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Abstract  

Global issues such as escalating global warming and environmental degradation have increased the demand 

for financing sustainable projects, making green bonds an important financial instrument. This study focuses 

on analyzing  the influence of monetary policy (Central Bank Policy Rate, Exchange Rate, Foreign Exchange 

Reserves, and Economic Growth) and environmental indicators (Carbon Emissions and Renewable Energy 

Consumption) on green bond issuance in 21 developing nations from 2015Q1 to 2024Q4. This research 

examines the short-term and long-term effects using the Pooled Mean Group (PMG) analysis method. The 

findings demonstrate that in the short-term, renewable energy consumption shows a positive and significant 

influence on green bond issuance. Meanwhile, the long-term results indicate that the central bank policy rate 

and exchange rate exert a negative and significant influence on green bond issuance, conversely, foreign 

exchange reserves, economic growth, and renewable energy consumption exhibit a positive and significant 

influence. 
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Abstrak  

Isu global seperti perubahan iklim dan degradasi lingkungan telah menciptakan kebutuhan pendanaan besar 

untuk proyek berkelanjutan, menjadikan green bond sebagai instrumen keuangan yang penting. Penelitian ini 

berfokus pada analisis pengaruh kebijakan moneter (Suku Bunga Bank Sentral, Nilai Tukar, Cadangan Devisa, 

dan Pertumbuhan Ekonomi) dan indikator lingkungan (Emisi Karbon, dan Konsumsi Energi Terbarukan) 

terhadap penerbitan Green Bond di 21 negara berkembang pada tahun 2015Q1-2O24Q4. Penelitian ini 

menguji pengaruh jangka pendek dan jangka panjang menggunakan metode analisis Pooled Mean Group 

(PMG). Hasil temuan menunjukkan bahwa dalam jangka pendek, konsumsi energi terbarukan memiliki 

pengaruh positif signifikan terhadap penerbitan green bond. Sementara dalam jangka panjang, suku bunga 

bank sentral dan nilai tukar memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap penerbitan green bond, sebaliknya 

cadangan devisa, pertumbuhan ekonomi, dan konsumsi energi terbarukan memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap penerbitan green bond. 
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Pendahuluan  

Perubahan iklim dan degradasi lingkungan yang terus memburuk telah menjadi masalah global yang 

berdampak luas pada berbagai aspek kehidupan manusia. Menurut International Energy Agency (IEA, 2023), 

negara berkembang menjadi penyumbang terbesar emisi gas rumah kaca, yaitu dua pertiga dari total emisi gas 

rumah kaca tahunan. Sedangkan menurut World Economic Forum (Forum, 2022), negara berkembang telah 

menyumbang lebih dari 95% emisi gas rumah kaca global selama 10 tahun terakhir. Kondisi ini 

memperlihatkan dilema besar, upaya mengejar pertumbuhan ekonomi ternyata memiliki konsekuensi serius 

terhadap keberlanjutan lingkungan. 

 

Tingginya emisi gas rumah kaca yang dihasilkan negara berkembang sebagian besar bersumber dari emisi 

karbon dari sektor energi, industri, dan transportasi yang masih sangat bergantung pada bahan bakar fosil. 

Meskipun beberapa negara telah mulai beralih ke energi yang lebih bersih, peningkatan konsumsi energi dan 

aktivitas industri tetap meningkatkan polusi karbon dari waktu ke waktu.  

 

Pada gambar 1. menunjukkan tren positif dari tahun 2015 kuartal 1 hingga 2024 kuartal 4 di 21 negara 

berkembang. Kenaikan ini disebabkan karena negara berkembang masih berfokus pada pembangunan 

ekonomi dan industrialisasi yang pesat, sehingga masih tingginya ketergantungan pada energi khususnya 

bahan bakar fosil (Rooper, 2024). Negara berkembang seperti China, India, Brazil, dan Indonesia termasuk 

dalam 10 negara dengan emisi terbesar secara global, dengan China di peringkat pertama (Crippa et al., 2024). 

Kondisi ini menekankan perlunya kebijakan mitigasi iklim yang lebih kuat di negara berkembang. 

 

Perjanjian Paris tahun 2015 ditetapkan sebagai respons dan komitmen global terhadap ancaman perubahan 

iklim (UNFCCC, 2016). Dunia keuangan global mulai mengembangkan instrumen pendanaan hijau yang 

mampu menjadi jembatan antara kebutuhan ekonomi dan kelestarian lingkungan. Salah satu instrumen 

keuangan yang berkembang pesat adalah green bond, yaitu obligasi yang secara khusus diterbitkan untuk 

mendanai proyek ramah lingkungan. Pasar green bond tumbuh lebih pesat di negara maju khususnya kawasan 

Eropa dan Amerika Serikat, sedangkan perkembangan di negara berkembang masih relatif lambat (Demski et 

al., 2025). 

 

 
Gambar 1. Rata-Rata Emisi Karbon (CO2) Bahan Bakar Fosil dan Industri di 21 Negara Berkembang 

Sumber: Our World in Data 2025 (Diolah) 

 

 
Gambar 2. Rata-Rata Penerbitan Green Bond di 21 Negara Berkembang  

Sumber: IMF Climate Change Indicators Dashboard 2025 (Diolah) 
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Pada gambar 2. menunjukan bahwa penerbitan green bond di negara berkembang cenderung fluktuatif.  

Fluktuasi ini mencerminkan dinamika pasar green bond di negara berkembang disebabkan sejumlah factor, 

seperti kondisi makroekonomi dan kebijakan yang mempengaruhi minat investor. Padahal, negara 

berkembang justru membutuhkan pendanaan yang besar untuk mempercepat transisi energi dan mengurangi 

dampak perubahan iklim.  

 

Kebijakan moneter menjadi salah satu faktor penting yang dapat memengaruhi keputusan penerbitan green 

bond. Instrumen seperti suku bunga, nilai tukar, dan cadangan devisa dapat memengaruhi biaya pendanaan, 

risiko valuta, dan stabilitas pasar keuangan. Suku bunga, misalnya, merupakan indikator kunci yang 

menentukan biaya pinjaman. Nilai tukar juga berperan dalam mengatur arus investasi dan risiko pembiayaan, 

terutama green bond yang sering kali diterbitkan dalam mata uang asing. Selain itu, cadangan devisa menjadi 

indikator kemampuan negara dalam menjaga stabilitas makroekonomi dan menghadapi volatilitas global. 

Negara dengan cadangan devisa yang tinggi memberikan sinyal kepercayaan bagi investor, termasuk di pasar 

green bond. 

 

Selain faktor moneter, indikator lingkungan juga memainkan peran penting dalam mendorong penerbitan 

green bond. Emisi karbon yang tinggi menuntut investasi besar dalam proyek mitigasi dan adaptasi perubahan 

iklim, sehingga mendorong kebutuhan pendanaan melalui instrumen hijau. Sementara itu, konsumsi energi 

terbarukan menjadi indikator sejauh mana negara sedang bergerak menuju sistem energi rendah karbon. 

Tingginya konsumsi energi terbarukan biasanya beriringan dengan meningkatnya proyek-proyek hijau yang 

siap didanai melalui green bond. 

 

Melihat pentingnya kombinasi faktor moneter dan lingkungan dalam menentukan dinamika penerbitan green 

bond, penelitian ini mencoba memberikan pemahaman lebih mendalam mengenai bagaimana kedua aspek 

tersebut bekerja di negara berkembang. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara empiris bagaimana 

kebijakan moneter serta indikator lingkungan mempengaruhi penerbitan green bond di negara berkembang 

pada periode 2015Q1–2024Q4 dalam jangka panjang dan jangka pendek. Tujuan lainnya adalah memberikan 

kontribusi ilmiah pada literatur mengenai keuangan berkelanjutan dan mendukung implementasi kebijakan 

moneter yang sejalan dengan transisi menuju ekonomi rendah karbon. 

 

Landasan Literatur dan Pengembangan Hipotesis  

Penerbitan Green Bond  

Green bond (obligasi hijau) merupakan surat utang yang diterbitkan pemerintah atau perusahaan untuk 

mendanai investasi pada proyek-proyek keberlanjutan dan ramah lingkungan. Green bond memiliki 

karakteristik yang serupa dengan obligasi konvensional, namun obligasi hijau khusus untuk proyek yang 

memiliki dampak positif terhadap lingkungan (ICMA, 2022). Dalam konsep green economy, pembangunan 

ekonomi dipandang harus mampu mendorong pertumbuhan ekonomi sekaligus mengurangi emisi, 

meningkatkan efisiensi sumber daya, dan meminimalkan risiko lingkungan, sehingga green bond menjadi 

instrumen penting dalam mempercepat transisi menuju ekonomi berkelanjutan (UNEP, 2018). Selain itu, 

dalam teori sinyal (Michael Spence, 1973), green bond dianggap menjadi sinyal positif bagi investor tentang 

komitmen penerbit terhadap lingkungan. 

 

Suku Bunga Bank Sentral 

Suku bunga bank sentral adalah tingkat suku bunga yang ditetapkan oleh otoritas moneter di suatu negara. 

Dalam teori jalur kredit (Bernanke & Gertler, 1995), ketika bank sentral melakukan kebijakan moneter 

ekspansif dengan menurunkan suku bunga acuan, maka suku bunga simpanan (deposit rate) dan suku bunga 

pinjaman (loan rate) juga akan menurun. Penurunan suku bunga kredit ini membuat biaya pinjaman menjadi 

lebih murah, sehingga cenderung meningkat permintaan dan penyaluran kredit oleh bank. Akibatnya, 

penerbitan green bond akan meningkat karena penerbit akan lebih mudah untuk mendapatkan pendanaan. 

Studi yang dilakukan oleh (Eyraud et al., 2013; Ozyesil & Tembelo, 2025) menemukan bahwa suku bunga 

yang rendah dapat meningkatkan penerbitan green bond karena biaya pinjaman lebih murah. 

H1: Suku bunga bank sentral berpengaruh negatif dan signifikan terhadap penerbitan green bond. 
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Nilai Tukar 

Nilai tukar didefinisikan sebagai harga mata uang domestik terhadap mata uang asing. Berdasarkan teori 

purchasing power parity (Cassel, 1918), nilai tukar bergerak mengikuti perbedaan inflasi antarnegara. Jika 

harga-harga di dalam negeri meningkat lebih cepat dibandingkan negara lain, maka nilai tukar domestik 

cenderung terdepresiasi atau melemah agar keseimbangan daya beli tercapai  (Mankiw, 2016). Depresiasi 

mata uang dapat meningkatkan biaya dan risiko bagi investor asing sehingga menurunkan daya tarik obligasi, 

termasuk green bond. Penelitian yang dilakukan oleh (Wahyuningsih et al., 2025) menyatakan bahwa 

pelemahan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS, mengurangi daya tarik green bond di 30 perusahaan yang 

tercatat di BEI tahun 2018-2023. Begitu juga pada studi oleh (Anh et al., 2020) yang menyimpulkan nilai 

tukar bepengaruh negatif terhadap penerbitan green bond di negara Vietnam.  

H2: Nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap penerbitan green bond. 

 

Cadangan Devisa 

Cadangan devisa adalah sejumlah aset dalam bentuk valuta asing yang dikelola dan dipegang bank sentral 

untuk kepentingan negara dalam menjaga kestabilan neraca pembayaran. Dalam pandangan merkantilisme, 

cadangan devisa sebagai simbol kekayaan dan kekuatan ekonomi suatu negara (Salvatore, 2014). Negara 

dengan cadangan devisa yang kuat cenderung negara tersebut memiliki kapasitas lebih besar untuk mendanai 

proyek-proyek berkelanjutan melalui green bond. Selain itu, sesuai teori sinyal (Michael Spence, 1973) 

cadangan devisa yang tinggi juga dianggap sebagai sinyal positif bagi investor karena mencerminkan 

kemampuan negara dalam menjaga stabilitas ekonomi. Menurut penelitian dari (Fatmawatie et al., 2024) 

menjelaskan bahwa peningkatan cadangan devisa dapat meminimalisir risiko investasi, sehingga 

menghasilkan dorongan positif terhadap green bond. Sementara studi oleh (Krylova et al., 2021) bahwa 

investasi cadangan devisa ke green bond menciptakan permintaan yang kuat dan stabil untuk instrumen 

tersebut, sehingga dapat mempercepat pertumbuhan pasar green bond. 

H3: Cadangan devisa berpengaruh positif dan signifikan terhadap penerbitan green bond. 

 

Pertumbuhan Ekonomi 

Pertumbuhan ekonomi adalah peningkatan output nasional yang diukur melalui perubahan GDP dari waktu 

ke waktu. Dalam teori akselerasi, menyatakan bahwa peningkatan pertumbuhan ekonomi akan mendorong 

peningkatan investasi untuk menunjang peningkatan produksi di masa depan (Sukirno, 2000). Pertumbuhan 

ekonomi tidak hanya mendorong investasi secara umum, tetapi juga investasi pada sektor hijau. Pertumbuhan 

ekonomi yang kuat dapat meningkatkan permintaan investasi untuk pembangunan berkelanjutan, seperti green 

bond. Beberapa penelitian oleh (Kim et al., 2024; Ozyesil & Tembelo, 2025; Şahin et al., 2025) menemukan 

peningkatan pertumbuhan GDP mendorong penerbitan green bond yang lebih tinggi. 

H4: Pertumbuhan ekonomi berpengaruh positif dan signifikan terhadap penerbitan green bond. 

 

Emisi Karbon 

Emisi karbon adalah emisi yang berasal dari aktivitas pembakaran bahan bakar fosil yang digunakan dalam 

sektor energi, transportasi, dan industri (IPCC, 2023). Teori Environmental Kuznets Curve (Grossman & 

Krueger, 1991) mengemukakan hubungan kualitas lingkungan dengan pertumbuhan ekonomi dalam kurva U 

terbalik. Kurva ini menjelaskan pada tahap awal pembangunan ekonomi, degradasi lingkungan akan 

meningkat seiring dengan kenaikan pertumbuhan ekonomi, lalu setelah mencapai pendapatan tertentu, 

degradasi lingkungan menurun seiring bertambahnya pertumbuhan ekonomi. Green bond dapat mempercepat 

transisi menuju pembangunan kerbelanjutan, yang pada akhirnya membantu melewati puncak kurva EKC 

lebih cepat dan mengurangi emisi gas rumah kaca. Hasil penelitian oleh (Hamrani & Hamrani, 2025; Pata et 

al., 2025) menjelaskan emisi karbon yang tinggi mendorong permintaan untuk instrumen keuangan 

keberlanjutan, termasuk green bond. 

H5: Emisi karbom berpengaruh positif dan signifikan terhadap penerbitan green bond. 

 

Konsumsi Energi Terbarukan 

Konsumsi energi terbarukan merupakan penggunaan energi bersih yang berasal dari sumber daya alam yang 

dapat diperbarui sebagai upaya dari transisi energi. Dalam konsepnya,  transisi energi ini sangat penting untuk 

lingkungan namun memerlukan investasi besar dan dukungan pembiayaan (Sovacool, 2016). Semakin tinggi 

konsumsi energi terbarukan, semakin besar kebutuhan green bond sebagai sumber pendanaan proyek hijau. 
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Temuan empiris oleh (Flammer, 2021; Ozyesil & Tembelo, 2025)  menunjukkan energi terbarukan 

mendorong penerbitan green bond karena green bond menjadi sumber pendanaan utama. 

H6: Konsumsi energi terbarukan berpengaruh positif dan signifikan terhadap penerbitan green bond. 

 

Metode Penelitian  

Data 

Variabel dependen dalam studi ini adalah Penerbitan Green Bond. Sementara variabel Suku Bunga Bank 

Sentral, Nilai Tukar, Cadangan Devisa, Pertumbuhan Ekonomi, Emisi Karbon, dan Konsumsi Energi 

Terbarukan merupakan variabel independen. Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif berupa data 

panel, yaitu gabungan dari data time series dan cross section.  Penelitian ini menggunakan data kuartal dari 

tahun 2015Q1-2024Q4.  Objek penelitian ini mengambil 21 negara berkembang, yaitu: Argentina, Brazil, 

Chile, China, Colombia, Honduras, India, Indonesia, Malaysia, Mauritius, Mexico, Nigeria, Panama, Peru, 

Philippines, Russian Federation, South Africa, Thailand, Turkey, United Arab Emirates, dan Vietnam. Data 

pada penelitian ini bersumber dari IMF Climate Change Indicators Dashboard, International Monetary Fund 

(IMF), World Bank, dan Our World in Data. 

 

Metodologi 

Penelitian ini menggunakan model PMG (Pooled Mean Group Estimation) untuk melihat pengaruh jangka 

pendek dan jangka panjang antara variabel dependen terhadap variabel independen dengan menggunakan 

software StataMP 17. Terdapat beberapa tahapan sebelum melakukan estimasi Pooled Mean Group (PMG), 

yaitu  Uji Stasioneritas, Uji Kointegrasi Lag, dan Estimasi PMG. 

 

Uji Stasioneritas 

Uji stasioner dilakukan untuk mengetahui apakah data dalam pemodelan PMG memiliki akar unit (unit root).  

 

Uji Kointegrasi Lag 

Uji kointegrasi digunakan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan jangka panjang antara variabel-

variabel yang diteliti.  

 

Estimasi Pooled Mean Group (PMG) 

Estimasi Pooled Mean Group (PMG) digunakan untuk menganalisis hubungan antar variabel dalam jangka 

pendek dan jangka panjang.  

 

Bentuk persamaan jangka panjang dalam model PMG, yaitu: 

𝐺𝐵𝐼𝑖,𝑡 =  𝛽0𝑖 + ∑ 𝛽1𝐶𝐵𝑃𝑅𝑖,𝑡−1
𝑛
𝑖=1 + ∑ 𝛽2𝐿𝑛𝐸𝑋𝐶𝑅𝑖,𝑡−1

𝑛
𝑖=1 + ∑ 𝛽3𝐿𝑛𝐶𝐷𝑖,𝑡−1

𝑛
𝑖=1    + ∑ 𝛽4𝑃𝐸𝑖,𝑡−1

𝑛
𝑖=1 +

∑ 𝛽5𝐿𝑛𝐶𝑂2𝑖,𝑡−1
𝑛
𝑖=1 + ∑ 𝛽6𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡−1

𝑛
𝑖=1 + 𝜀𝑖,𝑡  

Sedangkan model persamaan jangka pendek dalam model PMG adalah sebagai berikut: 

𝐺𝐵𝐼𝑖,𝑡 =  𝛽0𝑖 + ∑ 𝜆1𝑖𝐺𝐵𝐼𝑖,𝑡−1
𝑛
𝑖 + ∑ 𝜆2𝑖𝐶𝐵𝑃𝑅𝑖,𝑡−1

𝑛
𝑖 + ∑ 𝜆3𝑖𝐿𝑛𝐸𝑋𝐶𝑅𝑖,𝑡−1

𝑛
𝑖  + ∑ 𝜆4𝑖𝐿𝑛𝐶𝐷𝑖,𝑡−1

𝑛
𝑖  +

∑ 𝜆5𝑖𝑃𝐸𝑖,𝑡−1
𝑛
𝑖 + ∑ 𝜆6𝑖𝐿𝑛𝐶𝑂2𝑖,𝑡−1

𝑛
𝑖 + ∑ 𝜆7𝑖𝑅𝐸𝐶𝑖,𝑡−1

𝑛
𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡  

Keterangan:  

β 0  : Konstanta  

β1...β7 : Koefisien Jangka Panjang  

𝝀1...𝝀7 : Koefisien Jangka Pendek  

Ln : Logaritma Natural 

GBI : Penerbitan Green Bond 

CBPR : Suku Bunga Bank Sentral 

EXCR : Nilai Tukar  

PE  : Pertumbuhan Ekonomi 

CD : Cadangan Devisa 

CO2 : Total Emisi CO2 

REC : Konsumsi Energi Terbarukan 

i  : Wilayah Daerah Penelitian   

t  : Waktu Penelitian  

ε  : Error Term 
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Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif 

Variable Obs Mean Min Max Std. Deviation 

GBI 840 1.800.000.000 598.483 25.700.000.000 2.950.000.000 

CBPR 840 2,29 1,3 5,4 0,94 

EXCR 840 6,28 0,69 15,13 5,85 

CD 840 298.000.000.000 2.120.000.000 3.990.000.000.000 733.000.000.000 

PE 840 3,76 -5,8 12,1 3,16 

CO2 840 922.000.000 3.806.896 12.100.000.000 2.300.000.000 

REC 840 10.83 2.3 26.5 4.84 

 

Tabel 2. Hasil Uji Stasioneritas 

Variable 
Level First-Difference 

Statistic P-value Statistic P-value 

GBI 108,3063 0,0000 295,7076 0,0000 

CBPR 16,9566 0,9998 221,7104 0,0000 

EXCR 43,8143 0,3945 719,1849 0,0000 

CD 53,1140 0,1168 562,9741 0,0000 

PE 139,7835 0,0000 166,3005 0,0000 

CO2 22,8453 0,9930 88,6749 0,0000 

REC 24,8807 0,9835 100,0420 0,0000 

 

Hasil dan Pembahasan 

Tabel 1 menyajikan statistik deskriptif seluruh variabel penelitian. Masing-masing variable memiliki 840 

observasi dari tahun 2015Q1 sampai 2024Q4. Variabel GBI, EXCR, CD, dan CO₂ diestimasi menggunakan 

logaritma natural sehingga nilai asli pada tabel berfungsi sebagai informasi dasar mengenai rentang data.  

 

Dari hasil uji stasioneritas tabel 2 diketahui pada tingkat level, variabel penerbitan green bond dan 

pertumbuhan ekonomi memiliki nilai p-value < α (0,05) yang artinya data stasioner pada tingkat level. Untuk 

variabel  suku bunga bank sentral, nilai tukar, cadangan devisa, emisi karbon, dan konsumsi energi terbarukan 

memiliki nilai p-value > α (0,05) yang artinya data tidak stasioner pada tingkat level. Sementara pada tingkat 

first difference, seluruh variabel yaitu variabel penerbitan green bond, suku bunga bank sentral, nilai tukar, 

cadangan devisa, pertumbuhan ekonomi, emisi karbon, dan konsumsi energi terbarukan memiliki nilai 

probabilitas sebesar 0,0000 < α (0,05). Hal ini menunjukkan seluruh variabel telah stasioner pada tingkat first 

difference. 

 

Tabel 3 memperlihatkan nilai probabilitas dari hasil uji kointegrasi lebih kecil dari tingkat signifikansi (<0,05), 

ini berarti terdapat kointegrasi atau terdapat hubungan jangka panjang antara variabel bebas (suku bunga bank 

sentral, nilai tukar, cadangan devisa, pertumbuhan ekonomi, emisi karbon, konsumsi energi terbarukan)  

terhadap variabel terikat (penerbitan green bond). 

 

Tabel 3. Hasil Uji Kointegrasi 
 Statistic P-value 

Augmented Dickey-Fuller t -3,3770 0,0004 

Unadjusted modified Dickey–Fuller t -3,3495 0,0004 

Unadjusted Dickey–Fuller t -2,4167 0,0078 
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Tabel 4. Estimasi PMG 

D.LNGBI Coefficient t-tabel t-statistic Prob. 

Long-term Estimation 

CBPR -0,1268304  -6,13 0,000 

LNEXCR -1,270473  -3,25 0,001 

LNCD 1,701038 5% = 1,962816 4,63 0,000 

PE 0,0591696  7,27 0,000 

LNCO2 0,0870989  0,18 0,858 

REC 0,126642  3,88 0,000 

Short-term Estimation 

ECT -0,169191  -3,24 0,001 

D (CBPR) -0,0312471  -0,57 0,569 

D (LNEXCR) -0,1225776  -0,27 0,791 

D (LNCD) 1,898406 5% = 1,962816 1,07 0,286 

D (PE) -0,1449583  -0,63 0,530 

D (LNCO2) -13,25099  -1,01 0,310 

D (REC) -2,165856  -2,03 0,042 

Cons_ -3,763988  -3,46 0,001 

 

Pada tabel 4 diketahui nilai koefisien ECT sebesar -0.169191 dengan nilai probabilitas 0.001 < α (0,05), 

sehingga memenuhi kriteria signifikansi dan sesuai ketentuan model PMG. Nilai koefisien tersebut juga 

mengindikasikan bahwa variabel independen sedang mengalami proses penyesuaian menuju keseimbangan 

jangka panjang, dengan kecepatan penyesuaian sebesar sebesar 16,91% per kuartal. Nilai tersebut tergolong 

rendah yang menunjukkan bahwa penerbitan green bond dalam model ini merespons guncangan jangka 

pendek secara lambat untuk kembali ke kondisi keseimbangan jangka panjang. 

 

Pengaruh Suku Bunga Bank Sentral terhadap Penerbitan Green Bond  

Berdasarkan hasil estimasi PMG diketahui dalam jangka pendek, suku bunga bank sentral tidak menunjukkan 

pengaruh signifikan terhadap penerbitan green bond. Sedangkan dalam jangka panjang, suku bunga bank 

sentral justru memiliki pengaruh negatif dan signifikan dengan nilai koefisien sebesar 0,1268304. Ini artinya 

kenaikan suku bunga bank sentral sebesar 1% berpotensi menurunkan penerbitan green bond sebesar 

0,1268304 miliar USD dalam jangka panjang, dengan asumsi variabel lainnya tetap (ceteris paribus). Hasil 

ini sesuai dengan teori jalur kredit (credit channel) dalam mekanisme transmisi kebijakan moneter, yang 

menjelaskan bahwa kebijakan moneter memengaruhi kegiatan ekonomi melalui penawaran kredit oleh bank 

(Bernanke & Gertler, 1995). Ketika bank sentral menerapkan kebijakan moneter ketat dengan menaikkan suku 

bunga acuan, maka suku bunga pinjaman (loan rate) juga ikut naik. Hal ini membuat biaya kredit menjadi 

lebih mahal sehingga perusahaan atau penerbit enggan untuk melakukan investasi.  Hasil temuan ini juga 

sejalan dengan penelitian (Eyraud et al., 2013; Ozyesil & Tembelo, 2025) yang menemukan bahwa suku bunga 

berpengaruh negatif terhadap green bond, yang menunjukkan suku bunga yang tinggi dapat menghambat 

green bond.  

 

Pengaruh Nilai Tukar terhadap Penerbitan Green Bond  

Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa dalam jangka pendek nilai tukar tidak memberikan dampak 

signifikan terhadap penerbitan green bond. Artinya, penguatan maupun pelemahan kurs tidak cukup 

berpengaruh dalam menentukan jumlah penerbitan green bond dalam jangka pendek. Namun dalam jangka 

panjang, nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan. Koefisien sebesar 1,270473 menunjukkan bahwa 

peningkatan nilai tukar sebesar 1 satuan mata uang domestik terhadap USD dapat menurunkan jumlah 

penerbitan green bond sebesar 1,270473 miliar USD dalam jangka Panjang di negara berkembang, dengan 

asumsi ceteris paribus. Temuan ini relevan dengan teori paritas daya beli yang menjelaskan bahwa nilai tukar 

antar dua mata uang akan menyesuaikan agar daya beli kedua negara menjadi seimbang (Cassel, 1918). 

Sehingga apabila harga-harga di dalam negeri meningkat lebih cepat dibandingkan negara lain, maka nilai 

tukar domestik cenderung terdepresiasi agar keseimbangan daya beli tercapai (Mankiw, 2016). Penurunan 

daya beli ini tidak hanya berdampak pada sektor perdagangan, tetapi juga pada sektor keuangan, karena 

pelemahan mata uang dapat meningkatkan biaya pembiayaan internasional. Ketika nilai tukar domestik 
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melemah, harga obligasi menjadi lebih mahal bagi investor, terutama jika obligasi tersebut diterbitkan dalam 

mata uang asing. Depresiasi nilai tukar juga meningkatkan risiko investasi bagi investor asing, karena adanya 

potensi kerugian nilai tukar dalam pengembalian obligasi. Akibatnya, permintaan terhadap green bond 

menurun. Temuan ini juga sejalan pada penelitian (Krylova et al., 2021; Reboredo & Ugolini, 2020; 

Wahyuningsih et al., 2025)  yang menyatakan adanya hubungan negatif antara nilai tukar terhadap green bond. 

Nilai tukar yang fluktuatif cenderung mengurangi minat investor terhadap penerbitan green bond.  

 

Pengaruh Cadangan Devisa terhadap Penerbitan Green Bond  

Dalam jangka pendek, cadangan devisa tidak berpengaruh signifikan terhadap penerbitan green bond. 

Sedangkan dalam jangka panjang, cadangan devisa berpengaruh positif dan signifikan terhadap penerbitan 

green bond. Koefisien sebesar 1,701038 mengindikasikan bahwa setiap kenaikan cadangan devisa sebesar 1 

miliar USD mendorong peningkatan penerbitan green bond di negara berkembang sebesar 1,701038 miliar 

USD dalam jangka panjang. Temuan ini sejalan dengan pandangan teori merkantilisme bahwa cadangan 

devisa dianggap sebagai simbol kekayaan dan kekuatan ekonomi suatu negara (Salvatore, 2014). Negara 

dengan cadangan devisa yang tinggi dinilai memiliki kapabilitas fiskal lebih besar untuk mendukung 

pembiayaan proyek-proyek berkelanjutan melalui green bond. Selain itu, hasil ini juga mendukung teori sinyal 

(signaling theory), di mana peningkatan cadangan devisa dipandang sebagai sinyal positif terhadap kestabilan 

ekonomi makro dan kemampuan negara dalam memenuhi kewajiban keuangannya (Michael Spence, 1973). 

Oleh karena itu, peningkatan cadangan devisa akan mendorong kepercayaan investor, yang kemudian 

meningkatkan permintaan dan mendorong penerbitan green bond.  

 

Pengaruh Pertumbuhan Ekonomi terhadap Penerbitan Green Bond  

Hasil estimasi menunjukkan dalam jangka pendek, pertumbuhan ekonomi tidak memberikan pengaruh 

signifikan terhadap penerbitan green bond. Dalam jangka panjang, pertumbuhan ekonomi justru berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap penerbitan green bond. Nilai koefisien 0,0591696 menunjukkan bahwa 

kenaikan pertumbuhan ekonomi sebesar 1% dapat meningkatkan penerbitan green bond sebesar 0,0591696 

miliar USD. Hasil ini sesuai dengan teori akselerasi yang menyatakan bahwa peningkatan pertumbuhan 

ekonomi akan mendorong peningkatan investasi untuk menunjang peningkatan produksi di masa depan. 

Demikian juga dengan teori pertumbuhan Harrod-Domar, yang menekankan pembentukan modal atau 

investasi adalah kunci bagi pertumbuhan ekonomi yang teguh. Pertumbuhan ekonomi tidak hanya mendorong 

investasi secara umum, tetapi juga investasi pada sektor hijau. Pertumbuhan ekonomi yang kuat dapat 

meningkatkan permintaan investasi untuk pembangunan berkelanjutan, seperti energi terbarukan, efisiensi 

energi, dan pengelolaan limbah. Pada akhirnya dapat meningkatkan jumlah penerbitan green bond. 

Peningkatan pertumbuhan ekonomi juga menjadi sinyal bagi investor bahwa green bond memiliki potensi 

return yang baik, sehingga penerbitan green bond meningkat.   

 

Pengaruh Emisi Karbon terhadap Penerbitan Green Bond  

Baik pada jangka pendek maupun jangka panjang, emisi karbon tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

penerbitan green bond. Dengan kata lain, perubahan tingkat emisi tidak cukup mempengaruhi penerbitan 

green bond di negara berkembang dalam kedua horizon waktu tersebut. Berdasarkan teori Environmental 

Kuznets Curve (EKC) dalam kurvanya menjelaskan pada tahap awal kualitas lingkungan akan terus 

memburuk seiring pertumbuhan ekonominya. Namun akan membaik ketika sudah mencapai tingkat 

pendapatan tertentu karena masyarakat dan pemerintah mulai memiliki kapasitas dan kesadaran yang lebih 

besar untuk peduli pada lingkungan. Dari teori ini menyiratkan bahwa negara berkembang masih berada di 

tahap awal kurva EKC karena kondisi perekonomiannya yang belum matang dan stabil. Pada fase ini juga 

pertumbuhan ekonomi negara berkembang masih bergantung pada sektor energi non terbarukan, sehingga 

setiap peningkatan aktivitas ekonomi cenderung diiringi oleh peningkatan emisi yang signifikan dibuktikan 

dengan masih tingginya emisi di negara berkembang. Menurut laporan  World Economic Forum (Forum, 

2022) menyatakan bahwa pasar dan ekonomi negara berkembang telah menyumbang lebih dari 95% emisi 

gas rumah kaca global selama 10 tahun terakhir. Hal ini menunjukkan bahwa untuk mencapai pembiayaan 

keberlanjutan yang efektif, negara-negara berkembang perlu memperkuat ekonomi mereka. Dalam studi (Anh 

Tu et al., 2020) memberikan perspektif yang relevan, yang menyimpulkan bahwa tingkat emisi karbon 

diidentifikasi sebagai faktor yang paling tidak penting dalam mendorong pasar green bond di negara Vietnam 

dan lebih didominasi oleh faktor-faktor ekonomi dan faktor infrastruktur dan kelembagaan. 
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Pengaruh Konsumsi Energi Terbarukan terhadap Penerbitan Green Bond  

Dalam jangka pendek, konsumsi energi terbarukan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap green bond. 

Koefisien sebesar 2,165856 berarti peningkatan konsumsi energi terbarukan sebesar 1% akan menurunkan 

penerbitan green bond sebesar 2,165856 miliar USD dalam jangka pendek. Sementara dalam jangka panjang, 

konsumsi energi terbarukan justru berpengaruh positif dan signifikan. Koefisien 0,126642 menunjukkan 

bahwa peningkatan konsumsi energi terbarukan sebesar 1% akan menaikkan penerbitan green bond sebesar 

0,126642 miliar USD dalam jangka panjang. Dalam teori transisi energi yang dikemukakan oleh (Geels, 

2014), menyatakan bahwa transisi energi adalah proses perubahan sistem energi dari energi fosil ke energi 

baru dan terbarukan. Proses transisi ini berlangsung secara bertahap dan melibatkan perubahan teknologi, 

regulasi, serta perilaku sosial dalam jangka panjang. Pada tahap awal transisi, teknologi energi terbarukan dan 

infrastrukturnya belum sepenuhnya matang. Hal ini dapat menimbulkan ketidakpastian tentang keberhasilan 

proyek dan pengembalian investasi, sehingga dapat mengurangi minat investor. Namun, seiring waktu, ketika 

teknologi dan kebijakan mendukung semakin kuat, pasar energi terbarukan menjadi stabil dan menarik bagi 

investor, sehingga penerbitan green bond meningkat. Oleh karena itu. peningkatan konsumsi energi terbarukan 

mencerminkan kesiapan dan keberlanjutan proyek-proyek hijau di suatu negara. Hasil penelitian ini juga 

sejalan dengan penelitian (Mirgen & Tepeli, 2024) yang meneliti dampak konsumsi energi, khususnnya energi 

terbarukan, terhadap green bond di 12 negara yang aktif merbitkan green bond tahun 2014-2021. Penelitian 

tersebut menemukan konsumsi energi terbarukan berpengaruh positif terhadap penerbitan green bond.  

 

Kesimpulan  

Dari hasil analisis, terdapat dua kesimpulan yang dapat diambil. Pertama, dalam analisis jangka pendek, 

hanya variabel konsumsi energi terbarukan yang memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap penerbitan 

green bond di 21 negara berkembang tahun 2015Q1-2024Q4. Variabel seperti suku bunga bank sentral, nilai 

tukar, cadangan devisa, pertumbuhan ekonomi, dan emisi karbon tidak berpengaruh signifikan terhadap 

penerbitan green bond di 21 negara berkembang tahun 2015Q1-2024Q4. Kedua, dalam analisis jangka 

panjang, variabel suku bunga bank sentral dan nilai tukar berpengarih negatif dan signifikan terhadap 

penerbitan green bond di 21 negara berkembang tahun 2015Q1-2024Q4. Selain itu, variabel cadangan devisa, 

pertumbuhan ekonomi, dan konsumsi energi terbarukan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

penerbitan green bond di 21 negara berkembang tahun 2015Q1-2024Q4. Sedangkan, variabel emisi karbon 

tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap penerbitan green bond di 21 negara berkembang tahun 2015Q1-

2024Q4. 
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