ob li-
gasi domestik tidak hanya menarik 
da na dari investor baru tetapi juga 
da pat mengalihkan alokasi dana dari 
ta bungan di perbankan ke obligasi pe-
merintah. Detragiache et al. (2005) 
yang menggunakan tingkat suku bunga 
pin jaman domestik pemerintah sebagai 
prok si utang domestik Pemerintah me-
nemukan bahwa koefisien tingkat su-
ku bunga  memiliki hubungan yang 
ne gatif dan signifikan terhadap loans 
to GDP dan deposit to GDP. Hal ini 
meng indikasikan adanya crowding out 
effect. Disamping itu dengan ku pon 

yang umumnya fixed rate dan ting-
gi serta tergolong jenis risk free aset,  
kepemilikan obligasi pemerintah do-
mestik merupakan constant flow of ear
ning bagi bank sehingga mengurangi 
in sentif bank untuk menyalurkan kredit 
ke pada sektor swasta yang dipandang 
le bih berisiko (Hauner, 2006).  

Utang domestik yang lebih mahal 
di bandingkan pinjaman luar negeri yang 
bersifat konsesional juga dikhawatirkan 
mempengaruhi sustainabilitas fiskal 
sehingga dapat terjadi crowd out ter ha-
dap pro poor (Beaugrand et al, 2002). 
Namun demikian terkait dengan pen-
da pat ini Abbas (2005) menyatakan 
bah wa penarikan kesimpulan ini tidak 
mem pertimbangkan risiko nilai tukar 
yang dapat mengakibatkan tingginya 
va rians dari biaya bunga utang luar 
negeri serta tingkat suku bunga rendah 
yang diterima dari pinjaman konsesional 
beserta persyaratan ketat yang me nyer-
tainya guna mengakomodasi risiko ga-
gal bayar.

Kritik terhadap obligasi domestik pe-
merintah lainnya adalah biaya penerbitan 
utang domestik yang dapat menghadapi 
masalah in time consistency dimana 
biaya obligasi35 meningkat signifikan 
dalam kondisi kredibilitas pemerintah 
rendah. Dalam kondisi  ini terdapat dua 
kemungkinan yaitu pemerintah tidak 
menerbitkan utang sama sekali atau 
tetap masuk pasar dengan biaya yang 
tinggi (Christensen, 2007).

Penyaluran dana perbankan yang 
do  minan untuk membiayai defisit pe me-
rin tah tidak hanya mengurangi kualitas 

dari perkembangan sektor keuangan 
te tapi juga dapat mengganggu  fi nan
cial deepening36  dalam jangka pan jang 
karena bank yang tidak efisien cen-
de rung menanamkan dananya pada 
sek  tor publik dibandingkan dengan 
me  ngembangkan pasar perbankan 
(Ha uner, 2006). 

Disamping berbagai kritik tersebut, 
ob ligasi pemerintah domestik me-
miliki peran yang sangat penting. 
Deng an berkembangnya pasar ob-
li gasi domestik, pemerintah dapat 
meng hilangkan ketergantungan ba-
ik secara langsung maupun tidak 
lang sung terhadap pembiayaan dari 
bank sentral yang berupa money 
financing serta pembiayaan luar ne-
ge ri.  Selain itu keberadaaan obligasi 
pe merintah domestik yang likuid 
da pat berperan sebagai  pricing 
benchmark untuk pinjaman jangka 
panjang yang diterbitkan oleh bank 
dan perusahaan lainnya. Selanjutnya 
obligasi pemerintah domestik bersama 
dengan instrumen pasar uang dan 
saham merupakan instrumen yang 
vital dalam pelaksanaan operasi 
kebijakan moneter dan collateralized 
lending untuk pasar uang antar 
bank. Perkembangan pasar obligasi 
pemerintah dapat memperkuat trans-
mi si dan pelaksanaan kebijakan mo-
ne ter termasuk pencapaian target ke-
bijakan moneter.  

Pada tingkat mikro adanya pasar 
ob ligasi pemerintah domestik  akan 
me ningkatkan stabilitas keuangan se-
cara keseluruhan dan meningkatkan 
in termediasi melalui kompetisi yang 
le bih sehat dan pengembangan 
yang lebih luas melalui berbagai ins-
trastruktur dan produk keuangan.  Pe-
ngembangan pasar surat berharga  

akan membantu memperluas sistem 
ke uangan yang semula bank oriented 
men jadi multilayered system, dimana 
capital market menjadi komplemen 
dari bank financing. 

2.2. Faktor Faktor yang 
Mempengaruhi Perkembangan 
Sektor Keuangan
Secara teoritis dan berdasarkan 

studi empiris yang ada, perkembangan 
sektor keuangan dipengaruhi oleh 
berbagai faktor yang dapat di ke lom-
pokkan menjadi  aspek geografis dan 
endowment, kondisi politik, kon di si 
makroekonomi, struktur pasar per-
ban kan, iklim investasi dan kualitas su-
pervisi sektor keuangan (Detragiache 
and others, 2005).  Dari beberapa 
literatur, variabel makroekonomi yang 
mempengaruhi perkembangan sektor 
keuangan diantaranya adalah 
1)  Income(+); semakin tingginya 

pendapatan yang mencerminkan 
wealth suatu negara maka di per—
kirakan tingkat per kem bangan 
sek tor keuangan juga ting gi.  
Boyd dkk (2000) menemukan 
hu  bungan yang positif dan sig-
ni  fikan antara variabel initial real 
percapita GDP yang merupakan 
prok si dari income dengan rasio 
li quid liabilities perbankan / GDP 
dan rasio kredit kepada sektor 
swas ta / GDP.  

2)  Inflasi () ; inflasi yang tinggi akan 
meng hambat perkembangan sek-
tor keuangan. Hubungan yang ne-
gatif dan signifikan antara in flasi 
dengan perkembangan sek tor 
keuangan dan perbankan di an-
ta ranya dibuktikan dalam Boyd, 
Le vine dan Smith(2002), Hauner 
(2006) dan Detragiatche,Gupta 

35  Biaya utang domestik  adalah biaya bunga yang harus dikeluarkan Pemerintah. Hal ini tercermin dari 
tingkat yield dan kupon dari bond yang diterbitkan.
36  Financial deepening adalah proses pengembangan sektor kuangan yang ditandai dengan antara lain men
ingkatnya jumlah dan volume institusi keuangan, jumlah instrument di pasar serta kualitas pelayanan yang di
berikan (Wikipedia)
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dan Tressel (2005).   
3)  Margin(+/); margin men cer min-

kan biaya transaksi  untuk  in ter-
mediasi di sektor keuangan. Ha-
uner (2006) menyatakan bah wa 
di negara dengan sistem per ban-
kan yang liberal, tingginya mar-
gin mencerminkan rendahnya 
kom petisi dan berpotensi meng-
hambat  perkembangan sektor ke-
uangan. Namun demikian financial 
repression oleh Pemerintah juga 
mem buat margin rendah yang 
me  miliki efek positif terhadap per-
kembangan sektor keuangan. 

4) Indikator fiskal (+/);  variabel fis-
kal ditengarai mempengaruhi 
per  kembangan sektor keuangan 
me lalui pemberian kredit kepada 
sek tor publik (Pemerintah)  oleh 
perbankan dan melalui pe ning-
ka tan instrumen yang tersedia di 
pa  sar keuangan. Boyd  dkk (2001) 
yang menggunakan variabel cen
tral government expenditure 
to GDP dan Cuadro, Saez dkk 
(2003) yang menggunakan va ria-
bel defisit/ GDP tidak me ne mu  kan 
adanya hubungan yang po  sitif dan 
signifikan terhadap per kem bang-
an sektor keuangan yang meng-
gu nakan total kredit kepada sek-
tor swasta/GDP.  Sementara itu 
De tragiache et all (2005) yang 
meng  gunakan suku bunga utang 
do  mestik Pemerintah  sebagai 
prok  si indikator  fiskal menemukan 
bah  wa kebijakan fiskal memiliki 
pe  ngaruh positif dan signifikan 
ter  hadap rasio deposit terhadap 
kre  dit (loan) tetapi memiliki hu bu-
ng an negatif dengan rasio kre dit 
ke pada sektor swasta / total kre -
dit.   Hauner (2006) yang meng-

gu nakan variabel rasio pin ja man 
pu blik/ GDP dan rasio pin ja man 
pu blik/total kredit yang di be rikan 
me nemukan bahwa rasio pin ja-
man publik/GDP signifikan me-
ning katkan perkembangan sek -
tor keuangan yang tercermin dari 
ra sio total kredit/GDP dan li qu id 
liabilities/GDP. Di lain pihak se ma-
kin tinggi rasio pinjaman pu blik/
to tal kredit perbankan ber dam-
pak negatif dan signifikan ter ha-
dap rasio kredit kepada sektor 
swas  ta/GDP. Menurut Hauner, 
pe  ningkatan rasio pinjaman pu-
blik/GDP meningkatkan per kem-
bang an sektor keuangan de ngan 
me nyediakan aset yang aman 
ba gi perbankan. Namun de mi ki-
an dari sisi portofolio aset per-
ban kan, pinjaman terhadap pe-
me rintah yang berlebihan da pat 
meng hambat financial deep
ening. Kepemilikan utang do-
mes tik Pemerintah oleh  per-
ban  kan komersial juga banyak 
di  asosiasikan dengan rendahnya 
e fi siensi sektor keuangan dan lebih 
ting  ginya fenomena crowding out 
di  bandingkan apabila pinjaman 
do  mestik Pemerintah lebih banyak 
di  miliki oleh sektor non perbankan 
(Christensen, 2004; Gulde et all, 
2006 dan Hauner, 2006).  

5)   Indikator risiko(); semakin ba-
ik indikator risiko maka se ma-
kin baik perkembangan sek-
tor keuangan, demikian pula 
se   baliknya. Boyd, Levine&Smith 
(20 00)  menemukan hubungan 
yang negatif dan signifikan antara 
va  riabel jumlah revolusi yang ter-
ja di dengan liquid liabilities da ri 
per bankan.  Sementara itu (Koubi, 

2008) juga menemukan hu bungan 
yang signifikan antara fak tor tingkat 
ke pastian hukum deng an volatilitas 
re turn di pasar sa  ham. 

6)   Opennes(+): semakin tinggi ting-
kat integrasi pasar keuangan do-
mes tik dengan pasar keuangan 
in ternasional maka semakin ba-
ik pula perkembangan sektor 
ke uangan. Baltagi dkk (2008) 
ser ta Huang & Temple (2005)  
me nemukan bahwa tingkat ke ter-
bukaan perdagangan baik di pa-
sar barang atau pasar keuangan 
me rupakan determinan yang sig-
nifikan dalam perkembangan sek-
tor perbankan. 

7)  Volatilitas nilai tukar(): vo la ti-
litas nilai tukar dalam pasar ke-
uangan dianggap sebagai suatu 
ins trument yang menjadi filtering 
da ri shock yang terjadi di luar. 
Vo latilitas nilai tukar yang rendah 
ber dampak positif terhadap per-
kem bangan sektor keuangan 
(Kou bi, 2008). 

III. METODE RISET

3.1  Dampak  Sun Domestik Terhadap 
Perkembangan Sektor Perbankan  
Model yang digunakan mengacu 

pada penelitian Hauner (2006). In di-
ka tor perkembangan sektor keuangan 
yang digunakan sebagai variabel in de-
penden adalah  rasio total kredit per-
bankan terhadap GDP (loany) dan ras-
io total kredit kepada sektor swasta/ 
GDP (privatey).    Rasio ini merupakan 
in dikator yang paling penting karena 
memiliki dampak yang kuat terhadap 
pertumbuhan ekonomi. Data yang 
digunakan adalah data bulanan sejak 
2003 sampai dengan 2009. 

Hipotesis yang hendak diuji adalah: 
1. Keberadaan obligasi pemerintah 

membantu meningkatkan per kem-
bang an sektor keuangan dengan 
ca ra menyediakan aset yang aman 
ba gi perbankan. 

2. Dari sisi likuiditas perbankan, se-
makin tinggi rasio kepemilikan 
SUN domestik terhadap total 
kredit (termasuk kredit kepada 
pe merintah dalam bentuk ke pe-
milikan SUN domestik) akan meng-
ham bat perkembangan sektor ke-
uangan. 
Dalam penelitian ini, determinan 

perkembangan sektor keuangan 
akan difokuskan pada variabel ma-
kro ekonomi mengingat sulit untuk 
mem peroleh ukuran kuantitatif secara 
his toris dari variabel non ekonomi. Va-

Tabel 3.1 Deskripsdi Variabel
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ria bel-variabel yang digunakan dalam 
ana lisis beserta tanda yang diharapkan 
tercantum dalam Tabel 3.1.  

Estimasi data dilakukan dengan 
peng ujian kointegrasi dilanjutkan deng-
an Vector Error Correction Method. 
Pa da studi ini estimasi VECM dimulai  
deng an melakukan uji stasionaritas ter-
ha dap setiap variabel menggunakan 

Augmented Dickey Fuller (ADF) test 
dan Philip Peron test. Tahap selanjutnya 
me lakukan pemilihan lag optimal pada 
va riabel endogen berdasarkan kriteria 
Akaike Information Criteria (AIC). Tahap 
ketiga adalah melakukan uji kointegrasi 
menggunakan metode Johansen. Tahap 
terakhir melakukukan estimasi VECM 
dan impulse respond function. 

(1)
(2)
(3)
(4)

(5)
(6)
(7)
(8)

Dari persamaan (1) sampai dengan (4) simpangan dari keseimbangan 
jangka panjangnya dinyatakan sebagai berikut : 

Model umum dari persamaan jangka 
panjang untuk perkembangan sektor 
keuangan adalah:

Jumlah vektor kointegrasi dari se-
ti ap persamaan ini akan ditentukan se-
lanjutnya menggunakan Trace dan Ma
xi mum Eigen Value Statistics. Bila
 Pt=(sunyt, incomet, cpit, loanyt), Xt=
(bondkt, incomet. cpit, loanyt),  
Yt=(sunyt, incomet. cpit, privateyt) 
dan 
Zt=(bondkt, incomet. cpit, loanyt)
me rupakan vektor dari variabel en-
dogen maka penyesuaian dinamis 

da pat dimodelkan dengan vector 
autoregression (VAR) order ke-n 
yang dapat dituliskan sebagai Vector 
Error Correction Model (VECM) pada 

3.2.  Dampak SUN Domestik Terhadap 
Kualitas Perkembangan Sektor 
Perbankan
Kualitas perkembangan sektor 

...................................................................... (9)

...................................................................... (10)

keuangan direpresentasikan dengan  
profit dan efisiensi sektor perbankan. 
Model yang digunakan pada penelitian 
ini terdiri dari dua model utama, yakni: 

Dampak dari share kredit per ban-
kan dalam bentuk SUN domestik/ to-
tal kredit bank  (bondk) terhadap pro-
fi tabilitas dan efisiensi bank dianalisa 
dengan menguji hubungan variabel 
bondk dalam model standar untuk 
profitabilitas yang diukur dengan ROA 
(Model Profit) dan untuk  efisiensi  yang 
diukur dengan rasio beban biaya ter ha-

dap pendapatan (Model Efisiensi )
Variabel kontrol yang digunakan 

dalam model profitabilitas dan efisiensi 
bank mengacu pada beberapa literatur 
(Hauner (2006), Goddard et al (2004), 
and Demirgüç-Kunt et al (2004).  
Ekspektasi hubungan terhadap profit 
dan efisiensi dapat dilihat pada tabel 
berikut ini, 

No Variabel Model 
PROFIT

Model 
Efisiensi Keterangan

1. MARGIN + -
Net interest margin; sebagai proksi dari tingkat kompetisi bank. Semakin 
tinggi margin akan semakin tinggi profit namun mengurangi efisiensi 
karena  tingkat kompetisi yang semakin rendah.

2. KAPITAL + - Ukuran modal bank, bank yang memiliki modal tinggi harus lebih efisien 
untuk mendapatkan return modal yang lebih tinggi.

3. BONDK + + Rasio stok SUN  di bank terhadap total kredit  Bank yang memiliki lebih 
banyak SUN cenderung lebih profitable namun kurang efisien. 

4. LIKUIDITAS - -

Likuiditas bank, semakin banyak aset likuid yang dimiliki oleh bank maka 
akan semakin kecil return-nya yang akan mengurangi profit. Namun 
dengan aset likuid yang lebih banyak maka bank memiliki input cost 
yang lebih rendah sehingga lebih efisien.

5. OBS + +

Bank off sheet balance sheet. Bank yang memiliki pendapatan dari off 
balance sheet memiliki profit yang lebih besar namun kurang efisien 
karena tingginya biaya administrasi yang mengakibatkan cost income 
rasio menjadi lebih besar.

6. SIZE Proksi ukuran bank relatif terhadap kompetitornya. Tidak terdapat 
hubungan yang pasti antara ukuran bank dengan profit namun bank 
yang lebih besar umumnya lebih efisien karena adanya economies of 
scale.

7. EFISIENSI + Proksi tingkat produktifitas bank, semakin efisien bank maka memiliki 
keuntungan yang semakin tinggi.

Tabel 3.2 Ekspektasi Hubungan Antar Variabel pada Panel Data

hubungan kointegrasi.
imana α adalah vektor 4 X1
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Pengolahan dilakukan dengan 
metode panel data untuk 86 bank 
pemilik SUN selama periode Januari 
2003 hingga Desember 2009 dengan 
frekuensi triwulanan.  Analisis panel data 
dilakukan menggunakan fixed effect 
dengan pertimbangan bahwa setiap 
bank memiliki efek yang spesifik. 

Secara teori, penentuan 
penggunaan fixed effect atau 
random effect diperoleh dari hasil tes 
Hausman guna memastikan metode 
yang paling tepat. Hasil pengujian tes 
Hausman terdapat pada Lampiran 
A.  Asumsi utama untuk estimasi 

menggunakan random effects adalah 
random effect uncorrelated dengan 
explanatory variables. Tes Hausman 
(1978) digunakan untuk mengestimasi 
koefisien Wooldridge (2002) dan Baltagi 
(2001). Selain itu dilakukan pengujian 
heteroskedasticity pada residual masing-
masing model menggunakan White Test.

Data yang digunakan diklasifikasikan 
menjadi data individual dan nasional. Data 
nasional yang digunakan adalah data 
total aset perbankan, sedangkan data 
individual berasal dari Laporan Bulanan 
Bank Umum (Neraca dan Laporan Laba 
Rugi)  yang terdiri dari :

No Data Keterangan

1. Efficiency Non-interest expense in percent of average asets, multiplied by (–1)

2. Profit ROA, yakni rasio return terhadap asets

3. Margin Rasio NIM, Pendapatan Bunga Bersih / Rata-Rata Aktiva Produktif

4. Likuiditas Pendapatan Bunga Bersih = Pendapatan Bunga – Beban Bunga

5. Kapital Aktiva produktif= Kredit yang diberikan+Surat-Surat Berharga+Penempatan pada bank lain 
dan penyertaan

6. BONDK Rasio aset-aset likuid terhadap total aset.

7. OBS Aset-aset likuid= Tabungan+Giro+Kewajiban Segera lainnya+30% Deposito

8 SIZE Rasio total aset bank i terhadap total aset seluruh perbankan.

Tabel 3.2 Keterangan Data Panel

Tabel 4.2 Estimasi VECM untuk Persamaan Jangka Panjang, Jumlah Cointegrating Vector dengan 
Trace Statistic 1% dan 5%

Tabel 4.1. Hasil Uji Unit Root pada level

IV.  HASIL  EMPIRIS

4.1 Dampak SUN Domestik Terhadap 
Kedalaman Sektor Keuangan 
Hasil uji unit root memperlihatkan 

bahwa seluruh variabel stasioner pa-
da first difference (Tabel 4.1) . Se -lan-
jutnya untuk memilih panjang lag 
yang optimal dilakukan estimasi un
res tricted VAR dengan keempat va
ria bel endogen. Pemilihan panjang 
lag optimal didasarkan pada kriteria 
AIC. Hasil estimasi unrestricted VAR 

memperlihatkan secara umum pan-
jang lag yang optimal adalah 2. Se-
telah VECM diestimasi, dilakukan pe-
ngujian pada residual yang me li puti 
Autocorrelation LM test dan White 
Heteroscedasticity test. Hasil mem-
per lihatkan bahwa residual pada tiap 
estimasi lulus kedua pengujian ter se but. 

Dari hasil uji kointegrasi pada 
tiap sistem persamaan diatas secara 
umum terdapat satu cointegrating 
vector pada level 5%. Selanjutnya di -
lakukan estimasi VECM untuk satu 

cointegrating vector yang di nor ma-
li sasi masing-masing pada variabel 
loany=1 dan variabel privatey=1 serta 
re striksi  vector kointegrasi pada 

elemen matriks β . 
Hasil estimasi persamaan jang-

ka panjang dari  VECM (Tabel 
4.2) menunjukkan bahwa dalam 
jangka panjang peningkatan rasio 
stok SUN domestik terhadap 
GDP berdampak negatif terhadap 
perkembangan total kredit/GDP dan 
total kredit kepada sektor swasta/
GDP. Peningkatan outstanding SUN 
domestik dapat memicu crowding 
out terhadap investasi dan konsumsi 
swasta. Crowding out terjadi melalui 
peningkatan suku bunga atau ketika 
suku bunga tetap, hal ini terjadi melalui 
alokasi kredit (Easterly et all, 1994).  
Hal ini dikarenakan peningkatan stok 
obligasi domestik tidak hanya menarik 
dana dari investor baru tetapi juga 
dapat mengalihkan alokasi dana dari 

tabungan di perbankan ke obligasi pe-
me rintah. 

Peningkatan rasio kepemilikan SUN 
domestik dalam portofolio aset per-
bankan terhadap total kredit yang di-
be rikan berdampak negatif terhadap 
per kembangan total kredit/GDP dan 
to tal kredit kepada sektor swasta/GDP. 
Ha sil ini sesuai dengan hipotesis bahwa 
da ri sisi likuiditas perbankan, semakin 
ting gi rasio kepemilikan SUN domestik 
ter hadap total kredit (termasuk kredit 
ke pada pemerintah dalam bentuk ke-

pemilikan SUN domestik) akan meng-
ham bat pertumbuhan kredit.

Untuk mengetahui pola pe nye su-
aian dinamis dalam jangka pendek, da-
pat dilihat dari analisis impuls respond 
func tion ( Grafik 1 s.d 8). Dalam jangka 
pen dek variabel SUNY (stok SUN do-
mestik / GDP ) signifikan dalam mem-
pe ngaruhi perkembangan sektor ke-
u angan yang dinyatakan dalam rasio 
to tal kredit/GDP (var: loany) dan ra-
sio kredit kepada sektor swasta/GDP 
(var: privatey). Secara teoritis dengan 
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tersedianya alternatif investasi SUN 
domestik yang merupakan risk free 
aset dan dengan tingkat bunga yang 
menarik, bank dapat mengelola li-
kui ditasnya dengan lebih baik. Pen-
da patan bunga yang stabil yang 
di peroleh perbankan seyogyanya da-
pat digunakan untuk meng-off set 
risiko dari penyaluran kredit. Dengan 
demikian diharapkan bank akan 

terdorong untuk meningkatkan aset 
likuidnya yang pada akhirnya di sa-
lurkan kembali kepada masyarakat da-
lam bentuk kredit. 

Shock kenaikan stok SUN domestik 
ter hadap GDP sebesar satu standar 
de viasi  akan direspon dengan pe-
ning ka tan total kredit/GDP dan kredit 
ke pada sektor swasta/GDP. Shock 
sebesar 1 standar deviasi berdampak 

Sementara itu untuk pengujian 
hipotesis kedua, hasil empiris me nun-
jukkan  semakin tinggi rasio SUN do-
mes tik  di perbankan terhadap pen-
jum  lahan total kredit (variabel BONDK) 
ber  dampak negatif dan signifikan ter-
hadap rasio total kredit/ GDP dan ra sio 
total kredit kepada sektor swasta ter-
hadap GDP.

Kenaikan satu standar deviasi pa-
da stock SUN domestik di perbankan 
terhadap total kredit menurunkan 
total kredit dan kredit kepada sektor 
swastas sebesar 0.002 dan menurun 
hingga mencapai kestabilan di 0,001 
pada periode ke 10.

Dalam jangka pendek, variabel lain 
yang berdampak signifikan terhadap 
perkembangan total kredit perbankan 
adalah income dan inflasi (cpi).  Inflasi 
dan income berdampak signifikan 
terhadap perkembangan total kre-
dit /GDP dan total kredit kepada sek-
tor swasta/GDP dengan tanda se-
suai yang diharapkan. Hubungan ini  
menegaskan kembali adanya hu bu-
ngan yang kuat antara long run eco
nomic performance yaitu inflasi dan 
pertumbuhan ekonomi dengan per-
kembangan sektor keuangan. Ha sil 

pengujian empiris ini juga me nun-
jukkan bahwa terdapat tingkat yang 
op timal dari proporsi kepemilikan 
ob ligasi pemerintah domestik ter-
kait dengan perkembangan sektor 
keuangan.  Kepemilikan obligasi pe-
me rintah domestik  yang besar di 
per bankan perlu dicermati karena da-
pat mencerminkan adanya kelemahan 
fun damental perbankan dalam men ja-
lankan fungsinya sebagai lembaga in-
ter mediasi.

4.2. PENGARUH  SUN  DOMESTIK 
TERHADAP KUALITAS 
PERKEMBANGAN SEKTOR 
KEUANGAN 
Analisis pengaruh SUN domestik 

ter hadap kualitas perkembangan sektor 
keuangan dilakukan menggunakan Mo-
del profit dan Model Efisiensi. Model ini  
merupakan model adhoc yang meng-
adaptasi penelitian oleh Hauner (2006). 

4.2.1.  Hasil Empirik Model Profit
Dari hasil pengujian empirik Mo-

del Profit menggunakan metode da ta 
panel dengan cross section 86  bank38   
dan time series triwulanan perio de 
2003-2009, diperoleh hasil sebagai-

33  Keterangan selengkapnya mengenai data perbankan yang digunakan terdapat pada Lampiran A  

Grafik1. Respon LOANY terhadap SUNY

Grafik3. Respon PRIVATEY terhadap SUNY

Grafik5. Respon LOANY terhadap CPI Grafik6. Respon LOANY terhadap INCOME

Grafik 4. Respond PRIVATEY terhadap BONDK

Grafik 2. Respond LOANY terhadap BONDK
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ma na pada  Tabel 4.3. untuk metode 
fixed effect dan  random effect. Hasil 
pengujian model panel dengan fixed 
effect dan random effect menunjukan 
hasil yang relatif sama, baik koefisien 

slope maupun tingkat signifikansinya. 
Namun demikian, dari hasil pengujian 
tes Hausman, metode fixed effect 
masih lebih baik dibandingkan me to-
de random effect. 

Tabel 4.3 Hasil Pengujian Panel Model Profit

Tabel 4.4 Hasil Tes Hausman Model Profit
Tabel IV.5 Hasil Pengujian Panel Model Efisiensi

*** ,**,*  masing –masing menunjukkan signifikansi pada tingkat kepercayaan 1%,5% dan 10%  
Nilai T Stat dalam huruf italic 

*** ,**,*  masing –masing menunjukkan signifikansi pada tingkat kepercayaan 1%,5% dan 10%  
Nilai T Stat dalam huruf italic 

Tes Hausman dilakukan dengan 
hipotesa nol  adalah random effect 
model. Sebagai dasar penolakan H0 

maka digunakan statistik Hausman 
dan membandingkannya dengan 
sta  tistic Chi square.

per samaan tersebut digunakan tes 
White, dan hasilnya menunjukkan mo-
del tersebut valid  dengan tingkat sig ni-
fikansi rata-rata tiap variabelnya sebesar 
95%.

Pada model Profit1, koefisien slo
pe BONDK positif sebesar 0.02, yang 
arti nya bahwa rata-rata profit akan 
me ningkat dengan laju sebesar 0.02 
per tahunnya atau setiap peningkatan 
BONDK (Rasio stok SUN domestik ter-
hadap total kredit) sebesar 1% maka 
akan diikuti kenaikan profit sebesar 2%. 
Se dangkan pada model Profit2, koefisien 
slope BONDK bernilai lebih kecil, yakni 
ha nya sebesar 0.012,  yang artinya bah-
wa rata-rata profit akan meningkat deng-
an laju sebesar 0.012. Namun, model 
Pro fit2 dapat  menjelaskan lebih baik di-
ban dingkan model Profit1 berdasarkan 
nilai Rsquared. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa model Profit2 lebih 
baik. 

Hasil uji empiris menunjukkan va-
riabel margin, efisiensi dan obs me nun-
juk kan hubungan yang positif terhadap 
Pro fit2.  Hasil ini sesuai dengan teori, 
di mana kenaikan margin, peningkatan 

efisiensi, dan banyaknya pendapatan 
ope rasional lainnya akan meningkatkan 
pro fit. Slope koefisien yang diperoleh 
pa da model panel tersebut masing-
ma sing sebesar  0.604, 0.006, dan 
0.439  yang berarti setiap kenaikan 
mar gin sebesar 1% akan menyebabkan 
pe ningkatan profit sebesar 60%; se ti ap 
ke naikan efisiensi sebesar 1% akan me-
nye babkan peningkatan profit sebesar 
0.6% dan setiap kenaikan obs sebesar 
1% akan menyebabkan peningkatan 
pro fit sebesar 44%. Variabel liquidity 
mem pengaruhi profit secara negatif 
dan signifikan, ditandai dengan koefisien 
slope sebesar -0.068, sedangkan va ria
bel size tidak signifikan terhadap profit.

4.2.2. Hasil Empirik Model Efisiensi
Dari hasil pengujian empirik 

Mo del Efisiensi, diperoleh hasil se-
ba gaimana pada Tabel 4.5. Hasil pe-
ngujian model panel dengan fixed 
effect dan random effect me nun-
ju kan hasil yang relatif sama, baik 
ko efisien slope maupun tingkat sig-
ni fikansinya. Namun demikian, dari 
ha  sil pengujian uji Hausman, metode 

Berdasarkan pengujian dengan 
tes Hausman terhadap metode ran
dom effect, diperoleh probabilitas 
mo del Profit 1 dan Profit 2 masing-
ma sing 0.0019 dan 0.00  yang ja uh di 
bawah alpha sehingga null hy pothesis   

ditolak   yang   artinya   me to de 
fixed effect lebih baik digunakan di-
bandingkan dengan metode random 
effect.

Untuk pengujian he te ros ke
das ticity terhadap residual pada 
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Tes Hausman juga dilakukan dengan hasil sbb:

fixed effect lebih baik dibandingkan 
me tode random effect. 

Berdasarkan uji Hausman ter-
ha dap metode random effect, di pe-
r  oleh probabilitas 0.0245 untuk mo-
del Efisiensi1 dan 0.0019 untuk mo del 
Efisiensi2 yang menunjukkan me tode 
fixed effect lebih baik di gu na kan di-
bandingkan dengan metode ran  dom 
effect.

Untuk pengujian he te ros ke das
ticity terhadap residual pada per sa-
maan digunakan uji White dan ha silnya 
menunjukkan mode valid deng an 
tingkat signifikansi rata-rata ti ap 
variabelnya sebesar 95%.

Pada model Efisiensi1,  ko e fi si-
en slope BONDK positif sebesar 2.58, 
yang artinya rata-rata profit akan 
meningkat dengan laju se be sar 2.58 
per tahunnya atau se tiap peningkatan 
BONDK (Rasio ke pe mi li kan SUN 
domestik terhadap total kre dit yang 

disalurkan) sebesar 1% ma ka akan 
diikuti kenaikan profit se be sar 25%. 
Pada model Efisiensi2, ko efisien slope 
BONDK bernilai lebih ke cil, yakni hanya 
sebesar 1.59, yang ar tinya bahwa rata-
rata profit akan me ningkat dengan laju 
sebesar 1.59. Na mun, model Efisiensi2 
lebih baik men jelaskan dibandingkan 
model Efi siensi1 yang dapat dilihat dari 
ni lai Rsquared-nya. Sehingga dapat 
di  simpulkan bahwa model Efisiensi2 
le bih baik. 

Dari hasil pengujian empiris, 
va riabel margin, capital dan obs 
menunjukan hubungan yang negatif 
ter hadap efisiensi. Hal ini sesuai de-
ng an teori, dimana kenaikan margin, 
pe ningkatan modal, dan banyaknya 
pen dapatan operasional lainnya akan 
menurunkan efisiensi. Slope koe fisien 
yang diperoleh pada model pa nel 
tersebut masing-masing yaitu se be sar  
-57.9, -41.0, dan -3.68. 

Tabel 4.6  Hasil Tes Hausman Model Effisiensi

V. KESIMPULAN & REKOMENDASI 
KEBIJAKAN

5.1. Kesimpulan
1. Keberadaan SUN domestik signifi-

kan mempengaruhi perkembangan 
sektor keuangan secara agregat 
melalui peningkatan rasio total 
kredit dan kredit kepada sektor 
swasta terhadap GDP. Kepemilikan 
SUN domestik dalam portfolio 
aset perbankan yang merupakan 
risk free aset mendorong bank 
untuk meningkatkan penyaluran 
kredit kepada sektor swasta dan 
kredit secara total. Secara logis,  
dengan adanya peningkatan risk 
free aset dalam portfolio bank 
tentunya bank akan lebih mudah 
untuk meningkatkan penyaluran 
kreditnya karena kepemilikan SUN 
domestik dapat menjadi kompen-
sasi atas risiko penyaluran kredit. 

2. Dikaitkan dengan komposisi aset 
perbankan, peningkatan kom-
posisi SUN domestik relatif ter-
hadap total kredit perbankan 
yang termasuk didalamnya kredit 
perbankan kepada pemerintah 
dalam bentuk SUN domestik, 
berdampak negatif terhadap ter-
hadap penyaluran kredit.  Hasil ini 
kemungkinan menunjukkan perlu 
adanya komposisi optimal dari 
kepemilikan SUN oleh perbankan 
agar tidak mengganggu perkem-
bangan sektor keuangan.  

3. Kepemilikan SUN domestik mem-
pengaruhi secara signifikan profit 
dan efisiensi perbankan. Hasil ini 
cukup menjelaskan mengenai 

tingginya minat perbankan un-
tuk berinvestasi di SUN terlebih 
apabila tingkat risiko untuk men-
yalurkan kredit cukup tinggi.  Hal 
ini juga terlihat dari hasil empiris 
dimana faktor risiko signifikan 
mempengaruhi penyaluran kredit 
kepada pihak swasta oleh per-
bankan. Keberadaan SUN yang 
merupakan risk free aset den-
gan tingkat return yang menarik 
dalam  jumlah yang lebih besar 
dikhawatirkan dapat mempen-
garuhi fungsi perbankan sebagai 
lembaga intermediasi. 

5.2. Rekomendasi Kebijakan 
Kepemilikan obligasi pemerintah 

domestik sebagaimana di negara 
berkembang lainnya merupakan is-
sue yang cukup menjadi perhatian. 
Adanya SUN domestik yang ter-
golong risk free aset seyogyanya 
dapat membantu perbankan untuk 
mengelola likuiditas dengan lebih baik 
sehingga diharapkan dapat mening-
katkan fungsi intermediasi. Oleh ka-
renanya perlu dicermati dengan sek-
sama kepemilikan SUN di perbankan 
mengingat peningkatan rasio stok ob-
ligasi pemerintah domestik pada port-
folio bank relatif terhadap kredit yang 
disalurkan dapat berdampak negatif 
terhadap kualitas perkembangan sek-
tor keuangan ke depan. Oleh karenan-
ya dapat dipertimbangkan jumlah op-
timal kepemilikan obligasi pemerintah 
yang tidak berdampak negatif terha-
dap perkembangan sektor keuangan.n
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1.  KETERANGAN DATA  PERBANKAN
a. Bank syariah dikeluarkan dari sampel observasi karena karakteristiknya 

yang berbeda.
b. Missing data pada bank diekstrapolasi menggunakan data periode sebel-

umnya. 
c. Bank-bank tutup selama masa observasai tetap dimasukkan sebagai 

sampel selama periode tutup bank tersebut lebih sedikit dari periode 
buka selama observasi.

d. Bank-bank yang selama masa observasi melakukan merger maka datanya 
digabungkan selama periode observasi. Bank-bank tersebut adalah sbb.

2.  UJI KORELASI PANEL DATA
  Hasil korelasi variabelvariabel  digunakan dalam  panel data.

LAMPIRAN A

No Nama Bank Keterangan

1. Rabobank Internasional Indonesia Merger bank: Hagakita dan Haga

2. CIMB Niaga Merger bank Lippo dan Niaga

3. Century

Merger bank Pico, Danpac, dan 
Century 
Bank ini tutup pada April 2009 
namun tetap dimasukkan sebagai 
sampel observasi.

4. Windu Kentjana Internasional
Merger bank Multicor dan Windu 
Kentjana

5. Artha Graha Internasional
Merger Bank Artha Graha dan 
Bank Interpacifik

6. Bank Index Selindo
Merger Bank Index Selindo dan 
Bank Harmoni Internasional

Profit Govt Efisiensi OBS Margin Likuiditas Size Kapital

Profit 1.00 0.01 0.53 0.15 0.30 0.02 0.01 0.06

Bondk 0.01 1.00 0.04 0.23 0.23 0.11 0.48 0.09

Efisiensi 0.53 0.04 1.00 0.19 0.32 0.02 0.03 0.08

OBS 0.15 0.23 0.19 1.00 0.04 0.22 0.05 0.03

Margin 0.30 0.23 0.32 0.04 1.00 0.21 0.05 0.08

Likuiditas 0.02 0.11 0.02 0.22 0.21 1.00 0.04 0.27

Size 0.01 0.48 0.03 0.05 0.05 0.04 1.00 0.12

Kapital 0.06 0.09 0.08 0.03 0.08 0.27 0.12 1.00
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