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This study analyzes the impact of macroprudential policies on CO:
emissions in advanced and developing economies over 2010-2023 using
Panel Least Square estimation. Key findings indicate that CO2 emissions
significantly disrupt financial stability through transition and physical
climate risks. Advanced economies achieve decoupling of economic growth
from emissions thus minimizing risky asset exposure and enhancing
financial resilience while developing economies experience persistent
coupling that amplifies systemic vulnerabilities. Specifically, the Capital
Adequacy Ratio effectively curbs emissions in advanced economies,
whereas instruments like Loan-to-Value and Debt-to-Income ratios
inadequately support low-carbon transitions in developing ones. Policy
implications include integrating fossil-based asset risk weights in advanced
economies to accelerate decoupling, alongside adaptive credit innovations
and policy coordination for inclusive green transitions in developing
economies. Ultimately, embedding climate risks in macroprudential
regulation safeguards financial stability while averting trillions in global
economic losses from climate change.
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Penelitian ini menganalisis dampak kebijakan makroprudensial
terhadap emisi CO: di negara maju dan berkembang periode 2010-2023
menggunakan estimasi Panel Least Square. Temuan utama mengungkap
bahwa emisi CO: secara signifikan mengganggu stabilitas keuangan melalui
risiko transisi dan iklim fisik. Negara maju berhasil mencapai decoupling
pertumbuhan ekonomi dari emisi, yaitu kondisi ketika pertumbuhan ekonomi
tidak lagi diikuti oleh peningkatan emisi, sehingga meminimalkan eksposur
aset berisiko dan meningkatkan ketahanan keuangan, sementara negara
berkembang masih mengalami coupling, yaitu kondisi ketika pertumbuhan
ekonomi masih disertai peningkatan emisi, yang memperbesar kerentanan
sistemik. Secara khusus, Capital Adequacy Ratio efektif menekan emisi di
negara maju, tetapi instrumen seperti Loan-to-Value dan Debt-to-Income
kurang mendukung transisi rendah karbon di negara berkembang. Implikasi
kebijakannya mencakup integrasi bobot risiko aset berbasis fosil bagi negara
maju guna mempercepat decoupling, serta inovasi kredit adaptif dan
koordinasi kebijakan untuk transisi hijau inklusif di negara berkembang.
Penggabungan risiko iklim dalam regulasi makroprudensial pada akhirnya
melindungi stabilitas keuangan sekaligus mencegah kerugian ekonomi global
triliunan dolar akibat perubahan iklim.
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PENDAHULUAN

Perubahan iklim dan degradasi lingkungan telah bertransformasi dari sekadar isu ekologi menjadi
tantangan makroekonomi global yang paling mendesak di abad ke-21. Indikator utama yang secara
konsisten digunakan dalam literatur untuk mengukur dampak lingkungan dari aktivitas ekonomi adalah
emisi gas rumah kaca, khususnya karbondioksida (Luo & Kamarudin, 2023; D’Orazio & Dirks, 2021;
Wang et al., 2025). Secara teoretis, keterkaitan antara aktivitas ekonomi dan lingkungan bersumber dari
evolusi model-model pertumbuhan. Meskipun Model Pertumbuhan Neoklasik Eksogen Solow-Swan
(1956) pada awalnya menekankan pada akumulasi modal, tenaga kerja, dan kemajuan teknologi (Todaro
& Smith, 2009), Teori Pertumbuhan Endogen yang dikembangkan oleh Romer dan Lucas (1988)
merevolusi perspektif ini dengan memposisikan inovasi, kemajuan teknologi, dan modal manusia
sebagai pendorong internal yang memicu pertumbuhan berkelanjutan melalui luapan pengetahuan
(knowledge spillovers) (Todaro & Smith, 2009).

Walaupun kemajuan teknologi menawarkan solusi potensial, hipotesis Kurva Kuznets
Lingkungan (Environmental Kuznets Curve/EKC) menyatakan bahwa tahap awal pembangunan
ditandai oleh peningkatan degradasi lingkungan akibat ketergantungan yang masif pada bahan bakar
fosil. Perdebatan literatur masih berlanjut mengenai hubungan ini; sebagai contoh, beberapa studi
menunjukkan bahwa luapan pengetahuan justru dapat mempercepat pertumbuhan yang intensif emisi
(Yang et al., 2021), sementara studi lain berpendapat bahwa inovasi hijau secara efektif mereduksi emisi
CO2, sebagaimana yang teramati di Eropa (Rakho & Alola, 2024). Realitas empiris lebih lanjut
menyoroti kontras yang tajam di mana negara-negara maju seperti Amerika Serikat dan Inggris sedang
bertransisi menuju energi bersih, sedangkan negara-negara berkembang seperti Rusia, India, dan
Indonesia sedang mengalami lonjakan konsumsi bahan bakar fosil yang didorong oleh industrialisasi
massal (Bank Dunia, 2025). Berdasarkan klasifikasi Bank Dunia dan IMF (2023-2024), negara-negara
ekonomi maju (GNI per kapita > US$13.845) unggul dalam sektor-sektor berbasis teknologi, sedangkan
negara berkembang berpendapatan menengah tetap bergantung pada manufaktur dan komoditas,
meskipun kedua kelompok tersebut tetap mendominasi konsumsi bahan bakar fosil global (Union of
Concerned Scientists). Keduanya memiliki tantangan dan strategi dalam menekan emisi CO2 karena
perbedaan kapasitas kelembagaan dan sumber daya, sehingga efektivitas kebijakan hijau di masing-
masing kelompok negara tidak sama dan memiliki dinamika emisi yang berbeda namun memiliki
kesamaan dalam kategori negara yang mengadopsi kebijakan makroprudensial sebagai alat awal dalam
menekan emsi CO2 (Jie & Rabnawaz, 2024; Ozili, 2025).
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Gambar 1.
Konsumsi Energi Fosil Negara Maju
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Gambar 1.
Konsumsi Energi Fosil Negara Berkembang

Di tengah ketidakstabilan ini, IMF (2011) menekankan kebijakan makroprudensial sebagai
instrumen strategis untuk memitigasi risiko sistemik sekaligus menginternalisasi paparan iklim,
sehingga memperkuat ketahanan institusi keuangan terhadap guncangan lingkungan (Hasal et al., 2024;
BIS, 2023). Namun, kesenjangan penelitian yang signifikan masih subsisten, karena beberapa studi
sebelumnya cenderung menggunakan analisis homogen atau fokus sempit tanpa perbandingan
komprehensif (Luo & Kamarudin, 2024; Wu et al., 2024). Keterbatasan perbandingan mendalam ini
menutupi efek-efek yang beragam, di mana tata kelola yang kuat di negara-negara maju sering kali
mengarahkan pengencangan makroprudensial menuju investasi hijau, sementara di negara-negara
berkembang, langkah-langkah tersebut berisiko memicu substitusi kredit ke aset "brown” beremisi
tinggi akibat ketergantungan industri yang berat dan pengawasan yang lemah (Jie & Rabnawaz, 2024;
Grunewald, 2023). Oleh karena itu, mengintegrasikan kebijakan makroprudensial dengan pengendalian
emisi CO2 menjadi sangat mendesak untuk memperkuat ketahanan keuangan terhadap guncangan
lingkungan, melampaui keterbatasan instrumen fiskal-moneter konvensional sebagaimana ditekankan
oleh IMF (2011), BIS (2023), dan Hasil penelitian dari Hasal et al. (2024). Berbeda dari studi homogen
sebelumnya (misalnya Luo & Kamarudin, 2023; Wu et al., 2024), penelitian ini inovatif dengan analisis
panel komparatif maju dan berkembang yang mana menguji efektivitas instrumen spesifik seperti
Capital Adequacy Ratio, Countercyclical Capital Buffer, Debt-to-Income terhadap emisi CO2 dan
stabilitas keuangan. Tujuan utama penelitian ini mengukur dampak emisi CO2 terhadap stabilitas
keuangan serta efektivitas makroprudensial komparatif, guna menyediakan rekomendasi kebijakan
transisi rendah karbon yang inklusif.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan pendekatan data panel tahunan periode 2010—
2023 yang bersumber dari otoritas global seperti World Bank, IMF, dan Bank for International
Settlements (BIS). Objek penelitian dipilih melalui teknik purposive sampling yang berfokus pada
negara-negara penghasil emisi CO2 terbesar, yang terbagi menjadi kelompok negara maju (Amerika
Serikat, China, Australia, Turki, Denmark, Britania Raya, dan Belanda) dan kelompok negara
berkembang (Indonesia, Rusia, India, Afrika Selatan, Brasil, Meksiko, dan Polandia). Desain penelitian
ini menggabungkan analisis deskriptif untuk memetakan tren perkembangan emisi serta analisis
ekonometrik dengan metode Panel Least Square (PLS) untuk menguji pengaruh kebijakan
makroprudensial, pertumbuhan ekonomi, dan industrialisasi terhadap emisi CO2 secara komparatif (Luo
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& Kamarudin, 2023; D’Orazio & Dirks, 2021). Prosedur penelitian mencakup tahapan pra-pemrosesan
data, estimasi model, analisis hasil, serta uji robustitas guna menjamin validitas temuan sebagai landasan
dalam merumuskan rekomendasi kebijakan yang akurat.

Penelitian ini mengadaptasi kerangka Luo & Kamarudin (2023) yang menganalisis hubungan
kebijakan makroprudensial dengan emisi CO. menggunakan regresi data panel pada negara BRICS dan
G7 (1992-2020), dengan model dasar:

CO2 =f(MaPPs, KOF, ICT, FDI, GDP, CPL Trade) ...........ccccccccoeumimenmirininiineneneeeeneeeeeennenee (1)
Mengintegrasikan interaksi MaPPs; yang merupakan kebijakan makroprdensial dan KOF merupakan
faktor globaliasi, yang mana keduanya sebagai mekanisme transmisi utama, studi Luo & Kamarudin
(2023) menyoroti efektivitas makroprudensial dalam mengarahkan alokasi kredit berkelanjutan.
Berlandaskan pendekatan tersebut, penelitian ini mengembangkan model kontekstual untuk negara maju
dan berkembang (2010-2023) dengan fokus instrumen spesifik yang di ilustrasikan melalui persamaan
(2) yang dimodelkan dengan model ekonomi pada persamaan berikut:

CO2 =f(CCYB, LTV, CAR, DTI, GDP) ....c..coueueviiiiiiiiiieisieseeceeieese sttt sttt (2)
Dari model ekonomi tersebut, kemudian di transformasikan kedalam model ekonometrika pada
persamaan (2) berikut :

CO2i = a + B1CCYBis + BoLTVi + B3CARi + BaDTIi + BsGDPit+ €ir e, 3)

Persamaan ekonometrika pada model (2) digunakan untuk menganalisis pengaruh kebijakan
makroprudensial terhadap emisi karbon dioksida (CO2) dengan mempertimbangkan beberapa
instrumen utama, yaitu Countercyclical Capital Buffer (CCYB), Loan to Value (LTV), Capital
Adequacy Ratio (CAR), dan Debt to Income (DTI) dan Gross Domestic Product (GDP). Keempat
variabel makroprudensial tersebut merepresentasikan potensi pengaruhnya terhadap tingkat emisi
melalui perubahan aktivitas ekonomi dan pembiayaan. Selain itu, variabel pertumbuhan ekonomi (GDP)
menggambarkan pengaruh dinamika ekonomi terhadap emisi karbon.

Pemilihan model terbaik dalam analisis regresi data panel dilakukan melalui tiga pengujian
utama, yaitu Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier (LM). Pengujian ini bertujuan untuk
menentukan model yang paling tepat di antara Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model
(FEM), atau Random Effect Model (REM) (Gujarati, 2009; Giesselmann & Schmidt, 2022). Model yang
terpilih kemudian wajib memenuhi Uji Asumsi Klasik agar menghasilkan estimator yang bersifat BLUE
(Best Linear Unbiased Estimator). Rangkaian uji ini meliputi Uji Normalitas untuk melihat distribusi
residu, Uji Heteroskedastisitas untuk memastikan varians residual konstan, serta Uji Multikolinearitas
untuk menghindari korelasi berlebih antar variabel independen (Creswell, 2022; Alita et al., 2021).
Tahap akhir adalah Uji Signifikansi yang terdiri dari Uji t untuk pengujian parsial variabel, Uji F untuk
signifikansi model secara simultan, serta evaluasi Koefisien Determinasi (R?) yang berfungsi untuk
memverifikasi hipotesis dan mengukur sejauh mana variabel kebijakan makroprudensial serta
pertumbuhan ekonomi mampu menjelaskan variasi emisi CO2 (Gujarati, 2009; Creswell, 2022).

Tabel 1.
Definisi Operasional Variabel

Variabel Keterangan Satuan
.. Emisi karbon dioksida (CO2) per kapita dari .
Emisi CO2 pembakaran bahan bakar fosil dan proses industri. tCO2 per kapita
CCYB (Counter- Jarak antara rasio kredit terhadap PDB dalam tren Persen
cyclical Capital Buffer) jangka panjang.
LTV (Loan to Value) Rasio antarg. Jurplah pinjaman dengan terhadap nilai Persen
aset yang dijaminkan pada sektor real estate.
. . Besaran nilai modal bank terhadap aset tertimbang
CAR (Capital Adequacy Ratio) menurut risiko (ATMR) Persen
DTI (Debt to Income) Rasio batasan kredit sesuai proporsi pendapatan. Persen
GDP (Growth Domestic Product)  Pertumbuhan Ekonomi (Constant) US Dollar

Sumber: BIS, 2025; IMF, 2025; World Bank, 2025
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Karbondioksida (CO2) merupakan penyebab utama pemanasan global yang memerlukan
penanganan serius melalui berbagai kebijakan, termasuk makroprudensial yang fokus pada kestabilan
keuangan, schingga intervensi makroprudensial diarahkan untuk alokasi kredit dari aset karbon-
intensif menuju investasi rendah emisi. Penelitian ini membandingkan pengaruh kebijakan
makroprudensial terhadap emisi CO2 di negara maju dan berkembang, dengan memperhatikan
perbedaan utama seperti pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi dan diversifikasi ekonomi di negara
maju dibandingkan ketergantungan pada sektor primer serta fluktuasi ekonomi di negara berkembang.
Emisi CO2 mengancam stabilitas keuangan melalui risiko transisi dan fisik (Luo & Kamarudin, 2023).
Emisi tinggi menyebabkan penurunan nilai aset sektor karbon-intensif, biaya penyesuaian, risiko kredit,
serta dampak cuaca ekstrem yang melemahkan debitur dan agunan (Krueger et al., 2020). Hal ini
menuntut penguatan instrumen makroprudensial seperti penyesuaian modal, eksposur risiko, dan
leverage untuk ketahanan keuangan (Luo & Kamarudin, 2023). Kelompok negara maju mencakup
Amerika Serikat, China, Australia, Turki, Denmark, Britania Raya, dan Belanda, yang
merepresentasikan struktur ekonomi maju, kebijakan iklim, serta regulasi keuangan beragam. Kelompok
negara berkembang meliputi Indonesia, Rusia, India, Afrika Selatan, Brasil, Meksiko, dan Polandia,
untuk menangkap keragaman struktural, kerentanan iklim, dan tantangan kebijakan pertumbuhan tinggi.
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Gambar 3.
Pertumbuhan Kredit di Negara Maju
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Gambar 4.
Pertumbuhan Kredit di Negara Berkembang
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Berdasarkan Gambar 3, pertumbuhan kredit di negara maju menurun bertahap dengan fluktuasi
terbatas, mencerminkan efektivitas instrumen makroprudensial seperti CCyB dan CAR dalam
mengendalikan ekspansi agresif menuju pertumbuhan moderat yang mengurangi risiko utang berlebih
(Jimenez et al., 2027). Penyesuaian struktural melalui peningkatan standar risiko LTV/DTI menggeser
portofolio dari sektor padat energi ke inovatif hemat energi, memutus coupling kredit emisi CO2 (Bolton
& Kacperczyk, 2023). Lonjakan Turki yang lebih rendah dibanding negara berkembang menegaskan
pengawasan makroprudensial maju meredam boom-bust kredit beremisi tinggi. Sebaliknya, Gambar 4
justru menunjukkan pertumbuhan kredit negara berkembang yang sangat bergejolak, di mana
pelemahan CCyB dan LTV longgar memicu ekspansi cepat untuk pembangunan namun rentan
guncangan. Akselerasi kredit meningkatkan produksi, infrastruktur, dan emisi CO2 akibat
ketergantungan fosil, sementara kontraksi mendalam (2015-2023) mencerminkan krisis atau pengetatan
CAR yang menghambat sektor riil dengan dampak sosial-ekonomi besar akibat kurangnya kalibrasi
makroprudensial hijau.
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Gambar 5.
Perkembangan Emisi CO2 di Negara Maju
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Berdasarkan Gambar 5, mayoritas negara maju mencapai decoupling kuat melalui instrumen
makroprudensial efektif, di mana emisi CO2 menurun signifikan meskipun GDP terus meningkat. Di
Amerika Serikat pasca-krisis 2008, CAR dan CCyB yang ditingkatkan mengarahkan kredit dari industri
padat energi ke sektor jasa/teknologi, dengan GDP naik kuat sejak 2012 sementara emisi turun stabil
hingga 2023. Fenomena serupa bahkan lebih ekstrem terlihat di Denmark dan United Kingdom, di mana
LTV ketat dan preferensi kredit hijau memotong emisi drastis (2010-2023) melalui transisi struktural
ditambah efisiensi energi serta pengurangan batu bara.mTurki mengalami coupling jelas dimana ketika
GDP dan emisi CO2 naik bersamaan) akibat makroprudensial longgar, sedangkan China berada di
transisi kompleks dengan GDP pesat tapi emisi plateau sejak 2014-2015 berkat penguatan CAR untuk
energi terbarukan masif. Decoupling ini memperkuat resiliensi makroprudensial dengan meredam risiko
transisi, kemudian bank memiliki eksposur rendah terhadap stranded assets energi tradisional,
meningkatkan kualitas aset dan stabilitas sistemik (Roncoroni ef al., 2021).
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Gambar 6.
Perkembangan Emisi CO2 di Negara Berkembang
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Berdasarkan Gambar 6 dinamika emisi CO2 di negara berkembang berbeda jauh dengan negara
maju, sehingga menimbulkan tantangan serius bagi stabilitas sistem keuangan melalui risiko transisi.
Sebagian besar, seperti Indonesia, Rusia, dan India, mengalami coupling kuat di mana peningkatan GDP
selama 2010-2023 selalu diikuti kenaikan emisi CO2. Akibatnya, pinjaman bank ke sektor padat karbon
berisiko menjadi stranded assets jika regulasi iklim global diperketat. oleh karena itu, intervensi
makroprudensial menjadi krusial untuk menjaga ketahanan. Namun, terdapat variasi menarik seperti

Polandia yang berhasil decoupling dengan GDP naik sementara CO2 turun, sehingga meredam risiko
transisi secara efektif. Sebaliknya, Afrika Selatan alami decoupling resesi di mana keduanya turun,
sedangkan Brasil dan Rusia ditandai fluktuasi GDP tinggi yang memperbesar risiko kredit akibat
kontraksi ekonomi. Dengan demikian, fluktuasi ini membuat sistem keuangan kurang diuntungkan
transisi berkelanjutan.

Negara berkembang menghadapi tantangan kompleks karena dominasi sektor padat karbon rentan
guncangan eksternal (Fasesin et al., 2024), ditambah volatilitas siklus bisnis, fluktuasi komoditas, dan
aliran modal tak stabil sehingga CCyB krusial untuk meredam siklus kredit beremisi tinggi. Oleh sebab
itu, otoritas keuangan menghadapi tugas ganda yakni menjaga stabilitas melalui CAR sambil mendorong
transisi hijau via LTV/DTI yang mengarahkan kredit ke energi bersih, tanpa menghambat pertumbuhan
(Svartzman et al., 2021). Secara keseluruhan, heterogenitas antarnegara terlihat jelas, khususnya pada
Polandia sukses melalui makroprudensial yang mendukung pergeseran produksi bersih. Sementara
Brasil justru mengalami sistuasi yang fluktuatif dan sulit diprediksi, serta Afrika Selatan berisiko ganda
karena pengurangan emisi lebih disebabkan stagnasi GDP daripada transformasi struktural.

Pertumbuhan ekonomi global pesat meningkatkan emisi CO2, memicu perubahan iklim dan isu
keberlanjutan (D’Orazilo & Dirks, 2021; Wang et al., 2025). Kebijakan makroprudensial tidak hanya
menjaga stabilitas ekonomi melalui pengendalian kredit, tapi juga memengaruhi lingkungan dengan
diferensiasi risiko aset hijau dan brown (Svartzman et al., 2021). Pengaruhnya terhadap emisi CO2
berbeda antara negara maju dan berkembang, dengan dinamika serta tantangan khas masing-masing.
Analisis statistik deskriptif pada penelitian Panel Least-Square (PLS) mengenai kebijakan
makroprudensial dan emisi CO2 membantu memastikan kualitas data, menilai perbedaan karakteristik
antarnegara, serta penentuan transformasi atau standardisasi sebelum pemodelan, sehingga hasil
estimasi Panel Least-Square (PLS) menjadi lebih valid dan layak diinterpretasikan.

Tabel 2.
Uji Statistik Deskriptif di Negara Maju

CcO2 CCYB LTV CAR DTI GDP
Mean 9.4284 253.3926 32.5064 17.2030 18.5206 49277.53
Median 7.4812 185.6750 31.9100 16.4700 17.6625 56513.09
Maximum 18.2973 846.2500 65.8400 23.4900 32.1250 74158.72
Minimum 4.3109 52.9000 3.3900 11.4000 7.1750 10476.31
Std. Dev 4.6177 177.3717 17.9626 3.3881 5.1268 18934.36
Observation 98 98 98 98 98 98

Sumber: Data Diolah, 2025

Tabel 3.
Uji Statistik Deskriptif di Negara Berkembang
CO2 CCYB LTV CAR DTI GDP
Mean 5.4995 69.6002 16.7895 16.2062 7.6053 20379.75
Median 3.9959 75.1500 15.8750 15.8750 7.6375 18216.39
Maximum 12.4856 110.5500 35.3200 25.8400 25.3000 43672.77
Minimum 1.3489 27.3250 5.0100 11.9300 11.9300 5059.283
Std. Dev 3.5327 22.8915 7.8123 2.9127 2.9127 10642.24
Observation 98 98 98 98 98 98

Sumber: Data Diolah, 2025
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Tabel 2 menunjukkan variabilitas yang signifikan dalam emisi CO2 di antara negara-negara maju.
Countercyclical Capital Buffer (CCyB) menunjukkan rata-rata yang tinggi disertai deviasi standar yang
besar, mengindikasikan keberadaan outlier yang beragam dan ekstrem dalam sampel. Sebaliknya,
Capital Adequacy Ratio (CAR) relatif rendah dan homogen. Rasio Debt-to-Income (DTI)
memperlihatkan distribusi simetris, menandakan konsistensi sepanjang periode observasi. Selain itu,
fakta bahwa rata-rata PDB lebih rendah daripada median mengisyaratkan distribusi yang miring negatif,
mencerminkan mayoritas observasi berpenghasilan tinggi dalam kelompok ini. Sebaliknya, Tabel 3.
menunjukkan bahwa negara-negara berkembang memiliki tingkat emisi CO2 yang lebih rendah dan
homogen. Variabel kunci, termasuk CCyB, PDB, LTV, dan CAR, menampilkan deviasi standar yang
lebih kecil, menyiratkan tingkat uniformitas yang lebih tinggi dibandingkan dengan mitra maju mereka.
Namun, yang patut dicatat, dispersi rasio DTI di negara-negara berkembang mirip dengan negara-negara
maju. Kesamaan ini mengindikasikan bahwa implementasi makroprudensial, khususnya terkait
pembatasan utang, semakin terkonsentrasi dan distandarisasi di kedua kelompok ekonomi.

Tabel 4.
Hasil estimasi Uji Chow, Uji Hausman,Uji Langrage Multiplier

R, - . Negara Maju Negara Berkembang
Jenis Uji Signifikansi —o5, —Siatistik  Keputusan  Nilai Statistik _ Keputusan
Uji Chow <0.05 0.0000 FEM 0.0000 FEM
Uji Hausman <0.05 0.0000 FEM 0.8143 REM
Uji Langrage Multiplier  <0.05 0.0000 CEM 0.0000 REM

Sumber: Data Diolah, 2025

Pemilihan model Common Effect (CEM), Fixed Effect (FEM), dan Random Effect (REM) dalam
Panel Least-Square sangat penting karena menentukan cara model menangkap heterogenitas lintas
negara dan waktu (Gujarati, 2009). Hasil uji pemilihan model menunjukkan adanya perbedaan
keputusan model regresi antara negara maju dan negara berkembang. Untuk Negara Maju, dilakukan
dua langkah pengujian. Pertama, Uji Chow menghasilkan nilai statistik lebih kecil dari 0.05, sehingga
model Fixed Effect Model (FEM) dipilih. Kedua, Uji Hausman juga menghasilkan nilai statistik lebih
kecil dari 0.05, sehingga FEM kembali dipilih. Oleh karena itu, analisis regresi pendekatan Panel Least-
Square (PLS) diputukan untuk menggunakan FEM. Keputusan model untuk Negara Berkembang
cenderung pada Random Effect Model (REM). Meskipun Uji Chow juga menghasilkan nilai 0.0000
pilihan FEM, namun keputusan tersebut dibatalkan oleh Uji Hausman yang menghasilkan nilai lebih
besar dari 0.05, sehingga REM menjadi pilihan terakhir. Keputusan tersebut semakin dikuatkan oleh Uji
Lagrange Multiplier (LM) yang menghasilkan nilai lebih kecil dari 0.05. Dengan demikian, analisis
regresi untuk negara berkembang harus menggunakan pendekatan Panel Least-Square (PLS) dengan
REM.

Tabel S.
Uji Cross Individual Effect

No Negara Maju Effect No Negara Berkembang Effect

1.  Amerika Serikat 6.155421 8.  Indonesia -2.388161
2. China -2.1853 9.  Rusia 6.351983
3. Australia 5.329558 10.  Afrika Selatan 1.299956
4.  Denmark -3.352488 11. Brazil -2.825036
5. United Kingdom -2.044081 12. Polandia 0.3890767
6. Turki -1.121842 13. India -0.1272328
7. Belanda -2.781268 14. Mexiko -2.700586

Sumber: Data Diolah, 2025
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Individual Effect dari model Panel Least Square (PLS) mengungkapkan adanya heterogenitas
yang signifikan di antara 14 negara yang diteliti karena faktor-faktor spesifik negara yang tidak teramati
memiliki pengaruh yang kuat terhadap variabel dependen. Pada Tabel 5 menunjukkan hasil individual
effect di kelompok negara maju dan berkembang terlihat pola yang beragam, hal ini mencerminkan
heterogenitas faktor struktural yang tidak teramati dan menjadikan penggunaan model fixed effect
penting agar koefisien variabel independen tidak terdistorsi sekaligus dapat dimanfaatkan untuk analisis
lanjutan seperti perbandingan kelembagaan atau pengelompokan negara berdasarkan nilai individual
effect yang ekstrem (Gujarati, 2009). Nilai Positif menunjukkan bahwa variabel CO2 akan tetap mampu
meningkat meski tanpa pengaruh dari variabel independen, sementara nilai negatif menunjukkan bahwa
varibael CO2 akan tetap mampu turun tanpa adanya internalisasi dari variabel independen dengan
besaran nilai individual effect yang teruji, hal ini didorong oleh faktor-faktor ekternal diluar variabel
independen.

Tabel 6.
Hasil Uji Asumsi Klasik di Negara Maju

Variabel Normalitas Heteroskedastisitas Multikolinearitas
Prob > 0.05 Prob > 0.05 Koef < 0.85

CCYB 0.7433 1.0000

LTV 0.2205 -0.3793

CAR 0.5742 0.1870 0.1207

DTI 0.5783 0.0102

GDP 0.4693 -0.1781

Sumber: Data Diolah, 2025

Tabel 7.
Hasil Uji Asumsi Klasik di Negara Berkembang

Variabel Normalitas Heteroskedastisitas Multikolinearitas
Prob > 0.05 Prob > 0.05 Koef < 0.85

CCYB 0.0206 1.0000

LTV 0.0758 0.0328

CAR 0.0001 0.0536 -0.5045

DTI 0.5562 0.1306

GDP 0.6668 0.1653

Sumber: Data Diolah, 2025

Uji asumsi klasik penting dilakukan agar estimasi Panel Least-Square (PLS) dalam penelitian
hubungan kebijakan makroprudensial dan emisi CO2 memenuhi prasyarat statistik yang menjamin
keunbiasan dan keandalan koefisien (Creswell, 2022; Gujarati, 2009). Berdasarkan hasil uji asumsi
klasik Tabel 6. menunjukkan bahwa pada negara maju telah memenuhi semua kriteria asumsi klasik,
sehingga hasil regresi yang diperoleh dapat dikatakan valid dan Best Linear Unbiased Estimator
(BLUE). Berbeda dengan model negara berkembang, hasil uji asumsi klasik pada Tabel 7. menunjukkan
bahwa tidak semua asumsi klasik terpenuhi, meskipun model lolos dari uji Multikolinearitas. Asumsi
Normalitas tidak terpenuhi karena nilai Probabilitasnya jauh lebih kecil dari batas 0.05, namun ketika
ukuran sampel besar, maka asumsi normalitas dapat dilonggarkan karena distribusi sampel akan
mendekati normal yang didasarkan pada Teorema Limit Pusat (Gujarati, 2009). Kemudian terjadi
Heteroskedastisitas pada variabel CCYB. maka menggunakan residual heterokedastisitas.

Berdasarkan grafik residual (garis biru) di atas yang secara konsisten berada dalam rentang batas
+500 tanpa menyentuh atau melewati garis kritis tersebut, dapat disimpulkan bahwa varian residual
stabil dan homogen sepanjang periode pengamatan, sehingga memenuhi asumsi homoskedastisitas
dalam model regresi panel (Alquezar & Sanfeliu, 2011).
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Gambar 9.
Residual Heterokedastisitas Model Negara Berkembang

Tabel 8. menyoroti Negara Maju yang menujukkan estimasi simultan Countercyclical Capital
Buffer (CCyB), Loan-to-Value (LTV), Capital Adequacy Ratio (CAR), Debt-to-Income (DTI), dan
PDB menunjukkan efek simultan yang signifikan terhadap emisi CO2 (uji F, p = 0,0000). Model ini
memperlihatkan Adjusted R? yang sangat tinggi sebesar 0,9745, mengindikasikan bahwa variabel
independen menjelaskan 97,45 persen variasi emisi, sehingga menyiratkan kecocokan model yang
sangat kuat. Secara individual, bagaimanapun, hanya CCyB yang tidak signifikan secara statistik (p =
0,5302), kemungkinan karena instrumen ini menargetkan siklus kredit secara luas daripada secara
spesifik mengatasi pinjaman berbasis karbon intensif.

Tabel 8.
Hasil Pengujian Hubungan Kebijakan Makroprudensial terhadap Emisi CO2

Negara Maju (FEM) Negara Berkembang (REM)
Variabel CE’;:?;%;“ t-Statistic Cz’lf:g;i‘;’" t-Statistic

CCYB (8:(5)(3)8;_) -0.0347 (6(.)(')(())?)‘(‘);* -6.4904
LTV ((_).Od(())i%())* 12,7253 (0%1050003)* 8.8126
CAR (6965223* 13,0342 (6(.)6(())7132())* 13,3471
DTI (o.odgggf** 23098 (8:8(5)(2);)* 5.7436
GDP 00010 3.4002 o002y 38577
Adjusted R-Square 0.9745 0.5735
Prob (F-Statistic) 0.0000 0.0000

Keterangan: Probabilitas= (...); *Signifikan pada a= 0.01; **Signifikan pada a= 0.05; ***Signifikan pada o= 0.1
Sumber: Data Diolah, 2025

Model untuk negara-negara berkembang menunjukkan daya penjelasan yang lebih moderat,
dengan Adjusted R? sebesar 0,5735, yang menjelaskan 57,35 persen variasi. Meskipun kecocokan yang
lebih rendah, semua variabel independen signifikan secara individual (p < 0,05). Koefisien variabel-
variabel ini bersifat campuran, dengan sebagian bertindak sebagai inhibitor dan yang lain sebagai
pendorong emisi, mencerminkan pengaruh kompleks dari konteks institusional dan perkembangan yang
beragam (Jie & Rabnawaz, 2024).

Instrumen makroprudensial (CCyB, LTV, CAR, dan DTI) bersama dengan PDB memengaruhi
pasokan kredit serta realokasi pembiayaan dari sektor berbasis karbon intensif ke sektor hijau. Lebih
lanjut, bagian ini mengeksplorasi bagaimana penguatan kerangka makroprudensial memastikan
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stabilitas keuangan selama transisi rendah karbon, sambil memperhitungkan lintasan ekonomi dan
kapasitas institusional yang berbeda antara negara-negara maju dan berkembang.

Tabel 9.
Interpretasi Hasil Analisis Hubungan Kebijakan Makroprudensial terhadap Emisi CO2 di Negara Maju

Variabel Arah Signifikansi Teori Empiris
Teori Pertumbuhan Hijau (Grock & .
. . - . o Jiang &Ma,
CCYB Positif Tidak Signifikan = Taylor, = 2010); Teori  Stabilitas (2019)
Keuangan (Minsky, 1975)
Teori Pertumbuhan Hijau (Grock & Gatt. W.
LTV Negatif Signifikan Taylor, 2010); Teori  Stabilitas (20’2 4)
Keuangan (Minsky, 1975)
Teori Pertumbuhan Hijau (Grock & Orazio &

CAR Negatif Signifikan Taylor, 2010); Teori  Stabilitas
Keuangan (Minsky, 1975)
Teori Pertumbuhan Hijau (Grock &

Dirks, (2021)

DTI Positif Signifikan Taylor, 2010); Teori Stabilitas Za("z(‘f‘z;‘“’
Keuangan (Minsky, 1975)
Teori Pertumbuhan Ekonomi
. L . Gonzalez et al,.
GDP Negatif Signifikan Lingkungan (Grossman & Krueger, (2024)
1991)

Sumber: Data Diolah, 2025

Berdasarkan regresi Panel Least Square untuk negara maju pada Tabel 9 instrumen CCYB tidak
signifikan terhadap emisi CO2 karena dirancang sebagai alat siklus makro untuk mengatasi risiko
sistemik dari siklus kredit berlebih, bukan untuk isu struktural lingkungan (Jiang & Ma, 2019; Kim,
2025), sehingga efeknya bersifat luas tanpa menarget sektor padat karbon secara spesifik. Sementara
variabel lain mayoritas signifikan. LTV berpengaruh negatif melalui credit rationing channel, di mana
pengetatan standar kredit properti membatasi pembiayaan proyek padat energi seperti mal dan
perumahan konvensional, sekaligus mendorong alokasi ke green mortgage dengan material rendah
karbon serta desain efisien (Gatt, 2024). Selain itu, CAR berpengaruh negatif melalui capital constraint
channel karena peningkatan modal minimum memaksa bank mengurangi leverage pada sektor energi
intensif seperti manufaktur semen, baja, dan tambang batubara, kemudian mengalokasikan excess
capital ke green bonds atau proyek berkelanjutan, yang diperkuat oleh internal carbon pricing untuk
hindari biaya regulasi pada aset beremisi tinggi (Orazio & Dirks, 2021).

DTI justru berpengaruh positif secara signifikan karena pengetatan rasio utang terhadap
pendapatan mengalihkan pembiayaan konsumen dari sektor hijau seperti kendaraan listrik ke sektor
tradisional beremisi tinggi yang lebih mudah diakses, sehingga borrower berpendapatan rendah beralih
ke industri padat karbon (Zao & Liu, 2023). Sementara GDP berpengaruh negatif secara signifikan,
yang menguatkan Environmental Kuznets Curve pada fase turning point melalui perubahan struktural
ekonomi ke sektor jasa dan teknologi tinggi, adopsi inovasi clean tech hemat energi, serta kebijakan
lingkungan agresif yang meningkatkan kualitas aset perbankan, meredam risiko transisi stranded assets,
dan memperkuat resiliensi makroprudensial (Gonzalez et al., 2024).

Tabel 10.
Interpretasi Hasil Analisis Kebijakan Makroprudensial terhadap Emisi CO2 di Negara Berkembang

Variabel Arah Signifikansi Teori Empiris

Teori Pertumbuhan Hijau (Grock &
CCYB Negatif Signifikan Taylor, 2010); Teori Stabilitas Keuangan Luo H, (2024)
(Minsky, 1975)
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Variabel Arah Signifikansi Teori Empiris
Teori Pertumbuhan Hijau (Grock &
LTV Positif Signifikan Taylor, 2010); Teori Stabilitas Keuangan Song et al,. (2023)

(Minsky, 1975)

Teori Pertumbuhan Hijau (Grock &
CAR Negatif Signifikan Taylor, 2010); Teori Stabilitas Keuangan

(Minsky, 1975)

Teori Pertumbuhan Hijau (Grock &

Orazio &
Dirks, (2021)

DTI Positif Signifikan Taylor, 2010); Teori Stabilitas Keuangan Zaoz(;&z; 1t
(Minsky, 1975) ( )
Teori Pertumbuhan Ekonomi Lingkungan Pradhan et

GDP Positif Signifikan (Grossman & Krueger, 1991); Eviromental al,. (2024)

Kuznets Curve (Kuznets, 1993)

Sumber: Data Diolah, 2025

Analisis regresi untuk negara berkembang menunjukkan bahwa seluruh variabel makroprudensial
yaitu CCyB, LTV, CAR, DTI, serta GDP berpengaruh signifikan terhadap emisi CO2. Hal ini
mengindikasikan sensitivitas tinggi dinamika emisi terhadap konfigurasi instrumen keuangan dan
kondisi makroekonomi. CCyB berpengaruh negatif signifikan karena penguatan buffer modal siklikal
efektif menahan ekspansi kredit ke sektor intensif karbon, sejalan dengan Teori Stabilitas Keuangan
Minsky (1975) serta temuan Prameswari & Rahyuda (2024) dan Orazio & Dirks (2021). Penguatan
permodalan mengurangi pembiayaan proyek berisiko tinggi beremisi besar sehingga mendorong
reorientasi portofolio ke kegiatan berkelanjutan.

Sebaliknya pada negara maju, CCyB dan CAR menunjukkan pengaruh negatif yang lebih kuat
berkat green screening matang dan infrastruktur rendah karbon. Instrumen LTV dan DTI cenderung
netral atau negatif karena properti hijau sudah dominan, berbeda dengan negara berkembang di mana
LTV/DTI positif signifikan akibat struktur belum matang untuk green transition. Sektor properti dan
otomotif masih karbon-intensif dengan hunian baru Indonesia/India 70 persen menggunakan material
konvensional serta 85 persen kredit kendaraan bermesin bakar internal bukan kendaraan listrik. GDP
pada negara berkembang positif signifikan menggambarkan coupling luas fase industrialisasi tinggi
(Pradhan et al., 2024), sedangkan pada negara maju menunjukkan decoupling sesuai fase penurunan
Environmental Kuznets Curve. Heterogenitas ini menegaskan perlunya kebijakan makroprudensial
diferensial antara capital-constrained maju dan leverage-dependent berkembang.

SIMPULAN DAN SARAN

Analisis komparatif antara negara-negara maju dan berkembang mengungkapkan disparitas
mendasar dalam respons sistem keuangan serta kerentanan terhadap emisi CO2, yang secara langsung
menentukan efektivitas intervensi makroprudensial. Ekonomi maju diuntungkan oleh sistem keuangan
yang tangguh, ditandai dengan kerangka regulasi matang dan mekanisme berbasis pasar seperti
penetapan harga karbon. Sebaliknya, negara-negara berkembang tetap rentan secara struktural akibat
ketergantungan berat pada sektor beremisi tinggi dan infrastruktur keuangan yang kurang berkembang.
Oleh karena itu, strategi adaptif dan kolaboratif di antara regulator, bank sentral, serta institusi
internasional esensial untuk mengatasi risiko sistemik terkait iklim melalui instrumen makroprudensial
yang disesuaikan, yang diinformasikan oleh indikator emisi dan pengujian stres iklim yang ketat.

Analisis komparatif ini menghendaki lintasan makroprudensial yang berbeda, yang mana negara-
negara maju harus fokus pada penyempurnaan kerangka yang ada, sementara ekonomi berkembang
perlu memprioritaskan pemutusan kopling struktural karbon. Bagi negara-negara maju, strategi
melibatkan pemeliharaan CCyB netral iklim untuk ketahanan sistemik, sambil mengarahkan LTV dan
CAR ke insentif "green-biased” serta pembatasan "brown-penalizing” guna mengalihkan modal.
Demikian pula, integrasi DTI dengan buffer deskarbonisasi rumah tangga dapat semakin mendorong
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konsumsi rendah karbon. Sebaliknya, negara-negara berkembang memerlukan penerapan CCyB yang
lebih agresif sebagai buffer risiko iklim serta reformasi fundamental desain LTV dan CAR; dengan
menerapkan bobot risiko yang lebih tinggi secara progresif pada aset berbasis karbon intensif serta
kelonggaran DTI untuk pinjaman mikro hijau, otoritas dapat secara efektif menginternalisasi risiko
transisi dan memastikan akses yang setara terhadap teknologi berkelanjutan.
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