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Pemerintah Indonesia sangat bergantung pada obligasi untuk membiayai defisit anggarannya sehingga
posisinya sebagai instrumen pembiayaan menjadi semakin penting. Sementara obligasi pemerintah
Indonesia berdenominasi USD hanya mewakili sekitar 17% dari penerbitan obligasi pemerintah, posisinya
dalam skema pembiayaan pemerintah secara keseluruhan masih penting. Oleh karenaitu, penting bagi
pemerintah Indonesia dan investor untuk memahami faktor-faktor yang mempengaruhi imbal hasil obligasi
ini. Penelitian ini berfokus untuk menguiji apakah inflasi, tingkat imbal hasil US Treasury dan Credit Default
Swap (CDS) spread berpengaruh signifikan terhadap imbal hasil obligasi pemerintah Indonesia
berdenominasi USD. Penelitian ini menggunakan data yang diperoleh dari Bloomberg dari Januari 2010
hingga Desember 2020.

Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini adalah imbal hasil obligas pemerintah Indonesia
bertenor 10 tahun dengan denominasi USD sedangkan variabel bebas terdiri dari imbal hasil US Treasury
dengan tenor 10 tahun, tingkat CDS Pemerintah Indonesia dengan tenor 10 tahun dan tingkat inflasi
Amerika Serikat serta Indonesia yang mengukur perubahan Indeks Harga Konsumen setiap bulan secara
year-on-year. Penelitian ini menggunakan metode regresi HAC Newey-West, Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (ARCH) dan Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)
untuk menangani data time-series. Hasil penelitian menemukan bahwa inflasi Indonesia, imbal hasil US
Treasury dan tingkat CDS Pemerintah Indonesia berpengaruh signifikan terhadap imbal hasil obligasi
pemerintah Indonesia berdenominasi USD dengan tenor 10 tahun. Sementaraitu, inflasi Amerika Serikat
tidak memiliki pengaruh terhadap imbal hasil obligasi. Secara umum, hasil dari model regresi sesuai dengan
hipotesis dan kerangkateori. Model yang dihasilkan dari penelitian ini dapat memberikan panduan bagi
investor dan pemerintah tentang tingkat optimal imbal hasil obligasi pemerintah Indonesia berdenominas
uUSD.

...... Indonesian government relies heavily on bond to finance its budget deficit and hence its position as a
financing instrument has become increasingly important. While USD denominated Indonesian government
bond only represents circa 17% of government bond issuance, its position in the whole government
financing scheme s still important. It is therefore useful for the Indonesian government and investors to
understand the factors affecting the yield of these bonds. This study focuses to examine whether inflation,
US Treasury yield and Credit Default Swap (CDS) spread have significant effects on USD denominated
Indonesian government bond yield. The study uses data obtained from Bloomberg, Ministry of Finance, and
Bank Indonesia from January 2010 to December 2020.

The dependent variable used in this study is the 10-year USD Indonesian government bond yield while the
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independent variables consist of 10-year US treasury yield, 10-year Government of Indonesia CDSlevel and
United States and Indonesia headline inflation level which measures the change in Consumer Price Index
every month on year-on-year basis. The study uses HAC Newey-West, Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (ARCH) and Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)
regression methods to deal with time-series data. The results of the study find that inflation rate in Indonesia,
US Treasury yield and Government of Indonesia CDS level have significant effects on 10-year USD
government bond yield. Contrastingly, US inflation had no significant effect on 10-year USD government
bond yield. In general, the results from the regression models are in-line with the hypotheses and theoretical
framework. The model generated from this study can provide guidance to both investors and the government
on the optimal level of USD denominated Indonesian government bond yield



