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“Lord Knows, dreams are hard to follow.

But don’t let anyone tear them away.

Hold on, there will be tomorrow. In time, you’II find the way”

(Shapiro, A. C)

Skripsi ini Ku persembahkan :

- Untuk kemajuan dunia pendidikan Indonesia,

“Majulah bangsaku, tunjukan bahwa kita

tidak bodoh dan tidak bisa di bodohi”
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Puji syukur penulis panjatkan kepada Allah SWT karena atas rahmat-Nya lah 

pada akhirnya penulis dapat menyelesaikan skripsi ini, walaupun tidak sedikit 
kendala dan hambatan yang dialami penulis dalam proses pembuatannya.

Dalam skripsi ini penulis mengambil judul yang berada pada ruang lingkup 

ekonomi moneter dimana judulnya adalah “Pengaruh Ekspansi Moneter Yang 

Berbebtuk Kredit Perbankan dan Emisi Saham Dipasar Modal Terhadap 

Pertumbuhan Ekonomi Indonesia Dilihat dari PDB Sebelum dan Sesudah Krisis”.
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ABSTRACT

This paper is about “The Influence of Monetary Expansion in the Form of 

Banking Loan and Stock Emission Toward Economic Growth Looked frcm GDP 

perspective Before And After The Economic Crisis”. This research observation is 

devided into two periodes of time as toid above, from June 1993 to December 1997 

known as the before crisis, and from June 1999 to December 2004 known as the after 

crisis.
The main problem attached in this paper is how The Influence of Monetary 

Expansion in Form of Banking Loan and Stock Emission Toward Economic Growth 

„ooked from GDP perspective Before And After The Crisis exactly is?
Based on the model whicii is used to analyze this problem, paired regression 

inethod, the results are as follow :
From the first model, found that banking loan variable has a positive influence 

toward the GDP, the same as banking loan,the stock emission also has a positive 

influence toward GDP, and it doesr.’t against the theory. Meanwhile the second 

model is also similar with the First one.
The (R2) coefisien for the first model is 0,977, means that both independent 

variables can define 97,7% of the dependent variable’s changc, and the rest 
influenced by other factors. And The.(R2) coefisien for the second model is 0,980, 
means that both independent variables can define 98,0% of the dependent variable’s 

change, and the rest influenced by other factors.

Key word s : GDP, Banking Loan, Stock Emission
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BAB i

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pembangunan adalah kata yang tepat untuk negara-negara yang sedang 

berkembang dalam rangka mewujudkan kemakmuran bagi rakyatnya. Pembangunan 

dimaksud adalah pembangunan disegala bidang termasuk pembangunanyang 

dibidang ekonomi.

Didalam Garis-garis Besar Haluan Negara dinyatakan secara eksplisit bahwa 

pembangunan ekonomi merupakan salah satu bagian penting dari pembangunan 

nasional dengan tujuan utama untuk meningkatkan kesejahteraan masyarakat dimana 

tujuan itu tercermin pada Trilogi Pembangunan yaitu pemerataan, pertumbuhan, dan 

kestabilan ekonomi (CTaris-Garis Besar Haluan Negara, 2004; ).

Pembangunan • ekonomi adalah pertumbuhan ekonomi yang diikuti oleh 

perubahan-perubahan dalam struktur dan corak kegiatan ekonomi menuju kearah 

modernisasi (Sadono, 1999:415). Dari sisi permintaan agregat, perubahan yang terjadi 

terutama didorong oleh peningkatan pendapatan yang pada gilirannya membawa 

perubahan selera masyarakat dimana ini tercermin pada perubahan pola konsumsinya. 

Sementara dari sisi penawaran agregat, faktor pendorong utama adalah kemajuan 

teknologi, peningkatan SDM dan penemuan material-material baru untuk produksi, 

sehingga dalam jangka panjang pertumbuhan yang berkesinambungan membawa 

perubahan struktur ekonomi lewat efek dari sisi permintaan yaitu peningkatan
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pendapatan masyarakat yang mana pada akhirnya perubahan tersebut menjadi faktor 

pemicu pertumbuhan ekonomi (Tambunan,2003'40).

Perekonomian negara dapat dikatakan mengalami pertumbuhan apabila hasil 

kegiatan ekonomi yang dicapai lebih tinggi daripada tahun sebelumnya 

(Dumairy, 1996:37). Pertumbuhrn ekonomi merupakan salah satu indika.or kinerja 

perekonomian suatu negara. Dinegara berkembang seperti Indonesia yang banyak 

penduduknya, tingkat kesejahteraan masyarakatnya dilihat dari tingkat pengangguran 

dan Pendapatan Nasional Perkapitanva, maka da'am hubungannya dengan tujuan 

pembangunan nasional yaitu meningkatkan kesejahteraan masyarakat, untuk 

mengurangi tingkat pengangguran dan meningkatkan Pendapatan Nasional Perkapita 

tersebut, pertumbuhan ekonomi yang diukur dari pertumbuhan PDB juga harus 

ditingkatkan, karena dengan tumbuhnya suatu perekonomian akan menciptakan iklim 

yang lebih bergairah'lagi terhadap perekonomian tersebut. Oleh karena itu, hal inilah 

yang membuat pertumbuhan ekonomi menjadi target penting yang harus dicapai 

dalam pembangunan ekonomi (Tambunan,2003:40).

Berikut adalah gambaran pertumbuhan ekonomi beberapa negara ASEAN :

Tabel 1.1
Pertumbuhan ekonomi beberapa negara ASEAN 

Periode 1999-2002 (dalam persen)

1997 1998Negara 1995 1996 2001 j 20021999 2000
Indonesia
Malaysia
Thailand
Filipina

8,2 7,8 4.7 -13,1 i,0 4,8 3 3 3,8
-7,4 5,8 8,5

4,2 4,3
1,6 5,6

-10,8 2,5 6,1
-0,6 3,9 0,9 j 5,8

Sumber : Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia, BI, 2002. Perekonomian IND,Tulus YH Tambunan, 2003
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Sebagaimana yang tergambar pada tabel 1.1, pada perkembangannya selama 

beberapa tahun terakhir sebelum dan setelah krisis ekonomi yang melanda ASEAN, 

apabila dibandingkan dengan negara-negara lam di kav/asan ASEAN, pertumbuhan 

ekonomi Indonesia sangatlah berfluktuat-f, di mana sebelum krisis pertumbuhan 

ekonomi Indonesia termasuk dalam I-alegori pertumbuhan yang tinggi di ASEAN 

dengan rata-rata pertumbuhan sebesar 7.3 persen sampai 8,2 persen (Tulus,2003:56), 

sampai pada akhir periode 2002 adalah yang terendah, yaitu sebesar 3,8 

persen. Dengan tingkat pengangguran sebesar 9,06 persen yang dihitung dari 

persetase penduduk yang bekerja terhadap angkatan kerja, pertumbuhan ekonomi 

yang sudah ada dirasakan masih kurang dan perlu lebih ditingkatkan lagi.

Ada berbagai faktor yang dapat mempengaruhi pertumbuhan ekonomi suatu 

negara, baik faktor ekonomi dan faktor diluar ekonomi seperti kondisi politik dan 

keamanan. Salah satu yang merupakan faktor ekonomi adalah akumulasi modal, 

modal yang merupakan sumber pembiayaan pembangunan dapat dibedakan menjadi 

dua kelompok besar yaitu sumber pembiayaan yang berasal dari dalam dan luar 

negeri. Sumber pembiayaan yang berasal dari dalam negeri yaitu tabungan 

pemerintah, tabungan masyarakat, dan devisa dari ekspor, sedangkan sumber 

pembiayaan pembangunan yang berasal dari luar negeri adalah bantuan luar negeri, 

penanaman modal asing dan pinjaman luar negeri (Basri,1997:19).

Semenjak pemerintahan Orde Baru yang beralih menjadi penganut sistem 

ekonomi terbuka, sektor swasta diberikan kebebasan didalam aktivitas perekonomian 

sehingga pemerintah kesulitan mengontrol dan memonitor arus keluar masuk modal

namun



4

. Selain ituswasta pada neraca modal (Capital Account) dalam Balance of Payment 

Indonesia mulai mengenal IMF dan AD B {Asia Development Bank) yang menolong 

Indonesia dalam merealisasikan program Pembangunan jangka Pendeknya (Pelita)

disebut Inter-Governmentdengan membentuk suatu kelompok konsorsium yang 

Group on Indonesia (IGGi) yang terdiri dari beberapa negara maju dimana 

konsorsium ini bertujuan memberikan modal guna membiayai pembangunan

ekonomi dilndonesia atau dengan kala iain memberikan utang luar negeri 

(Tulus,2003:10). Dengan berjalannya waktu, utang inipun semakin membesar dan 

hutang sektor swastapun ikut membesar, kenyataan ini membuat tren perkembangan 

utang luar negeri Indonesia cenderung menunjukan suatu korelasi positif antara 

peningkatan PDB dan peningkatan Utang Luar Negeri yang disebut dengan Growth 

with Indebtedness dimana seharusnya korelasinya negatif ('Growth with Prosperity). 

Kondisi yang seperti ini berarti bahwa pertumbuhan ekonomi yang dialami Indonesia 

selama ini sangat bergantung pada Utang Luar Negeri (Tambunan,2003:374).

Salah satu persoalan yang sering muncul dari besarnya Utang Luar Negeri 

adalah masalah pembayaran bunga dan cicilan. Istilah untuk pembayaran bunga dan

cicilan utang tersebut disebut DS (Debt Service) (Tambunan,2003:380). Besarnya 

kemposisi Utang Luar Negeri dan ditambah dengan terbatasnya cadangan devisa dari 

ekspor membuat Indonesia menjadi sangat rentan terhadap gnncangan-goncangan 

ekonomi baik yang berasal dari dalam maupun luar negeri. Pada 2 Juii tahun 1997, 

Indonesia mengalami krisis moneter karena terkena imbas dari Thailand

(Djiwandono, 2001 : 7), dimana terjadi kelangkaan terhadap US Dollar sementara
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cadangan devisa yang berbentuk Dollar kian menipis karena digunakan untuk 

aktivitas ekspor-impor dan akibat aksi beli dari para spekulan yang ingin 

profit dari terdepresiasinya Rupiah tersebut. Hal ini diperparah lagi dengan jatuh 

temponya pembayaran Deh/ Service oleh pemerintah dan hutang swasta, tetapi kita 

tak mampu membayar karena cadangan devisa sudah habis, Akibatnya ini membuat 

Rupiah terdepresiasi lagi terhadap US Dollar dan membuat utang Indonesia yang 

berbentuk Dollar menjadi berlipat ganda jumlahnya. Kondisi ini membuat 

perekonomian mengalami resesi, terjadinya Capital outflow, tingkat bunga menjadi 

sangat tinggi, sektor riil lesu sehingga menjadi krisis ekonomi.

Melihat dampak buruk yang dapat ditimbulkan dari utang luar negeri diatas, 

sangatlah bijaksana apabila pemerintah menyelenggarakan pembangunan yang 

berikutnya tidak lagi mengandalkan dana dar utang luar negeri melainkan berusaha 

memobilisasi dana-dana dari masyarakat untuk meningkatkan jumlah tabungan 

domestik yang merupakan modal sendiri untuk membiayai pembangunan.

Didalam prakteknya pemobilisasian dana masyarakat ini dilakukan oleh 

perbankan karena perbankan mempunyai dua fungsi utama dalam perekonomian 

yaitu Pertama, bank sebagai Financial Inzermediaries yaitu bank mempunyai fungsi 

untuk mempermudah pembayaran (j)ayment function). Kedua, bank sebagai Agent of 

Deve/opment yaitu tempat mempertemukan para penabung dengan sektor lainya yang 

membutuhkan investasi. (Sjahrir. 1095:13). Kedua fungsi inilah yang membuat 

keberadaan bank menjadi sangat penting dalam perekonomian karena melalui 

perbankan kebutuhan dana-dana dar» sektor riil dapat dipenuhi. Dana yang diberikan

mencari
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oleh perbankan ini dalam bentuk kredit yang selanjutnya oleh pengusaha akan

diinvestasikan kesektor-sektor ri

Fungsi kredit dalam perekonomian, perdagangan dan keuangan adalah 

Pertama, untuk meningkatkan daya guna uang. Kedua, untuk meningkatkan daya 

guna barang. Ketiga, untuk meningkatkan peredaran dan lalu lintas uang. Keempat, 

sebagai alat stabilitas ekonomi. Kelima, untuk meningkatkan kegairahan berusaha 

masyarakat. Keenam, untuk meningkatkan pemerataan pandapatan. Ketujuh, 

hubungan internasional. (Kasmir, 1991:8!)

Aktivitas pemberian kredit oleh perbankan merupakan salah satu kegiatan 

bank yang sangat penting karena sebagian besar keuntungan yang diperoleh oleh 

bank tersebut berasal dari selisih bunga yang diterima dari debitur dengan dengan 

bunga yang dibayarkan kepada depositor (penabung) oleh bank, yang dikenal dengan 

istilah SPREAD. SPREAD yang ditentukan haruslah tepat sehingga disatu sisi bank 

dapat memperoleh keuntungan yang layak dan disis: lain harus terjangkau dan 

kompetitif bagi pemakai kredit. (Roswita, 2000:67)

Dalam menjalankan fungsinya menyalurkan kredit kepada pihak yang 

membutuhkan dana, perbankan seiing menghadapi permasalahan klasik yaitu dilema 

antara liquiditas/keamanan disatu pihak dan pendapatan/keuntungan dilain pihak 

alasannya makin tinggi tingkat liquiditasnya maka makin rendah untuk memperoleh 

keuntungan. Oleh karena itu, supaya keuntungan bisa semaksimal mungkin tanpa 

mengorbankan liquiditasnya bank dapat memanage asset-assctnya melalui dua 

pendekatan yaitu pengelolaan kekayaan (assets management) dan pengelolaan hutang

11.
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(liability management). Selain itu menurut Undang-Undang Perbankan no.7 tahun 

1992, pemberian kredit harus mengikuti ketentuan Legal Landing Limit (3L) yaitu 

tidak boleh lebih dari 30% artinya batas maksimum pemberian kredit kepada seorang 

debitur atau satu grup debitur tidak boleh melebihi 30 persen dari modal bank sendiri. 

(Roswita, 2000:76).

Sebelum era deregulasi perbankan yaitu sebelum 1 Juni 1983, pemerintah 

melalui Bank Indonesia mengeluarkan beberapa kebijakan dibidang moneter yang 

intinya dunia perbankan diatur langsung oleh pemerintah seperti pengaturan tingkat 

bunga simpanan dan kredit o'eh pemerintah serta besarnya Kredit Liquiditas Bank 

Indonesia maupun Kredit Langsung yang diberikan oleh Bank Indonesia. Akibat dari

beberapa kebijakan ini timbulah dampak negatif dimasyarakat yaitu. Pertama,

Masyarakat enggan untuk menyimpan dana di bank-bank dalam negeri mengingat 

tingkat bunga yang-ditavvarkan kurang kompetitif. Kedua, Sikap para debitur >ang 

memperoleh fasilitas 'kredit prioritas menjadi manja dan sering kali kurang

bertanggung jawab, mengingat adanya anggapan bahwa fasilitas tersebut merupakan 

subsidi pemerintah sehingga banyak terjadi kredit macet. Ketiga, Banyak bank yang 

tidak bekerja secara efisien. Dampak negatif inilah yang membuat aktivitas 

perbankan tidak bergairah dalam menjalankan fungsi intermediasinya.

(Roswita, 2000: 55).

Dalam rangka meningkatkan peranan perbankan untuk menunjang

pertumbuhan ekonomi, pemerintah telah mengeluarkan serangkaian kebijakan 

dibidang moneter dan perbankan yang menjadi awal dari proses liberalisasi



8

perbankan dilndonesia. Serangkaian kebijakan tersebut dimulai dengan kebijakan 

deregulasi 1 Juni 1983, lalu diteruskan dengan Paket Deregulasi 27 Oktober 1988 

(PAKTO 1988) dimana kebijakan ini merupakan perombakan menyeluruh atas sistem 

dan struktur keuangan perbankan dilndonesia dengan meletakan dasar-dasar dan 

landasan yang lebih kokoh menuju suatu sistem keuangan dan perbankan Indonesia 

yang kuat, sehat dan dinamis. Kebijaksanaan ini antara lain berisikan kemudahan 

persyaratan pendirian bank-bank baru, akibatnya jumlah bank meningkat. Dengan 

semakin banyaknya jumlah bank maka semakin banyak dana yang dapat dihimpun 

dari masyarakat sehingga semakin besar pula kemampuan dunia perbankan untuk 

menyalurkan kredit ke masyarakat yang akhirnya investasi yang dapat tercipta akan 

bertambah. Peningkatan investasi ini menyebabkan meningkatnya pertumbuhan 

ekonomi. Setelah Paket Deregulasi 27 Oktober 1988 pemerintah kembali 

mengeluarkan paket kebijaksanaan lainya untuk menyempurnakan PAKTO 88 yaitu 

Paket Kebijaksanaan 25..Maret 1989, Paket Kebijaksanaan 29 Januari 1990, Paket 

Kebijaksanaan 29 Mei 1993 dan lain-lainya. (Roswita,2000:56)

Sejak dikeluarkanya kebijakan tersebut, dana yang berhasil dihimpun dari 

masyarakat melalui perbankan mengalami peningkatan yang pesat. Pada tahun 1983 

dana yang dihimpun sebesar Rp.12.397 Miliar dan pada tahun 1990 meningkat lagi 

menjadi sebesar Rp.83.154 Miliar lalu sampai tahun 2004 menjadi Rp.761.706 

Miliar. Peningkatan ini juga diikuti oleh peningkatan jumlah kredit yang dapat 

disalurkan oleh perbankan dimana pada tahun 1983 jumlah kredit yang disalurkan 

sebesar Rp. 15.299 Miliar lalu pada tahun 1998 meningkat lagi menjadi Rp.313.118
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Krisis moneter yang melanda Indonesia pada tahun 1998 membuat penyaluranMiliar.

kredit perbankan menjadi turun pada tahun i999 yaitu Rp. 140.527 Miliar lalu 

meningkat lagi pada tahun 2004 menjadi Rp.376.034 Miliar. (Statistik Ekonomi

Keuangan Indonesia, BI:berbagai edisi)

Ekspansi moneter dimana jumlah kredit perbankan yang terus meningkat ini 

melalui mekanisme moneter secara tidak langsung dapat meningkatkan pertumbuhan 

ekonomi. Instrumen-instrumen moneter yang dapat digunakan oleh Bank Indonesia 

untuk meningkatkan atau menurunkan tingkat Jumlah Uang Beredar yang berasal dari 

kredit perbankan tersebut terdiri dari kebijaksanaan moneter kuantitatif dan kualitatif 

dimana kebijaksanaan moneter kuantitatif terdiri dari, Pertama, Operasi Pasar 

Terbuka (Open Market Operalion). Kedua, Politik Diskonto {Rediscounl Rafe 

Po/icy). Ketiga, Politik Cadangan Minimal (Reserves Recpiirement Po/icy). Dan 

kebijaksanaan moneter kualitatif adalah ber’oentuk himbauan {Moral suasion).

(AB,2000:42)

Melihat masih besarnya potensi sumberoaya ekonomi yang potensia

dilndonesia, tentu saja dibutuhkan investasi yang sangat besar untuk

memproduktifkannya. Apabila hanya mengandalkan dana masyarakat yang aca 

diperbankan tentulah tidak mencukupi atau kurang maksimal karena masih banyak 

dana dimasyarakat yang belum dioptimalkan, hal ini terjadi karena bila mereka 

merasa tabunganya sudah cukup banyak, maka masyarakat akan mencari alternatif 

a. n dalam upaya memaksimalkan return yang dapat diterimanya. Untuk menggalang 

dana-dana potensial yang masih ada dimasyarakat diperlukanlah suati wahana yang
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satu alternatif itu adalahdapat mewujudkan alternatif tersebut. Salah 

menginvestasikan uangnya dalam bentuk saham dan obligasi d: pasar modal. 

(Rcswita, 1999:1)

Pasar modal dipandang sebagai salah satu sarana yang efektif untuk 

mempercepat pembangunan suatu negara. Hal ini dimungkinkan karena pasar modal 

nerupakan wahana yang dapat menggalang pengerahan dana jangka panjang dari 

masyarakat untuk disalurkan ke sektor-sektor produktif. (Roswita, 1999:1)

Dipasar modal dana masyarakat yang dapat digunakan perusahaan untuk 

memperluas atau mengembangkan usahanya adalah melalui emisi saham dipasar 

perdana. Pengertian pasar perdana menurut Keputusan Menteri Keuangan RI 

no.S59/KMK.01/19S7 tentang emisi efek melalui bursa adalah penawaran efek oleh 

emiten kepada pemodal selama masa tertentu sebelum efek tersebut dicatatkan di 

bursa. (Roswita, 1999':’S) •-

Bagi sipenanam modal akan mendapatkan deviden dari investasi sahamnya 

dan bagi peaisahaan yang mengeluarkan saham (emiten) akan dapat memperluas 

usahanya sehingga dapat meningkatkan kesempatan kerja dan PDB serta akhirnya 

meningkatkan pertumbuhan ekonomi.

Dari berbagai keadaan diataslah penulis mencoba untuk menganalisa 

bagaimanakah pengaruh ekspansi moneter yang berbentuk kredit perbankan dan 

emisi saham dipasar modal terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia sebelum dan 

sesudah krisis.
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}.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan maka dirumuskan 

permasalahan sebagai berikut :

Bagaimanakah pengaruh ekspansi moneter yang berbentuk kredit perbankan 

dan emisi saham dipasar modal terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia dilihat dari 

PDB sebelum dan sesudah krisis.

1.3 Tujuan Penelitian

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimanakah

pengaruh ekspansi moneter yang beibentuk kredit perbankan dan emisi saham dipasar

modal terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia dilihat dari PDB sebelum dan

sesudah krisis.

1.4 Manfaat Penelitian

Dari hasil penelitian ini maka diharapkan dapat memberikan manfaat yang 

diantaranya adalah sebagai berikut:

1. Memberikan gambaran mengenai perkembangan kredit perbankan dan emisi 

saham melalui pasar modal serta pengaruhnya terhadap pertumbuhan ekonomi 

Indonesia dilihat dari PDB sebelum dan sesudah krisis moneter pada tahun 1998.

2. Sebagai referensi bagi pemerintah dalam menentukan kebijakan

3. Sumbangan karya ilmiah untuk penelitian yang lebih lanjut.

moneter.
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1.5 Kerangka Pemikiran

1.5.1 Teori Pertumbuhan Ekonomi

Pertumbuhan ekonomi adalah perkembangan kegiatan dalam perekonomian 

menyebabkan barang dan jasa yang diproduksi dalam masyarakat bertambah 

dan kemakmuran masyarakat meningkat. (Sadono,1999:10)

Pertumbuhan ekonomi menurut Kuznet adalah kenaikan kapasitas dalam

yang

jangka panjang dari negara yang bersangkutan untuk menyediakan berbagai barang 

ekonomi kepada penduduknya. (Todaro,2001:144)

Menurut Harrod-Domar, untuk memacu pertumbuhan ekonomi dibutuhkan

investasi baru yang merupakan tambahan neto terhadap cadangan atau stok modal.

(Todaro,2000:96) Menurutnya investasi mempunyai peranan yang kembar dalam

perekonomian. Disatu pihak merupakan sebagian dari pengeluaran agregat, maka

dalam hal ini ia adal'ah jenis pengeluaran yang akan mempengaruhi tingkat kegiatan

ekonomi. Dilain pihak investasi akan menambah barang-barang modal didalam

masyarakat. Dengan demikian invesiasi akan mempertinggi kemampuan suatu negara 

untuk menghasilkan barang-barang. (Sadono, 1981:339)

Dalam teori Neo-Klasik dijelaskan bahwa pertumbuhan ekonomi dipengaaihi 

oleh akumulasi modal, tingkat perkembangan teknoiogi dan pertumbuhan tenaga 

kerja. Menurutnya tingkat bunga dan tingkat pendapatan menentukan tingkat 

tabungan. Pada suatu titik tertentu, tingkat bunga juga menentukan tingkat investasi. 

I ingkat bunga rendah maka investasi akan tinggi dan sebaliknya. (Sadono, 1999:436)
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Di lain pihak teori Schumpeter menekankan tentang pentingnya peranan 

pengusaha swasta dalam menciptakan pertumbuhan ekonomi. Dalam teori ini 

dikatakan bahwa pengusaha merupakan golongan yang akan terus-menerus membuat 

pembaharuan atau inovasi dalam kegiatan ekonomi. Didorong oieh keinginan untuk 

memperoleh keuntungan dari mengadakan inovasi tersebut. Mereka akan meminjam 

modal dan melakukan investasi. Investasi inilah yar.g akan meningkatkan kegiatan 

ekonomi negara. (Sadono,1981:338)

Secara umum ada tiga faktor atau komponen utama yang dapat mempengaruhi 

pertumbuhan ekonomi dari setiap negara, yaitu : (Todaro,2000:137)

1. Akumulasi Modal

Akumulasi modal meliputi semua bentuk atau jenis investasi baru yang

ditanamkan pada tanah, peralatan fisik, dan modal atau sumber daya manusia.

Akumulasi modal terjadi apabila sebagian dan pendapat?n ditabung dan 

diinvestasikan kembali dengan tujuan memperbesar output dan pendapatan

dikemudian hari.

Pertumbuhan Penduduk

Pertumbuhan penduduk dan pertumbuhan angkatan kerja (yang terjadi 

beberapa tahun kemudian setelah pertumbuhan penduduk) secara tradisional 

dianggap sebagai salah satu faktor positif yang dapat memacu pertumbuhan ekonomi. 

Jumlah tenaga kerja yang lebih besar berarti akan menambah jumlah tenaga 

produktif, sedangkan pertumbuhan penduduk yang lebih besar berarti ukuran 

domestiknya lebih besar. Meskipun demikian apakah begitu cepatnya pertumbuhan

pasar
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tenaga kerja di negara-negara berkembang dapat memberikan dampakpenawaran

positif atau bahkan dapat memberikan dampak negatif. Sebenarnya hal tersebut 

sepenuhnya tergantung pada kemampuan sistem perekonomian yang bersangkutan

untuk menyerap dan secara produktif memanfaatkan tambahan tenaga kerja tersebut.

3. Kemajuan Teknologi

Kemajuan teknologi ini akan dapat mempengaruhi pertumbuhan ekonomi 

apabila inovasi-inovasi yang tercipta dapat mendorong peningkatan output dan 

kenaikan konsumsi masyarakat. Solain itu kemajuan teknologi dapat terus 

berlangsung sedemikian rupa sehingga menghemat pemakaian modal atau tenaga 

kerja.

Dapat disimpulkan bahwa sumber kemajuan ekonomi bisa meliputi berbagai 

macam faktor. Akan tetapi secara umum dapat dikatakan bahwa sumber-sumber

utama bagi pertumbuhan ekonomi adalah adanya investasi-investasi yang mampu

memperbaiki kualitas modal atau sumber daya manusia dan fisik, yang selanjutnya

berhasil meningkatkan kuantitas sumber daya produktif dan yang bisa menaikan

produktivitas seluruh sumber daya melalui penemuan baru, inovasi dan kemajuan

teknologi. (Todaro,2000: i43}

1.5.2 Teori Moneteris dan Keynes

Diantara para pemikir ekonomi, terdapat beberapa perbedaan berkenaan 

dengan besarnya pengaruh uang terhadap perekonomian (yakni besarnya angka 

pelipat uang) serta bagaimana jalur pengaruh (mekanisme transmisi) perubahan
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jumlah uang terhadap perekonomian. Ada beberapa jalur dimana perubahan jumlah 

uang mempengaruhi kegiatan ekonomi, diantaranya : (Nopirin, 1987:52)

1. Jalur Langsung (Teori Moneteris)

Menuru' teori Kuantitas Modern dari kaum moneteris, bahwa kuantitas uang 

merupakan variabel dominan dalam sektor keuangan, bahwa perubahan-perubahan 

dalam kuantitas uang segera langsung mempengaruhi sektor riel dan kebijaksanaan 

moneter saja sudah cukup untuk menstabilkan ekonomi. (AB,2000:138)

Jalur mekanisme langsung ini sifatnya lebih sederhana. Menurut pendapatnya, 

karena sebenarnya mekanisme transmisi itu begitu kompleks sehingga sukar untuk 

dijelaskan. Oleh karena itu tidak bisa dijelaskan secara terperinci. Berikut penjelasan 

mekanisme transmisi versi moneteris : (Nopirin, 1987:55)

Kebijakan Moneter 
(membeli surat 

berharga)

Agregate
Demand

Naik

i
GNP naik

I

Sumber : Nopirin. Ekonomi Moneter H. 1987.hal 55

Persamaan yang yang digunakan kaum moneteris dalam menentukan kegiatan 

ekonomi adalah : MV=PT, dimana M adalah penawaran uang (uang beredar), V 

adalah kecepatan peredaran uang (ve/oci.y), P adalah tingkat harga-harga, dan T 

adalah jumlah barang dan jasa yang diperjualbelikan dalam suatu tahun tertentu. 

(Sadono, 1999:221)
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Arti dari persamaan diatas menurut Irving Fisliei adalah pada hakikatnya 

perubahan dalam uang beredar (M) akan menimbulkan perubahan yang sama keatas 

harga-harga (P). Dimana asumsi yang dipakai yaitu. Pertama, Kecepatan peredaran 

uang (V) adalah tetap. Kedua, Penggunaan tenaga kerja penuh sudah tercapai. Dalam 

keadaan FuII Employment, barang yang dihasilkan (T) tak dapat ditambah lagi begitu 

pula Pendapatan Nasonal, sehingga bila setiap perubahan dalam Jumlah Uang 

Beredar akan menyebabkan perubahan yang sama pada tingkat harga. Setelah 

mengalami evolusi, anggapan kaum monetaris terhadap (V) adalah stabil bukannya 

tetap lagi karena masyarakat menggunakan uangnya tidak mengalami perubahan 

dalam jangka pendek. (Sadono, 1999:222)

Menurut Kaum Moneteris MV menggambarkan nilai transaksi barang dan 

jasa yang tercipta dalam suatu perekonomian dalam periode tertentu atau sebagai 

pengeluaran agregate* Dari persamaan MV = PT tadi, dapat disimpulkan bahwa 

sampai dimana tingginya kegiatan ekonomi (dan Pendapatan Nasional atau PT) suatu 

negara tergantung pada nilai transaksi (MV) yang tercipta dalam tahun tersebut. 

Karena (V) stabil, tingkat Pendapatan Nasional yang dicapai tergantung pada 

penawaran uang (M) yang tersedia dimasyarakat. Hal inilah yang membuat Kaum 

Moneteris beranggapan bahwa penawaran uang berpengaruh langsung ke sektor riil.

Dalam menerapkan kebijakan dalam mengatasi masalah perekonomian, Kaum 

Moneteris lebih suka menggunakan kebijakan moneter, karena dianggap lebih cepat 

dari pada kebijakan fiskal. Mekanisme transmisinya lebih sederhana, yaitu :
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AM o AMV o APT

Bila pemerintah (melalui Bank Sentral) menambah penawaran uang (AM) 

dengan cepat langkah tersebut akan mempengaruhi transaksi-transaksi dalam 

perekonomian (AMV) dan perubahan tersebut akan meningkatkan Pendapatan

Nasional (APT). (Sadono, 1999:320)

Alasan yang membuat Kaum Moneteris kurang menyukai kebijakan fiskal ada

dua, yaitu. Pertama, Permintaan uang tidak elastis, karena menurut mereka

masyarakat meminta uang terutama untuk tujuan transaksi. Kedua, Efisiensi modal

marginal sangat elastis sehingga tingkat bunga sangat besar peranannya daiam

menentukan investasi yang akan dilakukan. Berdasarkan itu, timbulah anggapan 

ta'iwa : 1) Kebijakan fiskal akan menimbulkan efek Crowuing Out can mengurangi 

kemampuannya menimbulkan ekspansi dalam kegiatan ekonomi. 2) Kebijakan 

moneter akan menimbulkan ekspansi yang pesat dalam kegiatan perekonomian. 

Secara grafis penjelasan tersebut dapat dijelaskan meialui gambar 1.1 dan I.:: berikut :

Gambar 1.1
Akibat Kebijakan Fiskal Menurut Moneteris

r AErM,

\
«i n

r0 roDM i

DM0

Dm&Ms 1 Io 1 Y0 Y, Y,
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Gambar 1.1 menunjukan pertambahan permintaan uang digambarkan oleh 

pertambahan permintaan uang dari rc jadi n dan kenaikan ini menyebabkan investasi 

berkurang dari lo jadi U. Sebelum kebijakan fiskal, pengeluaran agregat adalah AEo 

maka pendapatan nasional adalah Yo. Dasar fiskal, bila tak diikuti kenaikan tingkat 

bunga akan meningkatkan AE jadi AEi dan Y jadi Yi. Kenaikan tingkat bunga akan 

menurunkan investasi dan pengeluaran agregate, yaitu hanya mencapai AE2. Berarti 

menurut moneteris kebijakan fiskal akan meneikan pendapatan nasional hanya

sebanyak Y0Y2. (Sadono, 1999:322)

Gambar 1.2
Akibat Kebijakan Moneter Menurut Moneteris

Mso Msi AEr r

r0 . r0

ri n
DM

Dm&Ms h 1 Yo Y0 1

(i) Permintaan dan 
Penawaran uang

(ii) Investasi (iii) Keseimbangan
Pendapatan Nasional

Sumber: Sadono Sukimo, Pengantar Teori Makro Ekonomi. 1999. hal 325

Gambar 1.2 menggambarkan kebijakan moneter menyebabkan 

uang bertambah dari Mso jadi Msi. Pertambahan uang ini menyebabkan tingkat bunga

penawaran
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mengalami penurunan yang besar dari ro jadi ri dan seterusnya mengakibatkan 

pertambahan investasi sebanyak lob. Perubahan ini mengakibatkan pengeluaran 

agregat bergerak dari AEo jadi AEi dan mengakibatkan pendapatan nasional yang 

besar jumlahnya yaitu Yo menjadi Y\. (Sadono, 1999:324)

2. Jalur Biaya Modal (The Cost of Capital Channel)

Dalam ekonomi Keynes, tingkat bunga merupakan penghubung utama antara 

sektor moneter dengan sektor riil. Perubahan Jumlah (Jang Beredar akan

mempengaruhi tingkat bunga, lalu tingkat bunga akan mempengaruhi investasi atau

bahkan juga mempengaruhi konsumsi. Investasi menurutnya merupakan bagian dari

pengeluaran total (Agregate Erpendilnre). Perubahan dalam Agregate Expenditure

pada gilirannya akan mempunyai efek ganda terhadap keseimbangan pendapatan

nasional. Dengan demikian, tingkat bunga yang merupakan biaya modal dapat 

dipandang sebagai -.indikator pengaruh kebijaksanaan moneter/sektor moneter 

terhadap keseimbangan pendapatan (sektor riil), adapun indikator lain adalah jumlah 

kredit dan cadangan (reserves) bank. Berikut penjelasan secara skematis :

Kebijakan Moneter 
(membeli surat 

berharga)

Cadangan 
Bank Umum 

Naik

Tk Bunga 
turun

Investasi
naik GNP naik

Sumber : Nopirin. Ekonomi Moneter 11, 1987.hal 53
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Mekanisme Transmisi yang digunakan dalam teori Keynesian dapat 

digambarkan dengan model berikut:

AM ^ Ar o AI=> AAE => AY

Keynesian berpendapat bahwa kebijakan fiskal lebih efektif daripada 

kebijakan moneter dalam mengatasi masalah perekonomian. Hal ini didasari pada 

asumsi-asumsi tertentu mengenai elastisitas penavvaran uang dan efesiensi modal 

marginal. Asumsi tersebut adalah : (Sadono, 1999:322)

Permintaan uang sangat elastis, sifat ini disebabkan karena permintaan uang 

dalam perekonomian meliputi pula permintaan uang untuk spekulasi yang 

sangat dipengaruhi oleh tingkat bunga.

Efisiensi modal marginal tidak elastis, menurutnya investasi perusahaan

a.

b.

tergantung pada banyaknya faktor termasuk tingkat bunga. Selain itu juga

dipengaaihi oleh keadaan ekonomi masa kini, ramalan ekonomi dimasa depan,

perkembangan teknologi dan luas atau terbatasnya kesempatan untuk

melakukan investasi. Sehingga ia tidak sensitif kepada perubahan tingkat bunga

dimana walaupun terjadi'penurunan yang besar dalam tingkat bunga, investasi 

tidak akan banyak berubah bila faktor-faktor lain tidak menggalakan

perkembangan investasi.

Secara grafis alasan mengapa Keynesian lebih suka pada kebijakan fiskal 

dalam mengatasi masalah perekonomian dapat dijelaskan sebagai berikut.
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Gambar 1.3
Akibat Kebijakan Fiskal Menurut Keynesian

AEM, rr

nh
DM i r„IV.

• E,DM,,

Y- Y, YI Y„IDin&Ms ii

<•

(i i i) Keseimbangan
Pendapatan Nasional

(ii) Investasi(i) Permintaan dan 
Penawaran uang

Sumber: Sadono Sukimo, Pengantar Teori Makro Ekonomi, 1999. hal 323

Gambar 1.3 menunjukan perubahan tingkat bunga dari rQ ke n menyebabkan

investasi turun dari.Io ke li tetapi penurunan 1 ini lebih kecil daripada apa yang

dikemukakan oleh Kaum Monetarist. Pada grafik (iii), kebijakan fiskal menunjukan

perubahan besar terhadap pendapatan nasional yaitu YoYi. Grafik (i) dan (ii)

menunjukan kebijakan fiskal hanya menyebabkan perubahan kecil pada tingkat bunga

dan investasi, maka pengeluaran agregate (AE) hanya turun dari AEi (pengeluaran

agregate setelah kebijakan fiskal tetapi dimisalkan Tingkat bunga tak berubah)

menjadi AE2 yang lebih rendah dari AEi, sebagai akibat kenaikan tingkat bunga dan

penurunan investasi. (Sadono, 1990:324)

Alasan mengapa Kevnesian kurang begitu menyukai kebijakan moneter untuk

mempengaruhi kegiatan ekonomi dapat dijelaskan melalui gambar 1.4 berikut :
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Gambar 1.4
Akibat Kebijakan Moneter Menurut Keynesian

AEMsr, Ms| rr

r0 To

rib

DM

Dm&Ms Y„ Y,•i

(iii) Keseimbangan
Pendapatan Nasional

(ii) Investasi(i) Permintaan dan 
Penawaran uang

Sumber : Sadono Sukimo. Pengantar Teori Makro Ekonomi. 1999. hal 323

Gambar 1.4 menjelaskan bahwa pertambahan penawaran uang dari Mso jadi

Msi hanya mengakibatkan penurunan tingkat bunga yang relatif sedikit yaitu dari ro 

ke ri dan tidak banyak menambah investasi yaitu hanya naik sebesar Ioli. Keadaan ini

mengakibatkan pertambahan yang relatif sedikit keatas pengeluaran agregat dari AEo

Ke AEi dan pendapatan nasional hanya bertambah dari Yo menjadi Yi.

(Sadono, 1999:324)

1.5.3 Teori Investasi

Pertambahan jumlah kredit sebagai akibat dari uang yang diminta oleh

masyarakat akan digunakan untuk melakukan investasi. Investasi dapat diartikan 

bahwa masyarakat tidak menggunakan seluruh aktivitas produktifnya saat ini untuk
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kebutuhan dan keinginan konsumen, tapi menggunakan sebagian saja untuk 

pembuatan barang modal aan segala bentuk modal nyata yang dapat dengan cepat 

meningkatkan manfaat upaya produk. (ML Jhingan, 1993:419). Jadi inti dari proses 

ini adalah pengalihan sebagian sumber daya yang sekarang ada dimasyarakat dengan 

tujuan untuk meningkatkan persediaan barang modal sehingga memungkinkan 

perluasan yang dapat dikonsumsi pada masa yang akan datang.

Secara umum keputusan untuk melakukan investasi akan dipengaruhi oleh

beberapa faktor yaitu : (Sadono, 19()9:!09)

Tingkat keuntungan investasi yang diramalkan akan diperoleh 

Tingkat bunga

Ramalan keadaan ekonomi dimasa depan 

Kemajuan teknologi

Tingkat pendapatan nasional dan perubahan-peaibahanya 

Keuntungan yang diperoleh perusahaan-perusahaan 

Menuiut klasik investasi meaipakan fungsi dari tingkat bunga l;=t(r). Setiap 

peaibahan dalam tingkat bunga akan menyebabkan perubahan pula dalam investasi. 

Berikut adalah hubungan antara investasi dengan tingkat bunga. (Sadono, 1999:68)

Gambar 1.5
Fungsi Investasi Klasik

1.

2.

2

4.

5.

6.

r

r0
n

ln h I
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Berdasarkan gambar 1.5 terlihat bahwa investasi (I) dipengaruhi oleh tingkat 

bunga (r), dimana semakin kecil tingkat bunga maka akan semakin besar investasi.

pinjaman uang atau barang yang dibayarkanTingkat bunga adalah balas jasa atas 

oleh debitur kepada kreditur (Ivlalayu, 2001:18). Hubungan antara investasi dan

tingkat bunga mengandung dua pengertian yaitu :

1. Efisiensi Marginal Investasi {Marginal Efficiency of Jnvestment)
%

Efisiensi marginal investasi adalah investasi yang sebenarnya dilakukan para 

pengusaha pada suatu jangka waktu tertentu. (Sadono., 1981:194)

Gambar 1.6
Efisiensi Marginal Investasi

n.
MEI

n

i llo

Sumber : Sadono Sukirno. Pengantar Teori Makro Ekonomi. 1981. hal 195

Kurva MEI berbentuk menurun disebabkan :

a. Semakin banyak jumlah investasi yang terlaksana dalam masyarakat, maka

semakin rendah efisiensi marginal investasi itu. Hai ini disebabkan oieh makin

banyaknya investasi yang terlaksana dalam kegiatan ekonomi menyebabkan

semakin tingginya persaingan dianiara investor.
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b. Semakin banyak investasi dilakukan, ongkos dari barang modal menjadi lebih 

tinggi dari grafik MEI ini d<pat dikatakan bahwa semakin rendah tingkat bunga, 

maka semakin banyak investasi yang dilakukan.

2. Efisiensi Marginal Modal {Marginal Efficiency of Capital)

Efisiensi marginal modal adalah jumlah investasi yang seharusnya 

dilaksanakan oleh pengusaha agar semua kegiatan produksi yang baru, yang memiliki 

tingkat pengembalian modal yang lebih atau sama dengan tingkat bunga yang berlaku

dapat diwujudkan. (Sadono, 1981:193)

Gambar 1.7
Efisiensi Margiuai Modal

r<>

n

lo i Stok Modal

Sumber : Sadono Sukimo. Pengantar Teori Makro Ekonomi. 1981. hal 195

Menurut Keynes, pada saat tingkat bunga berada pada posisi yang sangat 

rendah, permintaan uang jadi elastis taK hingga atau tidak berpengaruh lagi, ini 

disebut ”Liquidity Trap”. Pada kondisi ini peningkatan jumlah uang beredar tak akan 

menurunkan tingkat bunga, sehingga investasi tidak meningkat dan perekonomian 

mengalami stagnasi. (Nopirin, 1987:95)
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J.5.4 Teori Tingkat Bunga

1. Teori Tingkat Bunga Klasik (Loanable Funds)

Menurut klasik, bunga adalah harga dari penggunaanloanable funds atau 

harga yang terjadi dipasar dana investasi dalam periode tertentu. Kelompok yang 

penabung akan membentuk supply loanable funds dan kelompok investor membentuk 

permintaan (demand) akan loanable funds. Proses tawar-menav/ar mereka dipasar 

uang membentuk tingkat bunga. Dalam teori ini tingkat bunga tak bergantung pada 

pertimbangan-pertimbangan moneter, tingkat bunga semata-mata ditentukan dari

sudut riel saving dan investment

Gambar 1.8
Tingkat Bunga Keseimbangan (Klasik)

r
S

H,T\

r0
/Eo I i

Io

Fo F, Dana Investasi

Sumber : Boediono, Ekonomi Moneter. 1906. hal 76

Kurva penawaran akan dana investasi (S) berslope positif sedangkan kurva 

permintaan terhadap dana investasi be-slope negatif. Kalau kurva S atau I bergeser ke 

kiri atau ke kanan menyebabkan tingkat bunga keseimbangan akan berubah pula. 

(Boediono, 2001. hal 76)
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2. Permintaan Uang Untuk Spekulasi

Menurut Keynes motif orang memegang uang ada 3, yaitu transaksi, berjaga- 

jaga, dan spekulasi. Khusus untuk tujuan spekulasi, uang kas diinginkan untuk 

dipegang karena uang ini dapat melakukan spekulasi pada tingkat bunga yang akan 

datang. Spekulasi ini dikaitkan dengan ketidak tentuan harapan (Uncertcimty 

Expectation) dari tingkat bunga yang akan datang dimana tujuannya adalah untuk 

mencari keuntungan atau menghindari kerugian dari perubahan nilai-nilai obligasi 

dan surat-surat berharga lainnya. Dalam hal ini para spekulan membeli surat-surat 

berharga (obligasi) saat obligasi murah dan menjualnya pada saat obligasi mahal, 

dengan cara ini spekulan mendapatkan keuntungan.

Jadi menurunnya harga obligasi mempunyai tendensi yang mengakibatkan 

jumlah uang diminta masyarakat dengan motif spekulasi berkurang sebaliknya 

meningkatnya harga*‘obligasi akan mengakibatkan jumlah uang yang dibutuhkan 

masyarakat dengan motif spekulasi meningkat.

Hubungan antara tingkat bunga dengan surat obligasi adalah meningkatnya

tingkat bunga bertendensi mengakibatkan menurunnya harga obligasi (Pob) dan

sebaliknya menurunnya tingkat bunga bertendensi mengakibatkan meningkatnya 

harga obligasi. Misalkan harga satu lembar obligasi (P) sekarang adalah Rp. 100.000, 

bunganya adalah 6 persen pertahun (R) hasil obligasi yang diterima tiap tahunnya (K)

adalah : K = R x P

= 6% x Rp. 100.000 =Rp.6u00

K - nilainya tetap tiap tahunnya yaitu sebesar Rp.6000
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Harga obligasi yang tanpa batas waktu disebut (Consof) akan berubah bila 

tingkat bunga obligasi yang baru diterbitkan lebih tinggi atau lebih rendah dari bunga 

obligasi yang lama (lebih dulu terbit).

Contoh bila tingkat bunga obligasi baru adalah 10 persen, maka harga obligasi 

lama jika akan dijual menjadi :K = RxP

Rp.6000= 10% x P 
= 0.10 x P 
= Rp.60.000P

Jadi bila tingkat bunga sekarang naik sedangkan hasil obligasi lama dari tahun 

ke tahun tidak berubah (K= konstan) maka harga obligasi (P) akan turun (jadi 

Rp.60.000). Begitu juga sebaliknya, bila tingkat bunga turun harga obligasi lama 

akan jadi naik. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa antara tingkat bunga 

dengan harga obligasi mempunyai hubungan yang terbalik (Boediono, 2001; 40).

Jadi menurut -Keynes, orang berspekulasi dengan cara berikut:

a. Bila tingkat bunga diharapkan akan turun, maka orang lebih suka memegang 

obligasi, karena kekayaan dalam bentuk obligasi memberikan interest income 

(K) dan kemungkinan capi/a i gain.

b. Bila tingkat bunga diharapkan naik tetapi kenaikan tingkat bunga tidak terlalu 

besar sehingga in/erest income (K) yang dipeioleh masih lebih besar dari

kemungkinan capitol loss yang diharapkan, maka orang masih lebih baik

memegang obligasi dari pada uang tunai. Uang tunai tidak memberikan

penghasilan apapun, tetapi obligasi masih memberikan penghasilan sebesar K

minus Capital loss yang di harapkan.
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c. Bila tingkat bunga diharapkan naik cukup besar, sehingga Capital loss yang 

diharapkan lebih besar dari interest incon.e (K), maka akan lebih baik baginya 

untuk memegang uang tunai, karena memegang uang tunai tidak dibebani 

kerugian, sedangkan memegang obligasi menghasilkan kemungkinan 

kerugian sebesar capi/aI loss yang diharapkan minus K.

d. Bila tingkat bunga diharapkan naik tetapi besar kenaikannya tersebut 

menghasilkan Capital loss sama dengan interest income (K), inaka dalam hal 

ini tidak akan menjadi soal apakah pemilik kekayaan tersebut memegang uang 

tunai atau obligasi, keduanya membebani kerugian nol.

Gambar 1.9
Tingkat Bunga Keseimbangan (Keynes)

M,o M.i

b

r0 M,i- Liquidity Prcfercncc

Md=Ms

Sumber: Bocdiono. Ekonomi Moneter Edisi Ketiga; 200 i

c*

l
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1.5.5 Teori Pilihan Portofolio (Thcory ofPoertofolio Choice)

Berdasarkan teori ini faktor-faktor yang mempengaruhi seseorang untuk 

membeli suatu aset yakni (Hamdani, 2003, vol.6 ; 17):

1. Kekayaan (Wealth), jika kekayaan seseorang semakin meningkat maka ia akan 

memiliki sumber yang lebih banyak untuk membeli aset-aset.

2. Harapan Hasil (Expec/ed Return), yakni harapan hasil yang didapatkan dengan 

memegang aset tersebut.

3. Risiko (Risk), yakni derajat ketidakpastian yang dihubungkan dengan suatu aset

relatif terhadap ase-aset lainya.

Risiko dapat diartikan sebagai kemungkinan terjadinya perbedaan antara return

aktual dengan returrn yang diharapkan. Didalarr. berinvestasi ada beberapa risiko

yang biasa ditemui, salah satunya adalah resiko suku bunga, perubahan suku

bunga bisa mempengaruhi return suatu investasi Perubahan suku bunga akan

mempengaruhi harga saham secara terbalik, artinya bila suku bunga meningkat

maka harga saham akan turun, dan sebaliknya. Sebagai contoh jika suku bunga 

naik, maka return investasi yang terkait dengan suku bunga (misalnya deposito) 

juga akan naik. Kondisi seperti ini bisa menarik minat investor yang sebelumnya 

berinvestasi saham untuk memindahkan dananya dari saham ke dalam deposito. 

Jika sebagian besar investor melakukan tindakan yang sama maka banyak 

investor yang menjual saham untuk berinvestasi deposito. Berdasarkan hukum 

permintaan-penawa.an , jika banyak pihak yang menjual saham maka harga 

saham akan turun. Oleh karena itu para investor harus dapat menganalisis
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kemungkinan risiko penurunan harga saham akibat kenaikan suku bunga tersebut 

agar tidak mengalami Capital loss (Tandelin, 2001; 48)

4. Likuiditas (Licjuidity), seberapa cepat dan mudah suatu aset diubah dalam bentuk

uang tunai (cash).

1.5.6 Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu mengenai pertumbuhan ekonomi di Indoneia dilakukan 

oleh Muhammad Agung Kurniawan dengan judul yaitu “Uji Hubungan Kausalitas 

jumlah Uang Beredar (Ml) dengan Pertumbuhan Ekonomi (PDB) Indonesia”. 

Periode penelitiannya adalah dari tahun 1979-2001. Dengan menggunakan netode uji 

kauslitas Granger, ia mendapatkan kesimpulan bahwa terjadi hubungan kausalitas dua 

arah antara kedua variable tersebut, yaitu Jumlah Uang Beredar (Ml) significant 

mempengaruhi Pertumbuhan Ekonomi (PDB) dan sebaliknya Pertumbuhan Ekonomi 

significant mempengaruhi Jumlah Uang Beredar.

Selain itu tentang proses kredit perbankan dapat mempengaruhi pertumbuhan 

ekonomi melalui investasi, penelitiannya dilakukan oleh Rahmi dengan judul 

“Pengaruh Jumlah Uang Beredar dan Suku Bunga Kredit Investasi Terhadap 

Investasi Swasta Dalam Negeri Indonesia” dimana periode analisisnya dari tahun 

1985-2001. Didalam penelitiannya, Rahmi menggunakan model regresi linier 

berganda dimana ia mendapatkan hasil yaitu terdapat hubungan yang positif antara 

Jumlah Uang Beredar dengan investasi swasta dalam negeri dan hubungan yang
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negatif antara suku bunga kredit investasi terhadap investasi swasta dalam negeri. 

Berarti peningkatan yang terjadi pada Jumlah Uang Beredar akan meningkatkan 

investasi swasta dalam negeri dan peningkatan yang terjadi pada suku bunga kredit 

investasi akan menurunkan investasi swasta dalam negeri.

1.5.7 Alur pikir Pengaruh Ekspansi Moneter Berbentuk Kredit Perbankan dan

Emisi Saham di Pasar Modal Terhadap Pertumbuhan Ekonomi Indonesia

Dilihat dari PDB Sebelum dan Sesudah Krisis.

Berdasarkan kerangka pemikiran dan penelitian terdahulu maka alur pikir dari

penelitian ini adalah sebagai berikut :

Ekspansi moneter berbentuk kredit T «=> Investasi T <=> PDB T *=> Pertumbuhan

Ekonomi T

Apabila jumlah .kredit perbankan mengalami ekspansi atau peningkatan 

berarti Jumlah Uang Beredar dimasyarakat juga meningkat. Kredit yang disalurkan 

tadi digunakan untuk berinvestasi sehingga investasi mengalami kenaikan. Kenaikan 

investasi akan mengakibatkan pertambahan PDB yang juga meningkatkan 

pertumbuhan ekonomi dan sebaliknya.

Dan

Emisi Saham t Investasi T PDB t ^ Pertumbuhan Ekonomi t 

Apabila nilai emisi saham dipasar modal meningkat sebagai akibat semakin 

banyaknya perusahaan yang go pnb/ic, dan dana yang didapat dari emisi saham tadi
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digunakan untuk berinvestasi untuk memperluas aktivitas usahanya, maka Kenaikan 

investasi akan mengakibatkan pertambahan PDB yang juga meningkatkan 

pertumbuhan ekonomi dan sebaliknya.

1.6 Hipotesis

Dengan berpedoman pada uiaian-uraian rumusan permasalahan, kerang,ka

pemikiran dan penelitian terdahulu yang dikemukakan sebelumnya, maka hipotesis

yang akan diajukan dalam penelitian ini adalah :

Ekspansi moneter berbentuk kredit berpengaruh positif terhadap Produk Domestik

Bruto Indonesia dan emisi saham dipasar modal juga berpengaruh positif terhadap

Produk Domestik Bruto Indonesia.

1.7 Metodologi Penelitian

1.7.1 Ruang Lingkup Penelitian

Fokus pembahasan dalam penelitian ini berada dalam ruang lingkup ekonomi

makro yaitu tentang pengaruh ekspansi moneter yang berbentuk kredit perbankan dan 

emisi saham dipasar modal terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia sebelum dan 

sesudah krisis dilihat dari PDB. Ruang lingkup penelititan ini dibagi dalam dua kurun 

waktu yaitu sebelum krisis mulai dari tahun 1993-1997 dan kurun waktu sesudah 

krisis mulai dari tahun 1999-2004. Kedua periode tersebut di ambil karena pada masa 

tersebut perekonomian tidak terlalu terkena goncangan ekonomi pada tahun 1998.
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1.7.2 Jenis dan Sumber Data

Data dalam penelitian ini menggunakan data skunder, yaitu berupa data yang 

teratur berupa laporan atau dokumen-dokumen yang ditulis dan 

dikeluarkan oleh instansi-instansi seperti Badan Pusat Statistik (BPS) Sumatera 

Selatan, Bank Indonesia cabang Palembang dan lembaga atau instansi-instansi lain 

\ang relevan dengan pokok permasalahan. Data yang digunakan adalah data time 

series, data rangkaian waktu dari tahun 1993 sampai dengan tahun 2004.

tersusun secara

1.7.3 Teknik Analisis

1.7.3.1 Analisis Kualitatif

Analisis kualitatif ini digunakan untuk menjelaskan perkembangan ekspansi

moneter berbentuk kredit, emisi saham dipasar modal dan pertumbuhan ekonomi

Indonesia yang dilihat- dari PDB sebelum dan sesudah krisis dengan menggunakan

referensi baik berupa buku-buku bacaan yang relevan, jurnal, artikel-artikel, dan juga 

tulisan-tulisan ilmiah sebelumnya untuk mendukung analisis kuantitatif dan

pelengkap dalam memperkuat argumentasi yang berhubungan dengan pokok

permasalahan.

1.7.3.2 Analisis Kuantitatif

Tenknik analisis kuantitatif akan digunakan untuk menjawab pertanyaan yang 

telah diajukan. Tenik analisis ini memberikan suatu bentuk persamaan linier yang 

menggambarkan hubungan antar variabel independen dan dependen, dimana variabel
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independen adalah ekspansi moneter berbentuk kredit dan nilai emis, saham dipasar 

modal sedangkan pertumbuhan ekonomi yang dilihat dari PDB sebagai variabel 

dependen. Maka digunakan model sebagai berikut :

Y = a + biX, + b2X2

Atau apabila menggunakan model logaritma natural., maka persamaannya adalah :

InY = a + \n biXi + ln b2X2

Dimana :Y = Pertumbuhan Ekonomi dilihat dari PDB

Xi = Ekspansi Moneter Berbentuk kredit Perbankan

X2 = Nilai Emisi Saham di Pasar Modal

a = Konstanta

bi = Koefisien Xi terhadap Y

b2 = Koefisien X2 terhadap Y

Sedangkan untuk 'menentukan signifteansi antar variabel dilakukan dengan

formulasi uji-t sebagai berikut:

H0 : b = 0

Ha: b * 0

Jika b = 0, berarti variabel independen (Ekspansi Moneter Berbentuk kredit 

Perbankan dan Nilai Emisi Saham di Pasar Modal) tidak berpengaruh terhadap 

variabel dependen (Produk Domestik Bruto). Sedangkan jika b 5* 0, berarti variabel 

independen (Ekspansi Moneter Berbentuk kredit Perbankan dan Nilai Emisi Saham di 

Pasar Modal) berpengaruh terhadap variabel dependen (Produk Domestik Bruto).
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Rkonomi adalah perkembangan kegiatan dalam perekonomian yang 

barang dan jasa yang diproduksi dalam masyarakat bertambah dan

i masyarakat meningkat. Dalam Persen (Sadono,198k 10).

m di Pasar Modal adalah penawaran efek oleh emiten kepada pemodal

sa tertentu sebelum efek tersebut dicatatkan dibursa, didalam hal ini

im merupakan investasi tak langsung atau hidirect lnvestment sehingga

emisi saham ini merupakan proxy dari investasi yang dapat

raruhi pertumbuhan ekonomi. Dalam Miliar Rupiah (Roswita, 1999:8).

nitika Penulisan

ienjelaskan tentang latar belakang, rumusan permasalahan, tujuan, 

nanfaat, kerangka pemikiran, hipotesis, dan metodologi penelitian yang 

digunakan dalam penelitian.

Dibahas tentang gambaran umum objek penelitian dengan menjelaskan 

perkembangan Produk Domestik Bruto Indonesia, ekspansi moneter

berbentuk kredit perbankan, dan nilai emisi saham dipasar modal sebelum

dan sesudah krisis.

f Dibahas tentang analisis pengaruh ekspansi moneter berbentuk kredit

perbankan terhadap penumbuhan ekonomi Indonesia dilihat dari PDB dan

pengaruh emisi saham dipasar modal terhadap pertumbuhan ekonomi

Indonesia diliha* dari PDB sebelum dan sesudah krisis.

) IV: Kesimpulan dari penulisan penelitian yang ditambah dengan saran
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3. Pertumbuhan Ekonomi adalah perkembangan kegiatan dalam perekonomian yang 

menyebabkan barang dan jasa yang diproduksi dalam masyarakat bertambah dan 

kemakmuran masyarakat meningkat. Dalam Persen (Sadono, 198 T10).

4. Emisi Saham di Pasar Modal adalah, penawaran efek oleh emiten kepada pemodal 

selama masa tertentu sebelum efek tersebut dicatatkan dibursa, didalam hal ini

emisi saham merupakan investasi tak langsung atau Indirect Investment sehingga

variabel emisi saham ini merupakan proxy dari investasi yang dapat

mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. Dalam Miliar Rupiah (RoswitaJ999:8).

1,8 Sistematika Penulisan

Bab I : Menjelaskan tentang latar belakang, rumusan permasalahan, tujuan,

manfaat, kerangka pemikiran, hipotesis, dan metodologi penelitian yang

digunakan dalam penelitian.

Bab II : Dibahas tentang gambaran umum objek penelitian dengan menjelaskan

perkembangan Produk Domestik Bruto Indonesia, ekspansi moneter

berbentuk kredit perbankan, dan nilai emisi saham dipasar modal sebelum

dan sesudah krisis.

Bab III: Dibahas tentang analisis pengaruh ekspansi moneter berbentuk kredit

perbankan terhadap pei.umbuhan ekonomi Indonesia dilihat dari PDB dan

pengaruh emisi saham dipasar modal terhadap pertumbuhan ekonomi

Indonesia diliha* dari PDB sebelum dan sesudah krisis.

Bab IV : Kesimpulan dari penulisan penelitian yang ditambah dengan saran.
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