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ABSTRACT

This study was designed to measure the effectiveness of monetary policy and its
implication on the performance of the banking sector in Indonesia during the period
of 1971-2009. Regression analysis using the error correction model (ECM) was
implemented in this study. Chow test using dummy variable approach was implanted
into the ECM to observe the possibility of systematic or structural change in the
effectiveness of monetary policy before and after the banking crisis that began
nationwide in the near end of 1997. The ECM with Chow test showed there was no
systematic or structural c98]Jlgfqhange in the effectiveness of monetary policy and
therefore its implication on the performance of the banking sector before and after
the banking crisis. This result suggested that further analysis should be accomplished
using the ECM without Chow test. The ECM without Chow test revealed both in the
short and in the long run real money supply had negative impact on gross domestic
product, but with smaller elasticity in the latter, from -0,3805 decreased to -0,1816.
Such negative impact in fact was inconsistent with the theory and it indicated the
volatility of the Indonesia’s banking sector. While the smaller value of the long run
elasticity im-plied there was positive adjustment but it had been unable to eliminate
the short run negative impact entirely.Compared with prior research (Triyono and
Utomo, 2004) that found the short and the long run elasticity of -0,4012 and -1,2938
in the period before the nationwide banking crisis occurred, the finding of this
research indicated that the banking sector regulation administrated by government
during and after the crisis has been improving the performance of the banking sector
signifi-cantly.

Keywords: error correction model, Chow test, monetary policy

PENDAHULUAN distribusi, dan peran stabilisasi (Mang-
koesoebroto, 1993:2). World Bank (1997:4)

Dalam perekonomian modern peran menyebutkan lima tugas pokok sebagai
pemerintah dapat diklasifikasikan dalam inti misi pemerintah, yaitu, membangun
tiga kelompok besar: peran alokasi, peran landasan hukum; memelihara lingkungan



kebijakan yang bersifat tidak mendistorsi,
termasuk di dalamnya stabilitas per-
ekonomian secara makro; melakukan
investasi dalam layanan-layanan dan
infrastruktur sosial; melindungi kelom-
pok lemah; dan melindungi lingkungan.
Dalam literatur ekonomi makro, secara
lebih spesifik disebutkan bahwa peran
pemerintah dalam perekonomian di-
jalankan melalui dua bentuk kebijakan,
yaitu kebijakan moneter dan kebijakan
fiskal.

Kebijakan moneter adalah kebijakan
ekonomi pemerintah yang ditujukan
untuk mempengaruhi kinerja perekono-
mian melalui instrumen variabel jumlah
uang beredar; sementara kebijakan fiskal
adalah kebijakan ekonomi pemerintah
yang ditujukan untuk mempengaruhi
kinerja perekonomian melalui intrumen
variabel penerimaan (pajak) dan penge-
luaran pemerintah.

Di negara maju, kebijakan fiskal me-
rujuk pada ukuran-ukuran yang diambil
oleh pemerintah untuk menstabilkan
perekonomiannya pada tingkat pengerja-
an dan output yang tinggi melalui per-
pajakan dan pengeluaran pemerintah.
Kebijakan moneter memiliki instrumen
kebijakan yang lebih beragam, mulai dari
operasi pasar terbuka, penentuan cada-
ngan wajib minimum, dan penetapan
suku bunga diskonto (Sexton, 2008:532-
534).

Dalam perekonomian, media trans-
misi pengaruh kebijakan moneter pada
dasarnya adalah sektor keuangan, khu-
susnya sektor perbankan (Agénor dan
Mon-tiel, 2008:154-155), melalui proses
penciptaan uang giral, uang kuasi dan
kredit. Efektivitas kebijakan moneter
dalam mempengaruhi pendapatan nasi-
onal, oleh karena itu, sangat dipengaruhi
oleh kinerja sektor perbankan. Sebalik-
nya, efektivitas kebijakan moneter dapat
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pula menjadi indikator dari kinerja sek-
tor perbankan.

Sektor perbankan Indonesia, di
dalam perkembangannya selalu sangat
mengesankan Namun, ketika pertengah-
an tahun 1997, sektor perbankan di Indo-
nesia mengalami krisis skala nasional,
yang sangat parah (Basalim, 2000:83).
Triyono dan Utomo (2004:86-8), selama
periode prakrisis, menemukan elastisitas
jangka pendek dan jangka panjang intru-
men kebijakan moneter (jumlah uang
beredar) masing-masing adalah sebesar
-0,4012 dan -1,2938. Elastisitas negatif
dengan nilai semakin besar ini memper-
lihatkan betapa sektor perbankan Indo-
nesia memang sangat keropos dan rapuh,
menunjukkan bahwa kebijakan moneter
justru berdampak negatif terhadap
pertumbuhan ekonomi.

Selama krisis maupun pascakrisis,
sektor perbankan mengalami rangkaian
deregulasi berkelanjutan untuk memper-
baiki kinerja perbankan dan mengem-
balikan kepercayaan masyarakat, dan
yang lebih penting, tentu saja, adalah
untuk mencegah terulangnya kembali
krisis nasional sektor perbankan.

Penelitian ini diarahkan untuk meng-
ukur perubahan elastisitas jumlah uang
beredar terhadap pendapatan nasional,
selama periode pra dan pasca krisis sek-
tor perbankan, setelah rangkaian kebijak-
an deregulasi sektor perbankan, yang
dilakukan selama maupun pascakrisis
sektor perbankan. Selanjutnya, akan
dikaji implikasinya terhadap perubahan
kinerja sektor perbankan pasca krisis.

KAJIAN PUSTAKA

Ajisafe dan Folorunso (2002:38-9),
untuk kasus Nigeria, memperlihatkan
bahwa instrumen kebijakan moneter
memiliki dampak positif terhadap pen-
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dapatan nasional. Dalam penelitiannya,
kedua penulis menggunakan analisis
kointegrasi dan model koreksi kesalahan,
yang diaplikasikan pada data time series
perekonomian Nigeria selama periode
1970-1998.

Fatima dan Igbal (2003:106) untuk
negara Asia — Pakistan, India, Thailand,
Malaysia dan Indonesia — menemukan
hasil beragam. Menggunakan pendekat-
an kointegrasi dan kausalitas Grang-r,
kedua peneliti memperlihatkan terjadi-
nya kausalitas satu arah kebijakan mone-
ter menyebabkan pertumbuhan ekonomi
dalam perekonomian Indonesia.

Snyder dan Bruce (2004:5), untuk
kasus Amerika Serikat, memperlihatkan
bahwa selama periode 1966-2000, ke-
bijakan moneter menjadi prediktor yang
lebih baik bagi perubahan investasi, kon-
sumsi dan GDPF, sementara perubahan
pada tarif pajak dan pengeluaran peme-
rintah, ternyata memiliki pengaruh yang
sangat kecil dalam pengendalian siklus
bisnis.

Rahman (2005:431), dengan meng-
gunakan kerangka analisis unrestricted
vector autoregression yang didasarkan
model St. Louis, menemukan bahwa ting-
kat pertumbuhan uang beredar menjelas-
kan lebih dari 50 persen prediksi varian
kesalahan dari pertumbuhan ekonomi riil
perekonomian Bangladesh selama kurun
waktu 1975-2003.

Ali et. al. (2008:799), dengan meng-
gunakan model autoregressive distri-buted
lag (ARDL), menemukan bahwa di nega-
ra-negara Asia Utara — Pakistan, India,
Srilangka dan Bangladesh — selama peri-
ode 1990-2007 kebijakan moneter me-
miliki pengaruh signifikan, baik dalam
jangka pendek maupun jangka panjang.

Penelitian Santosa (2009:vi), meng-
gunakan Model Mundell-Fleming dengan
estimasi two stage least square, menunjuk-
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kan dampak kebijakan moneter dengan
instrumen jumlah uang beredar (M2) le-
bih efekif dalam meningkatkan PDB dari
pada kebijakan fiskal dengan instrumen
pengeluaran pemerintah. Hasil tersebut
dibuktikan dengan pengaruh yang positif
dansignifikan antara variabel permintaan
uang (jumlah uang beredar) M2 terhadap
PDB darisisi permintaan. Sedangkan
variabel pengeluaran pemerintah ber-
pengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap PDB. Hasil ini sejalan dengan
hasil penelitian Raman (2009), yang
menggunakan data perekonomian Indo-
nesia selama periode 1980-2007.

Adefeso dan Mobolaji (2010:141),
pada penelitian terhadap perekonomian
Nigeria selama kurun 1997-2007 meng-
gunakan Model Koreksi Kesalahan dan
Teknik Kointegrasi, menemukan bahwa
pengaruh kebijakan moneter terhadap
pertumbuhan ekonomi jauh lebih kuat
dibanding pengaruh kebijakan fiskal.
Kedua peneliti menyarankan agar ke-
bijakan moneter lebih diutamakan untuk
menjaga kestabilan perekonomian
Nigeria.

MODEL DAN ALAT ANALISIS

Model Teoritis

Penurunannya model teoritis me-
rujuk model IS-LM Sach dan Larrain
(1993). Ide dasarnya membentuk per-
samaan atau fungsi permintaan agregat,
yang merupakan fungsi dari variabel
kebijakan fiskal (pengeluaran pemerintah
dan pajak) dan variabel kebijakan mone-
ter (jumlah uang beredar).

Pembentukan persamaan perminta-
an agregat diawali dengan perumusan
persamaan IS sbb:

Y=C+I+G+TB (1)



Y adalah pendapatan nasional, C kon-
sumsi, I investasi, G pengeluaran peme-
rintah, dan TB adalah neraca perdagang-
an (trade balance). Selanjutnya konsumsi,
investasi, dan neraca perdagangan difor-
mulasikan sbb:

(2)

T pajak, Co konsumsi otonom, cmarginal
propensity to consume, i tingkat bunga,
dan a koefisien yang menunjukkan penga-
ruh tingkat bunga terhadap konsumsi.

3)

Io adalah investasi otonom dan b adalah
koefisien yng menunjukkan pengaruh
tingkat bunga terhadap investasi.

4)

X adalah eskpor, dan M adalah impor.
Neraca perdagangan merupakan fungsi
dari Term of Trade (TOT), yang menun-
jukkan proporsi antara harga ekspor dan
harga impor. k adalah koefisien yang me-
nunjukkan pengaruh term of trade ter-
hadap neraca perdagangan.

Dengan memasukkan persamaan
(2), (3) dan (4) ke dalam persamaan (1)
diperoleh persamaan sbb:

()

Persamaan (5) bisa disusun menjadi:
(6)
Tingkat bunga ditentukan di pasar

uang, yang bisa diperoleh dari persamaan
LM. Persamaan LM diformulasikan sbb:

(7
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M adalah jumlah uang beredar, P tingkat
harga, M/P jumlah uang beredar riil, »
koefisien yang menunjukkan pengaruh
pendapatan nasional terhadap jumlah
uang beredar riil dan f adalah koefisien
yang menunjukkan pengaruh dari tingkat
bunga terhadap jumlah uang beredar riil.
Persamaan (7) dapat disusun menjadi
persamaan tingkat bunga sbb:

v
i=—Y-—"— 8
y P €))
Dengan memasukkan persamaan (8)
ke dalam persamaan (6), akan diperoleh
persamaan:

Y-eY=Co+lo—cT—(@+b) Y- GkrOT )
ffPp

Persamaan (9) bisa disusun kembali

menjadi:

f

v (a+D)
(1-0)f Ha+by

M
7 F+G+kTOT] (10)

[Co+Io—cT+

Persamaan (10) di atas dapat dipara-
meterisasi sehingga menghasilkan per-
samaan sbb:

M
Y=ﬂ0+ﬂl?+ﬁ2G+/83T+/84TOT (1)

di mana:
. f@mﬂj_ﬂ_ @b ., f

S @0f+@tby’t @-of +@+byv’ (1-0)f +(@+hv
8 —fc - fk

Taof +@tby* @0 f +(@rby

Persamaan permintaan agregat (11)
inilah yang akan diestimasi dalam pene-
litian ini. Dalam persamaan tersebut ter-
lihat bahwa pendapatan nasional meru-
pakan fungsi dari intrumen kebijakan
moneter (M/P), instrumen kebijakan
fiskal (G, T), dan term of trade.
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Alat Analisis dan Model Estimasi

Model teoritis di muka akan diesti-
masi menggunakan analisis regresi meto-
de Ordinary Least Square (OLS). Model
estimasinya diformulasikan memakai
model koreksi kesalahan, dengan modifi-
kasi Uji Chow pendekatan Dummy Vari-
able.Bentuk awal dari model estimasi
adalah sebagai berikut:

Dyt = g0 + glDmt + g2Dgt + g3Dtxt +
g4Dtott + g5 mt-1 + g6 gt-1+ g7 txt-1

+98 tott-1+ g9 ECT + ut (12)

di mana:

y = In pendapatan nasional bruto
nominal

m = In jumlah uang beredar riil

g = In pengeluaran pemerintah
nominal

tr = In penerimaan pajak pemerintah
nominal

tot = term of trade

ECT = mt-1 + gt-1 + txet-1 + tott-1 + yt-1

g0 = a5b0
gl = al;92=a2;93 =a3;94 =a4
g5 = -a5(1-bl);gb6 =-a5(1-b2);97 =-

a4(1-b3); g8 = -a5(1 - b4)
99 = ad(parameter penyesuaian)
Uji Chow pendekatan variable dummy
akan menyebabkan formulasi modele-
tismasi berubah menjadi:

Dyt = g0 + 40 d1 + glDmt + a1 d1Dmt +
g2Dgt + G2 d1Dgt + g3Dtxt + 43 d1Dtxt +
g4Dtott + d4 d1Dtott + g5 mt-1 + 45 d1mt-
1+ g6gt-1+ d6dlgt-1 + g7 tat-1+
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a7 dItxt-1+g8tott-1 + a8 d1tott-1 + g9 ECT

+ 49 d1IECT + ut (13)
di mana:
dl = variabel dummy, bernilai 0 untuk

data pra 1998 dan bernilai 1 untuk
data 1998 - sekarang.

Secara konseptual apabila d1 = 0,
persamaan (12) akan kembali ke bentuk
semula (16), apabila d1 = 1, akan dihasil-
kan persamaan baru seperti berikut:
Dyt = (g0 + d0) + (91 + 41)Dmt +(g2 +
a2)Dgt + (g3 + a3)Dtxt + (g4 + a4)Dtott +
(g5+ d5)mt-1 + (g6 + d6)gt-1 + (g7+
a7)txt-1+(g8 + d8) tott-1 + (g9+ 49)ECT
+ ut (14)

HASIL ANALISIS DAN PEMBA-
HASAN

Hasil Estimasi Model Koreksi Kesa-
lahan Dengan Uji Chow

Estimasi model koreksi kesalahan
dengan Uji Chow, memakai metode esti-
masi OLS, memperlihatkan hasil seperti
tampak pada Tabel 1.

Koefisien ECT terlihat memiliki nilai
positif dan besarnya berkisar antara 0-1.
Nilai koefisien ini, secara statistik signi-
fikan, meskipun dengan tingkat keyakin-
an yang tidak terlalu kuat (a = 0,10). Oleh
karena itu, masih dapat diterima simpul-
an bahwa model koreksi kesalahan
dengan modifikasi Uji Chow pendekatan
variabel dummy merupakan model yang
tepat atau sesuai dengan teori.
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Tabel 1.
Hasil Estimasi Model Koreksi Kesalahan Dengan Uji Chow

Ay; = 1.1001- 6.1797 d1 — 0.1812 Am; + 0.2138 d14m; + 0.55114g; —

(16.7412)  (0.1914)  (0.7329) (0.1956)"
0.4243 d14g,— 0.0898Atac, + 0.4158 d1Atx, + 0.00154t0t, +
(0.4017) (0.3115)  (0.4186) (0.0012)
0.0020 d14tot, — 0.4459m, ; — 0.1702 d1m, ;- 0.1785g, ; -
(0.0061) (0.2377)***  (1.9317) (0.1799)
0.8825 dlg, ; — 0.3787 tar;,.;+0.1062 dltx, ;~0.4968 tot, ; —
(0.7536) (0.3119)  (0.5751) (0.2733) ***
0.7502 dltot, ; + 0.4960ECT + 0.7539 d1ECT + ut
(1.0220) (0.2739)"**  (1.0207)

R2 = 0.9112; DW-Stat = 1.8331; F-Stat = 9.7163

Uji Diagnosis
(1) Otokorelasi

(2) Linieritas

(3) Normalitas

(4) Heteroskedastisitas

12(3) = 6,9071; Prob. = 0,0749
F(2,16) = 2.4083; Prob. = 0,1218
12(2) = 2,604; Prob. = 0,2720

¥2(19) = 17,3973; Prob. = 0,5630

Keterangan:

*Signifikan pada a = 0,01; **Signifikan pada a = 0,05;***Signifikan pada a = 0,10;
angka dalam kurung adalah nilai t-sta-tistik.

Seluruh uji diagnosis, yang meliputi
uji normalitas residual, uji otokorelasi, uji
heteroskedastisitas (homoskedastisitas),
dan uji linieritas atau ketepatan spesifikasi
model, memperlihatkan tidak terdapat-
nya penyimpangan asumsi klasik. Hal ini
dapat dilihat dari seluruh probabilitas sta-
tistik uji diagnosis, yang memiliki nilai
lebih besar dari 0,05.

Uji Chow dengan pendekatan varia-
bel dummy ternyata memperlihatkan sta-
bilitas (tidak adanya perbedaan) tingkat
pengaruh seluruh variabel independen
dalam model, selama sebelum dan pasca
krisis perbankan nasional. Hal ini dapat
dilihat dari tidak signifikannya seluruh
koefisien regresi dari variabel indepen-
den dalam model, yang mengandung



Efektivitas Pengaruh KebijakanMoneter Dalam Kinerja Sektor

Perbankan (1 - 14)

elemen variabel dummy.

Temuan ini menyarankan bahwa
analisisperbaikan kinerja sektor perban-
kan atau efektivitas pengaruh kebijakan
moneter semestinya dilakukan pada
model koreksi kesalahan tanpa Uji Chow.
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Hasil Estimasi Model Koreksi Kesalah-
an Tanpa Uji Chow

Estimasi model koreksi kesalahan
tanpa Uji Chow, memakai metode esti-
masi OLS memperlihatkan hasil seperti
pada Tabel 2.

Tabel 2.
Hasil Estimasi Model Koreksi Kesalahan Tanpa Uji Chow

Ay, = 1,8182-0,38054m, + 0,3017Ag,+0,23354tx, + 0,0025Atot, +

(0,1075)" (0,0919)" (0,1504) (0,0010)"
-0,4847m;_; - 0,2155g;.; — 0,1799 tx; ;— 0,4109 tot, ;+
(0,2148)* (0,1649) (0,0624)" (0,1759)"
0.4102ECT + ut
(0,1765)"
R2 = 0.8431; DW-Stat = 2,0888; F-Stat = 16,7195
Uji Diagnosis

(1) Otokorelasi
v2(3) = 1,3006; Prob. = 0,7290

(2) Linieritas

F(2,26) = 2,6335; Prob. = 0,0909
(3) Normalitas

v2(2) = 5,3337; Prob. = 0,0695

(4) Heteroskedastisitas
v2(9) = 9,3260; Prob. = 0,4077

Keterangan:
*Signifikan pada a = 0,01; **Signifikan pada a = 0,05; angka dalam kurung ada-lah

nilai t-statistik.

Koefisien ECT terlihat memiliki nilai
positif dan besarnya berkisar antara 0-1.
Nilai koefisien ini, secara statistik signi-
fikan pada tingkat keyakinan sebesar0,05.
Hasil ini menunjukkan model koreksi
kesalahan tanpa Uji Chow pendekatan
variabel dummy merupakan model yang
tepat atau sesuai dengan teori.

Seluruh uji diagnosis memperlihat-

kan tidak terdapatnya penyimpangan
asumsi klasik, hal ini dapat dilihat dari
seluruh probabilitas statistik uji diagnosis,
yang memiliki nilai lebih besar dari 0,05.

Interpretasi Ekonomi

Signifikannya koefisien regresi ECT
dan tepatnya kisaran nilai koefisien ini
memperlihatkan bahwa hubungan teo-



ritis jangka panjang antara jumlah uang
beredar, pengeluaran pemerintah, pajak
dan term of trade dengan pendapatan
nasional adalah eksis dalam perekonomi-
an Indonesia. Perubahan pada ketiga vari-
abel tersebut pada suatu waktu tertentu
akan memiliki pengaruh terhadap penda-
patan nasional dalam kurun waktu 1,4378
tahun[(1-0.4102)/0.4102x 1 tahun] ber-
turut-turut.

Koefisien jumlah uang beredar baik
dalam jangka pendek (Dmt) maupun
jangka panjang (mt-1) terlihat memiliki
pengaruh signifikan. Hal ini memperlihat-
kan bahwa kebijakan moneter secara
efektif memiliki pengaruh terhadap pen-
dapatan nasional bruto perekonomian
Indonesia.

Kebijakan moneter dalam jangka
pendek ternyata memiliki pengaruh nega-
tif terhadap pendapatan nasional. Dengan
elastisitas jumlah uang beredar sebesar -
0,3805, berarti apabila terjadi ekspansi
moneter sebesar satu persen maka pen-
dapatan nasional akan mengalami kon-
traksi kurang lebih sebesar 0,3805 persen.

Ekspansi moneter biasanya dilaku-
kan lewat dua mekanisme, memperkecil
legal reverse ratio requirement dan atau
menurunkan tingkat bunga sertifikat
bank Indonesia (SBI). Apabila tingkat
bunga SBI, yang diturunkan, maka sek-
tor perbankan akan menurunkan tingkat
bunga, baik tingkat bunga mobilisasi dana
maupun tingkat bunga pinjaman. Oleh
karena itu, ekspansi moneter memiliki
dua dampak, disinsentif di sisi mobilisasi
dana dan insentif di sisi penyaluran kre-
dit. Sementara itu, penurunan legal
reserve ratio requirement menyebabkan
kapasitas perbankan untuk memberi kre-
dit menjadi lebih besar, tanpa merubah
tingkat bunga baik tingkat bunga mobili-
sasi dana, maupun tingkat bunga
pinjaman.
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Fenomena negatifnya pengaruh
ekspansi moneter, dalam jangka pendek,
tampaknya tidak mungkin dikarenakan
adanya kekurangan dana, yang disebab-
kan terjadinya penurunan jumlah tabung-
an dan deposito masyarakat, karena ter-
jadinya disinsentif di sisi mobilisasi dana
— penurunan bunga tabungan atau
deposito.

Ketidakmungkinan ini diambil de-
ngan mempertimbangkan pertama, sek-
tor perbankan cukup dominan menggu-
nakan cara-cara yang sangat merangsang
masyarakat untuk lebih mendapatkan
keuntungan dari sektor perbankan, baik
melalui tingkat bunga dan ataupun bonus-
bonus yang fantastis; kedua, walaupun hal
ini memerlukan pencermatan yang lebih
mendalam melalui penelitian khusus,
motivasi masyarakat dalam menyimpan
dananya di bank tampaknya lebih di-
dorong oleh motivasi keamanan, bukan
gain, yang diperoleh dari bunga. Dengan
demikian, kemungkinan besar, masalah-
nya justru terjadi terletak sisi penyaluran
dana, atau pemberian kredit, meski ter-
jadi insentif berupa penurunan tingkat
bunga pinjaman dan atau peningkatan
kapasitas pemberian kredit.

Jika diasumsikan bahwa bagaimana-
pun insentif di sisi penyaluran dana, telah
memperbesar jumlah pinjaman, maka
dampak negatif dari ekspansi moneter
hanya mungkin disebabkan oleh feno-
mena buruknya manajemen kredit dari
dunia perbankan, yang kemudian banyak
melahirkan masalah kredit macet.

Dalam jangka panjang pengaruh
kebijakan moneter tetap bernilai negatif,
namun dengan elastisitas yang jauh lebih
kecil, yakni sebesar -0,1816. Dalam jang-
ka panjang, apabila terjadi ekspansi
moneter sebesar satu persen maka pen-
dapatan nasional akan mengalami kon-
traksi kurang lebih sebesar 0,1816 per-
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sen. Penurunan ini menunjukkan adanya
mekanisme penyesuaian, yang sebenar-
nya bersifat positif, meskipun belum
mampu menghilangkan sama sekali
pengaruh negatif dari shock kebijakan
moneter dalam jangka pendek.

Fenomena ini secara teoritis cukup
aneh, tetapi melihat realitas sektor mone-
ter Indonesia tampaknya bisa dimaklumi.
Kerapuhan sektor moneter telah terbukti
dengan runtuhnya hampir secara kese-
luruhan sektor perbankan Indonesia, di
akhir tahun 1997.

Basalim et. al. (2000:82) menyebut-
kan setidaknya ada lima faktor yang me-
nyebabkan dunia perbankan Indonesia
ambruk:

1. Adanyajaminan terselubung (implicit
guarantee) dari bank sentral atas ke-
langsungan hidup suatu bank untuk
mencegah kegagalan sistemik dalam
industri perbankan. Hal ini menim-
bulkan moral hazard di kalangan
pengelola pemilik bank. Jaminan
yang ada, praktis menggeser resiko
yang dihadapi bank-bank umum kepa-
da Bank Indonesia, serta mendorong
bank-bank umum mengambil utang
berlebihan dan memberi kredit ke
sektor-sektor beresiko tinggi. Kecen-
derungan ini mengakibatkan distorsi
dalam alokasi kredit dan meningkat-
kan resiko terjadinya krisis perban-
kan.

2. Sistem pengawasan Bank Indonesia
kurang efektif karena belum sepe-
nuhnya dapat mengimbangi pesatnya
perkembangan dan kompleksnya
kegiatan operasional perbankan.
Keadaan ini mendorong perbankan
nasional mengabaikan prinsip kehati-
hatian dalam operasi mereka. De-
ngan kata lain, lemahnya law enfor-
cement dan kurangnya kemandirian
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(interdepen-dency) Bank Indonesia
menyebabkan langkah-langkah
koreksi tidak dapat dilakukan secara
efektif.

3. Besarnya pemberian kredit dan jami-
nan langsung ataupun tidak langsung
kepada individu atau kelompok usaha
yang terkait dengan bank (connected
lending) mendorong terjadinya kredit
macet.

4. Lemahnya kemampuan manajerial
bank, mengakibatkan penurunan
kualitas aset produktif dan meningkat-
kan resiko perbankan.

5. Kurangnya transparansi informasi
mengenai kondisi perbankan, meng-
akibatkan lemahnya akurasi analisis
keuangan suatu perbankan dan
terciptanya disiplin pasar.
Kerapuhan sektor perbankan sebe-

lum terjadinya krisis perbankan nasional

juga tampak jelas dari kenyataan sektor
perbankan tidak mampu merespon rang-
kaian deregulasi perbankan pemerintah,
yang bertujuan untuk menyehatkan
sektor perbankan. Rangkaian kebijakan
deregulasi pemerintah itu meliputi
(Tempo, 1997):

1. Paket Juni 1983

Inilah langkah penting deregulasi
sektor perbankan di Indonesia. Di dalam
Paket Juni (Pakjun) 1983 itu diberikan
kemudahan bagi bank untuk menentu-
kan sendiri suku bunga deposito dan
dihapuskannya campur tangan Bank
Indonesia terhadap bank dalam penyalur-
an kredit. Deregulasi pertama itu juga
memperkenalkan adanya Sertifikat Bank
Indonesia (SBI) dan Surat Berharga Psar
Uang (SBPU). Pakjun bertujuan merang-
sang pertumbuhan perbankan Indonesia.
Langkah itu berhasil “menarik” dana
masyarakat ke bank secara drastis.



2. Paket 27 Oktober 1988

Paket inimerupakan aturan paling
liberal sepanjang sejarah perbankan
Indonesia. Hanya dengan modal Rp 10
milyar, siapa saja bisa mendirikan bank
baru. Paket Oktober 1988 (Pakto 88) di-
anggap telah banyak mengubah kehidup-
an perbankan nasional. Keberhasilan
paket ini dinyatakan dalam angka-angka
absolut seperti jumlah bank, kantor cabang,
jumlah dana yang dihimpun, jumlah kredit
yang disalurkan, tenaga kerja yang mampu
dipekerjakan, serta volume usaha dalam
bentuk aset dan hasil-hasilnya.

3. Paket Pebruari 1991

Untuk mengkoreksi akibat buruk
Pakto 88, pemerintah meluncurkan
Paktri pada 28 Pebruari 1991. Yang utama
diatur adalah syarat bahwa modal sendiri
bank haruslah sebesar 8% dari seluruh
aset. Ketentuan yang lazim disebut CAR
(capital adequacy ratio atau perbanding-
an antara modal sendiri dengan aset)
sebesar 8% mengharuskan bank-bank
memperkuat modalnya sendiri. Ketika itu
disebut-sebut bahwa banyak bank yang
CAR-nya hanya sekitar 5% saja.

4. UU Perbankan Nomor 7 tahun 1992

Undang-undang ini lahir pada tanggal
25 Maret 1992 guna menyempurnakan
UU nomor 14 tahun 1967. Inti aturannya
meniadakan pemisahan perbankan ber-
dasarkan kepemilikan — misalnya pemili-
kan bank oleh pemerintah, swasta dan
daerah. Dalam hal pendirian bank baru,
diatur berbagai syarat seperti susunan
organisasi, permodalan, kepemilikan,
keahlian di bidang perbankan, kelayakan
kerja dan lain-lainnya.

5. Pemerintah Nomor 70 Tahun 1992
Pemerintah menaikkan modal mini-
mum pendirian bank, dari Rp 10 milyar
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menjadi Rp 50 Milyar. Langkah ini jelas
di-maksudkan untuk mengendalikan
pertumbuhan bank yang nyaris tak ter-
kendali. Pada tahun 1992 tercatat ada
bank 17 ribu bank, 8400 di antaranya ada-
lah BPR (bank perkreditan rakyat). Ada
sekitar 100 nama baru pemilik bank.
Banyak dana-dana luar negeri yang
masuk lewat pasar modal, yang dipakai
untuk mendirikan bank di Indonesia.

6. Paket Mei 1993

Paktri dinilai kelewat “menekan”
dunia perbankan. Untuk mengimbangi-
nya, dikeluarkanlah Pakmei, yang intinya
melonggarkan aturan soal CAR sebesar
8%. Antara lain, bank boleh memasukkan
seluruh laba tahun sebelumnya dalam
komponen modal sendiri. Aturan sebe-
lumnya, hanya 50% saja dari laba tahun
lalu yang boleh dimasukkan dalam kom-
ponen modal sendiri.

Soal penyaluran kredit juga diatur.
Antara lain, pemberian kredit oleh bank
bagi grup usahanya diturunkan dari 50%
menjadi hanya 20% dari total kredit yang
disalurkan. Ketentuan lain, cadangan
minimum turun dari 1% menjadi 0,5%
dari aktiva lancar. Pelonggaran itu jelas
menaikkan kapasitas pemberian kredit.

Penyaluran kredit kecil juga diatur.
Pakmei memberikan kebebasan bagi
bank untuk memberikan kredit kecil
maksimal Rp 25 juta tanpa melihat peng-
gunaannya.

7. Paket Juli 1997

Sepekan sebelum pertemuan Con-
sultative Group on Indonesia (CGI) di
Tokyo, pemerintah mengeluarkan Paket
Tujuh Juli (Pakjul). Di bidang moneter,
paket itu menentukan pembatasan pem-
berian kredit-kredit oleh bank umum
kepada perusahaan pengembang pro-
perti. Hal tersebut dilakukan karena kre-
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dit macet bidang properti sudah kelewat
tinggi. Pertumbuhan kredit secara umum
antara 23-24%, sedang pertumbuhan
kredit properti 35%.

Sebelum Pakjul, tepatnya 16 April,
Bank Indonesia membuat penentuan
tentang reserve requirement (cadangan
wajib minimum bagi perbankan) dari 3
persen menjadi 5%. Pada bulan Septem-
ber keluar kebijakan penundaan ter-
hadap mega proyek. Langkah itu di-
harapkan mampu mengurangi impor
barang oleh pihak swasta.

Rangkaian deregulasi sektor perban-
kan di atas, ditutup dengan deregulasi be-
rupa Pengumuman Pemerintah 1 Novem-
ber 1997 mengenai likuidasi serempak
terhadap 16 bank swasta nasional. Walau-
pun deregulasi ini tetap dalam kerangka
penyehatan sektor perbankan, deregulasi
ini pada dasarnya merupakan indikator
kerapuhan sektor perbankan Indonesia.

Walaupun selama masa krisis dan
pascakrisis perbankan nasional, sektor
perbankan terus menerus mengalami
deregulasi secara komprehensif ber-
kenaan dengan aspek kesehatan sektor
perbankan, hasil estimasi model koreksi
kesalahan dengan Uji Chow pendekatan
variabel dummy, memperlihatkan bahwa
rangkaian deregulasi ini belum mampu
mengatasi berbagai permasalahan, yang
membelit sektor perbankan secara tun-
tas. Kebijakan moneter sebelum dan
sesudah krisis terlihat tidak menunjuk-
kan perubahan efektivitas, yang bersifat
sistematik atau struktural.

Namun demikian, dibandingkan de-
ngan hasil penelitian Triyono dan Utomo
(2004), yang mendapatkan nilai elastisitas
jangka pendek dan jangka panjang jum-
lah uang beredar masing-masing sebesar
-0,4012 dan -1,2938 selama periode 1970-
1997, berbagai deregulasi yang dilakukan
pemerintah di sektor perbankan terlihat
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membawa perbaikan, yang cukup
signifikan.

Satu aspek deregulasi, yang akan
selalu menjadi kendala utama dari upaya
penyehatan sektor perbankan adalah
masalah law enforcement dan kurangnya
kemandirian (interdepen-dency) Bank
Indonesia terhadap berbagai vested inte-
rest pihak-pihak, yang sedang berkesem-
patan menjalankan roda pemerintahan
negara.

Skandal Bank Century secara kasat
mata dapat dijadikan indikator dari per-
malahan tersebut. Kronologis skandal ini,
secara ringkasnya, adalah seperti berikut
ini (Ismail, 2009):

Menurut Peraturan Bank Indonesia
Nomor: 8/1/PBI1/2006 tentang Fasilitas
Pembiayaan Darurat, bank yang tidak
mempunyai dana untuk mengatasi kesu-
litan likuiditas dapat mengajukan per-
mohonan kepada Bank Indonesia. Syarat
untuk memperoleh fasilitas darurat ter-
sebut adalah: a) Bank mengalami Kesulit-
an Likuiditas; b) Bank berdampak
sistemik; c) rasio kewajiban penyediaan
modal minimum (KPMM) Bank paling
sedikit 5%; dan d) dijamin dengan agunan.

Sebelum Bank Century secara ter-
buka diketahui mengalami kesulitan,
telah terjadi pergantian Peraturan Bank
Indonesia Nomor: 8/1/PBI/2006 menjadi
Peraturan Bank Indonesia Nomor 10/26/
PBI1/2008 tanggal 30 Oktober 2008. Dalam
Peraturan Bank Indonesia ini syarat yang
ditentukan untuk dapat mengajukan
permohonan Fasilitas Pendanaan Jangka
Pendek (FPJP) adalah bank wajib memi-
liki rasio kewajiban penyediaan modal
minimum (capital adequacy ratio — CAR)
paling kurang 8%.

Namun empat belas hari setelah per-
ubahan itu, terbit lagi Peraturan Bank
Indonesia Nomor: 10/30/PBI/2008 tang-
gal 14 Nopember 2008. Dengan peru-
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bahan ini maka posisi Bank Century yang
sedang mengalami kesulitan memenuhi
syarat untuk mendapatkan fasilitas daru-
rat, menjadi terbuka. Sebab syarat yang
ditentukan untuk memperoleh fasilitas
darurat tersebut adalah a) Bank meng-
alami Kesulitan Likuiditas, yang memiliki
dampak sistemik; b) Bank memiliki rasio
KPMM positif; dan ¢) Bank memiliki aset
yang dapat dijadikan agunan.

CAR Bank Century, konon, hanya
mencapai positif 2,35 persen, artinya
sangat jauh dari syarat yang ditentukan
Peraturan Bank Indonesia Nomor 10/26/
PBI/2008, yang paling kurang 8 persen.
Bahkan, ada kabar bahwa kecukupan
modal Bank Century telah negatif 3,53
persen.

Saat Bank Century akhirnya men-
dapat dana talangan dari Lembaga Pen-
jamin Simpanan (LPS), ternyata suntikan
dana yang diberikan mencapai Rp. 6,7
trilyun, jauh melebihi Rp. 1,3 trilyun yang
disetujui DPR-RI (Aditjondro, 2010:14).

PENUTUP

Simpulan
Berdasarkan uraian pembahasan,

dapat ditarik beberapa kesimpulan seba-

gai berikut:

a. Model koreksi kesalahan dengan
modifikasi Uji Chow pendekatan vari-
abel dummy memperlihatkan stabili-
tas (tidak adanya perbedaan) efek-
tivitas kebijakan moneter dan kare-
nanya kinerja sektor perbankan, yang
bersifat sistematik atau struktural
selama sebelum dan pasca krisis
perbankan nasional.

b. Kebijakan moneter dalam jangka
pendek ternyata memiliki pengaruh
negatif terhadap pendapatan nasio-
nal, dengan elastisitas jumlah uang
beredar sebesar -0,3805. Dalam jang-
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ka panjang pengaruh kebijakan
moneter tetap bernilai negatif, namun
dengan elastisitas yang jauh lebih
kecil, yakni sebesar -0,1816.

c. Pengaruh yang tidak selaras dengan
teori ini, memperlihatkan realitas
masih rapuhnya sektor perbankan
Indonesia. Kerapuhan ini terutama
dikarenakan buruknya manajemen
kredit dari dunia perbankan, yang
kemudian banyak melahirkan masa-
lah kredit macet, atau dengan kata
lain karena buruknya keterkaitan
antara sektor perbankan dan sektor
riil atau sektor investasi.

d. Menurunnya pengaruh negatif dari
jumlah uang beredar dalam jangka
panjang, namun demikian, menunjuk-
kan adanya mekanisme penyesuaian,
yang sebenarnya bersifat positif,
meskipun belum mampu menghi-
langkan sama sekali pengaruh negatif
dari shock kebijakan moneter dalam
jangka pendek.

e. Dibandingkan dengan hasil penelitian
Triyono dan Utomo (2004), yang men-
dapatkan nilai elastisitas jangka
pendek dan jangka panjang jumlah
uang beredar masing-masing sebesar
-0,4012 dan -1,2938 selama periode
1970-1997, berbagai deregulasi yang
dilakukan pemerintah di sektor per-
bankan selama dan pasca krisis ter-
lihat membawa perbaikan, yang
cukup signifikan.

Saran

a. Ssektor perbankan meskipun telah
terus-menerus mengalami deregulasi
sejak krisis perbankan yang sangat
parah di akhir periode 1990-an, meski
telah memperlihatkan perbaikan,
tampaknya masih perlu terus dibe-
nahi. Pembenahan semestinya di-
fokuskan pada memperkuat keter-



Efektivitas Pengaruh KebijakanMoneter Dalam Kinerja Sektor
Perbankan (1 - 14)

kaitan antara sektor perbankan dan
sektor riil atau sektor investasi. Dua
hal harus dilakukan untuk mencapai
hal ini, yakni tingkat bunga yang stabil
pada tingkat yang kondusif bagi per-
luasan kredit, serta kebijakan peme-
rintah non-perbankan, yang secara
langsung memberi kemudahan-
kemudahan bagi sektor riil untuk
mengembangkan investasi, seperti
kemudahan perizinan, dan diberan-
tasnya rent seeking behaviour pada
birokrasi pemerintah pelaksana kebi-
jakan sektor riil.

Aspek law enforcement dan keman-
dirian (interdepen-dency) Bank Indo-
nesia harus mendapatkan penekanan

Yuni Prihadi Utomo, Bambang Setiaji

ekstra ketat dalam proses penyehat-
an sektor perbankan, mengingat
potensi moral hazard yang sangat
tinggi di sektor ini sebagai akibat dari
sistem fractional reserve.
Mengingat hasil-hasil yang tidak
selaras dengan teori, sangat diperlu-
kan dilakukan penelitian dengan
model-model alternatif lain, sebagai
pembanding. Demikian pula, perlu
dilakukan penelitian pendamping
berkenaan dengan isu, yang sempat
disinggung di dalam pembahasan,
yakni berkaitan dengan motivasi
masyarakat dalam menabung atau
mendepositokan uangnya di bank.
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