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Selama krisis berlangsung, instrumen moneter yang tersedia bagi Bank Sentral untuk melaksanakan
stabilisasi menjadi sangat terbatas sehingga suku bunga menjadi andalan utama dalam upaya mengendalikan
laju inflasi dan menahan depresiasi rupiah.   Akibatnya, suku bunga melonjak lebih dari 70% pada bulan
Agustus 1998 sementara laju inflasi masih berada pada tingkat yang tinggi dan depresiasi rupiah masih
mengalami overshooting.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa suku bunga efektif untuk memperkuat nilai tukar apabila tidak
terdapat faktor-faktor non-ekonomi lain yang mengganggu.  Sebaliknya, peningkatan suku bunga tidak efektif
untuk memperkuat nilai tukar apabila terdapat faktor-faktor non-ekonomi yang mengganggu, seperti berbagai
rumor negatif, pengerahan masa, dan kerusuhan sosial.  Dalam upaya mengendalikan inflasi, efektivitas suku
bunga menjadi lebih rendah karena inflasi selain disebabkan oleh faktor permintaan (core inflation) juga
dipengaruhi oleh faktor penawaran (noise inflation), seperti produksi dan distribusi.  Hasil peneltian
menunjukkan bahwa peningkatan suku bunga memang efektif untuk mengendalikan core inflation, tetapi tidak
efektif untuk menekan noise inflation.  Dalam bulan-bulan tertentu terutama awal 1998, core inflation memang
lebih menonjol, karena ekspansi yang berasal dari pemberian BLBI, kepanikan masyarakat yang mengakibatkan
pemborongan kebutuhan pokok, dan persiapan menjelang lebaran.  Tetapi sejak Maret 1998, noise inflation
lebih menonjol akibat cuaca yang tidak menguntungkan dan adanya kerusuhan sosial bulan Mei yang banyak
mengganggu produksi dan sistem distribusi.

Untuk mengurangi beban suku bunga dalam mengendalikan inflasi dan nilai tukar, beberapa saran
diajukan untuk jangka pendek antara lain perlunya pemulihan kepercayaan investor domestik dan asing,
pelaksanaan program restrukturisasi perbankan, pelonggaran GWM, pencairan bantuan luar negeri untuk
membiayai APBN, dan intervensi valas.  Untuk jangka panjang, dapat dipertimbangkan pembatasan kewajiban
luar negeri baik swasta maupun pemerintah, kewajiban penempatan sebagian modal masuk jangka pendek di
Bank Sentral, pembentukan regioanl surveillance, dan pengaturan terhadap investor internasional.
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1.  Pendahuluan

1.1.    Latar belakang

B
alance of payments crises are a pain in the neck for bankers and finance ministers.  Not
onlydo they seem to arise quite frequently, but also recur.  In order to deal with such crises,
and avoid future  ones, it is important to recognize that speculative capital flows generally

arise from the decisions of rational investors making forecasts on the basis of the real conditions and
information they have available at the time.  In order to reverse the draining run on a currency, the
conditions that give rise to the speculative flow must be reversed.  In this case, stepping on the
monetary brakes would be a possible solution, although only a committed policy would change the
investors’ expectations.  A casual, temporary, once-and-for all decline in the money supply would
have no effect on agents’ expectations and would not prevent the crisis.  Long-term commitments to
policy changes would be required.  (Batiz, 1985, hal. 385)

Kutipan di atas tampaknya juga mencerminkan keadaan di Indonesia selama terjadinya
krisis. Sejak awal krisis, komitmen pemerintah yang merupakan faktor terpenting dalam
memulihkan kepercayaan investor baik domestik maupun internasional sering
dipertanyakan.  Sebagai contoh, pada awal krisis, segera setelah Bank Sentral melepas band
intervensi, suku bunga ditingkatkan (19 Agustus 1997), tetapi 3 minggu kemudian sudah
diturunkan kembali walaupun belum terlihat bahwa rupiah akan menguat sehingga
terjadilah premature easing yang memberi  signal kurang tepat kepada pasar. Komitmen yang
kurang mantap tersebut  serta berbagai permasalahan berat lainnya yang telah ada dalam
perekonomian sebelum krisis beserta penanganannya, seperti sistem perbankan yang rapuh,
besarnya utang luar negeri sektor swasta, ill-advise dari IMF,  ditambah dengan masalah-
masalah sosial, politik dan keamanan juga ikut memperparah krisis sehingga upaya
penyembuhannya pun juga menjadi semakin sulit.

Dalam keadaan yang sangat sulit dan serba dilematis,  sektor moneter terpaksa
menanggung beban yang sangat berat, yaitu stabilisasi nilai tukar dan inflasi. Program
stabilisasi tersebut terpaksa harus dibayar dengan suku bunga yang sangat tinggi, bahkan
pernah mencapai lebih dari 70%.   Dalam situasi seperti ini, sementara nilai tukar dan inflasi
belum menunjukkan kemajuan yang berarti, tekanan dari berbagai pihak bermunculan yang
kemungkinan bisa menggoyahkan komitmen dalam menstabilkan rupiah.

1.2.    Permasalahan

Dalam rangka mengatasi krisis, pemerintah melaksanakan program stabilisasi dengan
mengetatkan likuiditas sehingga suku bunga meningkat sangat tinggi. Dalam suatu
perekonomian yang inflasioner karena tekanan permintaan agregat, suku bunga tinggi pada
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umumnya cukup efektif untuk meredam laju inflasi dan memperkuat nilai tukar.  Namun,
dalam situasi perekonomian yang mengalami stagflasi atau lebih tepatnya kontraksi dan
hiper-inflasi akibat hilangnya kepercayaan, kerusaan sistem produksi dan distribusi dan
gangguan stabilitas politik serta keamanan, efektivitas suku bunga tinggi menjadi
dipertanyakan.  Sebetulnya sejak terjadinya krisis, dalam rangka program stabilisasi,
instrumen kebijakan moneter yang digunakan adalah besaran moneter, khususnya dengan
menetapkan ceiling NDA sementara suku bunga dilepas di pasar.  Akibat dari penetapan
sasaran ini, ternyata suku bunga meningkat sangat tinggi dengan berbagai dampak negatif
dalam perekonomian, sementara efektivitasnya masih dipertanyakan.

Paper ini bertujuan untuk mengevaluasi apakah suku bunga yang tinggi telah berhasil
mencapai sasarannya, yaitu memperkuat nilai tukar dan meredam inflasi.   Dengan demikian,
pengorbanan di sektor riil yang disebabkan oleh tingginya suku bunga memang secara
ekonomis dapat dibenarkan.  Namun, apabila suku bunga tinggi ternyata kurang efektif
dalam mencapai sasarannya, sementara sektor keuangan dan sektor riil tidak mampu
bertahan maka kemungkinan ada baiknya untuk meninjau faktor-faktor yang mengakibatkan
tidak efektif dan mencari beberapa alternatif untuk meningkatkan efektivitasnya.

1.3.    Metodologi

Dalam paper ini pendekatan dilakukan dengan menganalisis hubungan antara
kenaikan suku bunga dengan perubahan nilai tukar, dan kenaikan suku bunga dengan
perubahan harga (inflasi) selama periode sebelum dan sesudah krisis. Selanjutnya, interest
differential juga digunakan untuk menganalisis lebih dalam pengaruh suku bunga terhadap
nilai tukar dari waktu ke waktu.  Mengenai inflasi, selain ditinjau pengaruh suku bunga
dan besaran moneter terhadap perkembangan harga secara umum yang diukur dengan
IHK, juga dianalisis lebih mendalam dengan memilah IHK atas komponennya, yaitu core
inflation (inflasi yang merupakan fenomena moneter) dan noise inflation (inflasi yang
dipengaruhi sektor riil).

2.  Teori Dan Kebijakan Moneter

2.1.   Jelajah Pustaka

a.   Kebijakan moneter

Kebijakan moneter di suatu negara diimplementasikan dengan menggunakan
instrumen moneter (suku bunga atau agregat moneter) yang mempengaruhi sasaran antara
untuk mencapai sasaran akhir, yaitu stabilitas harga atau pertumbuhan ekonomi. Kebijakan
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moneter akan mempengaruhi perekonomian melalui empat jalur transmisi (Hartadi Sarwono
dan Perry Warjiyo, Juli 1998,  hal. 8). Pertama, jalur suku bunga (Keynesian) berpendapat
bahwa pengetatan moneter mengurangi uang beredar dan mendorong peningkatan suku
bunga jangka pendek yang apabila credible, akan timbul ekspektasi masyarakat bahwa inflasi
akan turun atau suku bunga riil jangka panjang akan meningkat.  Permintaan domestik
untuk investasi dan konsumsi akan turun karena kenaikan biaya modal sehingga
pertumbuhan ekonomi akan menurun.

Kedua, jalur nilai tukar berpendapat bahwa pengetatan moneter, yang mendorong
peningkatan suku bunga, akan mengakibatkan apresiasi nilai tukar karena pemasukan
aliran modal dari luar negeri. Nilai tukar akan cenderung apresiasi sehingga ekspor menurun,
sedangkan impor meningkat sehingga, transaksi berjalan (demikian pula neraca
pembayaran) akan memburuk.  Akibatnya, permintaan agregat akan menurun dan demikian
pula laju pertumbuhan ekonomi dan inflasi.

Ketiga, jalur harga aset (monetarist) yang berpendapat bahwa pengetatan moneter
akan mengubah komposisi portfolio para pelaku ekonomi (wealth effect) sesuai dengan
ekspektasi balas jasa dan risiko masing-masing aset.  Peningkatan suku bunga akan
mendorong pelaku ekonomi untuk memegang aset dalam bentuk obligasi dan deposito lebih
banyak dan mengurangi saham.

Keempat, jalur kredit yang berpendapat bahwa kebijakan moneter akan mempengaruhi
kegiatan ekonomi melalui perubahan perilaku perbankan dalam pemberian kredit kepada
nasabah.  Pengetatan moneter akan menurunkan net worth pengusaha.  Menurunnya net
worth akan mendorong nasabah untuk mengusulkan proyek yang menjanjikan tingkat hasil
tinggi tetapi dengan risiko yang tinggi pula (moral hazard) sehingga risiko kredit macet
meningkat.  Akibatnya, bank-bank menghadapi adverse selection dan mengurangi pemberian
kreditnya sehingga laju pertumbuhan ekonomi melambat.

b.   Inflasi

“Whenever the Fed seeks to fight inflation with  restrictive monetary policy, a debate erupts
between tight-money proponents and members of the so called interest cost-push school. The former
group argues that higher interest rates associated with tight money are necessarily anti-inflationary
because they help choke off the excess aggregate demand that puts upward pressure on prices.  The
latter contingent, however, insists that higher interest rates are inherently inflationary because they
raise the interest rate component of business costs, costs that must be passed on to consumers in the form
of higher prices. (Thomas Humphrey, 1993, hal. 58)
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Pernyataan di atas membuktikan bahwa pengetatan moneter yang mengakibatkan
kenaikan suku bunga untuk meredam inflasi dapat menimbulkan perdebatan tidak hanya
di Indonesia, tetapi juga di  semua negara karena adanya perbedaan kepentingan. Untuk
melihat mana yang benar dari kedua kubu tersebut, penyebab inflasi perlu dipilah antara
faktor  demand pull dan cost push.

Pada dasarnya inflasi (IHK) dapat dipilah antara yang bersifat permanen dan temporer
(Wijoyo dan Reza, 1998). Laju IHK permanen (core inflation) adalah laju inflasi yang
disebabkan oleh meningkatnya tekanan permintaan terhadap barang dan jasa (permintaan
agregat) dalam perekonomian, sehingga — walaupun inflatoir — IHK permanen dapat
meningkatkan pertumbuhan ekonomi.  Beberapa faktor yang dapat menjadi penyebab
perubahan laju inflasi yang bersifat permanen adalah interaksi antara ekspektasi masyarakat
terhadap laju inflasi, jumlah uang beredar, faktor siklus kegiatan usaha (misalnya tingkat
penggunaan kapasitas produksi dan inventory), dan tekanan permintaan musiman
(misalnya hari raya keagamaan, musim panen, dan dimulainya tahun ajaran baru).

Komponen laju inflasi yang bersifat  temporer (noise inflation) adalah bagian dari laju
inflasi yang disebabkan oleh gangguan sesekali (one time shock) pada laju inflasi.  Beberapa
faktor yang dapat menyebabkan terjadinya gejolak sementara ialah kenaikan biaya input
produksi dan distribusi (misalnya pass through effect dari depresiasi yang mengakibatkan
kenaikan biaya input untuk industri), kenaikan biaya energi dan transportasi, dan faktor
non-ekonomi (seperti kerusuhan sosial, bencana banjir, gempa bumi, dan kebakaran hutan).
Faktor-faktor tersebut dapat menyebabkan tekanan inflatoir yang berkepanjangan jika
terdapat struktur mikro fundamental yang tidak efisien dan tidak seimbang dalam
perekonomian, khususnya struktur di sektor produksi dan distribusi.

c.    Penentuan nilai tukar

Berdasarkan beberapa literatur, ada beberapa faktor yang mempengaruhi pergerakan
nilai tukar, yaitu faktor fundamental, faktor teknis, dan sentimen pasar (Jeff Madura, 1993).
Faktor fundamental berkaitan dengan indikator-indikator ekonomi seperti inflasi, suku
bunga, perbedaan relatif pendapatan antar-negara, ekspektasi pasar dan intervensi Bank
Sentral.  Faktor teknis berkaitan dengan kondisi penawaran dan permintaan devisa pada
saat-saat tertentu.  Apabila ada kelebihan permintaan, sementara penawaran tetap, maka
harga valas akan naik dan sebaliknya.  Sentimen pasar lebih banyak disebabkan oleh rumor
atau berita-berita politik yang bersifat insidentil, yang dapat mendorong harga valas naik
atau turun secara tajam dalam jangka pendek.  Apabila rumor atau berita-berita sudah
berlalu, maka nilai tukar akan kembali normal.
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2.2.   Kebijakan Moneter di Indonesia di Masa Krisis

Sebelum krisis, kebijakan moneter di Indonesia mempunyai banyak sasaran (multiple
target), yaitu pertumbuhan yang tinggi, stabilitas harga dan neraca pembayaran yang mantap.
Setelah berlangsungnya krisis, sejak Agustus 1997, Bank Sentral menerapkan sistem nilai
tukar mengambang dan sasaran kebijakan moneter diprioritaskan untuk menstabilkan harga
dan nilai tukar. Dalam perekonomian terbuka dengan rejim devisa bebas dan sistem nilai
tukar mengambang, gejolak eksternal seharusnya diredam oleh penyesuaian nilai tukar
sehingga suku bunga dalam negeri tidak perlu bergejolak (Batiz, 1985).  Selama krisis, karena
perkembangan harga mengalami hiper-inflasi dan depresiasi rupiah mengalami overshooting
yang sangat besar, maka suku bunga nominal dipertahankan sangat tinggi.  Untuk itu, base
money dan NDA akan dijaga konstan setidak-tidaknya sampai triwulan ketiga tahun 1998.
Dengan demikian, pertumbuhan ekonomi untuk sementara bukan menempati prioritas
pertama (Hartadi Sarwono dan Perry Warjiyo, Oktober 1998). Sebelum krisis, kebijakan
moneter dilaksanakan dengan menggunakan 9 instrumen, tetapi setelah krisis instrumen
berkurang menjadi hanya 2, yaitu  OPT dan intervensi valas.1

Dalam keadaan krisis, permasalahan yang dihadapi menjadi semakin berat, antara
lain karena beberapa hal, yaitu (i) lebih sulit dalam mencapai sasaran yang diprioritaskan
karena nilai tukar bukan hanya dipengaruhi faktor fundamental tetapi juga faktor non-
ekonomi; (ii) kesulitan memprediksi base money dan uang beredar karena ketidakstabilan
money multiplier dan income velocity; (iii) dilema dalam mencapai sasaran base money
karena kebocoran BLBI dan defisit anggaran; dan (iv) keterbatasan efektivitas OPT dan
intervensi valas di masa krisis.  Dalam situasi yang sangat sulit tersebut, berkurangnya
instrumen ini membuat kebijakan moneter semakin tidak berdaya.2

2.3.   Dampak suku bunga tinggi terhadap perekonomian

a.   Sektor perbankan dan pasar modal

Sektor perbankan telah mengidap berbagai kelemahan sebelum terjadinya krisis seperti
tercermin pada besarnya jumlah kredit macet pada sejumlah bank.  Dengan terjadinya krisis
yang mengakibatkan pemerintah mengambil kebijakan ketat, di samping serbuan rush
berulang-ulang, sektor perbankan menjadi semakin terpuruk karena disintermediasi
perbankan sudah terjadi sejak akhir 1997 dan   kualitas aktiva produktif juga semakin

1. Sembilan instrumen terdiri dari: OPT, fasilitas diskonto, reserve requirment, kebijakan suku   bunga, kebijakan nilai
tukar, transaksi devisa, ketentuan PKLN, ketentuan perbankan, dan  moral suasion (lihat Perry Warjio, 1998)

2. Yan Tinbergen pernah menyarankan untuk menggunakan paling tidak 1 instrumen untuk satu sasaran
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memburuk akibat spread negatif dan lebih dari 100 bank melanggar GWM dalam triwulan
pertama 1998.3  Dalam keadaan perbankan seperti ini, program rekapitalisasi akan
memerlukan biaya sebesar Rp 235 triliun (25% dari PDB) (IMF, Juli 1998, hal. 13).

Berdasarkan teori, suku bunga berhubungan negatif dengan harga saham karena
peningkatan suku bunga akan mengakibatkan pemilik dana untuk mengalihkan
penanamannya dari saham ke deposito.  Sejak otoritas moneter meningkatkan suku bunga
(serta faktor-faktor lain), IHSG terus merosot dari puncak tertinggi 740,8 poin bulan Juli 1997
dengan nilai kapitalisasi pasar Rp 268 triliun hingga mencapai tingkat terendah 258,1 poin
dengan nilai kapitalisasi Rp 108 triliun (21 September 1998).  Penurunan sangat drastis
pernah terjadi pada waktu IHSG merosot 21% (dari 324,0 menjadi 256,8 hanya dalam waktu
satu minggu (minggu kedua September 1998) pada waktu suku bunga SBI mencapai tingkat
tertinggi 71 % per tahun.  Apabila dilihat lebih jauh, dari 289 saham yang tercatat di bursa,
170 di antaranya bernilai di bawah harga nominal yang rata-rata Rp 500,00 per lembar.  Di
antara harga saham yang sudah terpuruk tersebut, 20 saham berharga Rp 75,00 per lembar,
13 saham Rp 50,00 dan 11 saham Rp 25,00.

b.  Sektor Riil

Krisis ekonomi yang diawali dengan depresiasi nilai tukar rupiah pada bulan Juli
1997 merupakan krisis terburuk sejak pemerintahan Orde Baru yang ditandai dengan hiper-
inflasi (sekitar 80%), pertumbuhan ekonomi mengalami kontraksi yang sangat besar (15%)
dengan pengangguran mencapai 11,8 juta orang, kemiskinan meningkat dari 11,3% jumlah
penduduk tahun 1996 menjadi 39,1% (79,4 juta pada pertengahan 1998) dan pendapatan
per kapita merosot dari $ 1.055,4 menjadi $ 449,2 tahun 1998.4   Dalam perkembangan
selanjutnya, krisis berkembang meluas menjadi krisis sosial dan politik yang disertai dengan
hilangnya kepercayaan terhadap perekonomian Indonesia.

Suku bunga yang sangat tinggi dan berlangsung cukup lama serta situasi politik dan
keamanan yang mewarnai perekonomian Indonesia terutama dalam triwulan II 1998
mengakibatkan perekonomian Indonesia mengalami kontraksi sangat tajam (-16,5%), lebih
parah dibandingkan dengan triwulan sebelumnya (-7,9%).  Dengan demikian, selama
semester I/1998 pertumbuhan ekonomi mengalami kontraksi -12,2%.  Selama krisis, kontraksi

3. spread negatif yang harus ditanggung perbankan bisa dilihat dari bunga deposito 1 bulan 51,0%  sementara kredit
investasi  23,4% dan modal kerja 34,1% per Juli 1998). Dengan  perkembangan tersebut, NPL melonjak  dari
sekitar 8% bulan Juni 1998 menjadi 32% bulan   Mei 1998, CAR merosot menjadi rata-rata  4% dari 12% tahun
1996/97 dan BLBI terus   meningkat dari Rp 38 triliun bulan November 1997   menjadi Rp 180 triliun Juli 1998
(Maulana Ibrahim, 1998)

4. BPS : penduduk miskin ialah penduduk kota dengan pendapatan per kapita maksimum Rp 52.470 per  bulan dan
penduduk desa Rp 41.588
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terbesar dialami oleh tiga sektor akibat depresiasi yang sangat besar dan situasi keamanan
dan politik yang masih rawan, yaitu: (i) sektor industri pengolahan; (ii) sektor perdagangan,
hotel dan restoran; dan (iii) sektor keuangan, persewaan dan jasa perusahaan (lihat lampiran
Grafik 2 dan Tabel 1).  Di sektor industri pengolahan (pangsa 24% dari PDB) selain disebabkan
oleh tingginya suku bunga bank, kontraksi juga disebabkan oleh besarnya pinjaman dalam
valuta asing, sementara penerimaan mengandalkan pasar domestik, merosotnya permintaan
dalam negeri sehingga beberapa industri mengurangi bahkan menghentikan produksi
(misalnya PT Astra Internasional sejak Juni 1998), dan penyelesaian politik yang berlarut-
larut.  Sektor perkebunan mengalami kontraksi terkecil karena dukungan sub-sektor perkebunan
(terutama kelapa sawit) dan sub-sektor perikanan masih mampu tumbuh di atas 4%. 5

3.  Analisis Dan Alternatif Kebijakan

3.1.  Hubungan Suku Bunga, Nilai Tukar, Inflasi dan Besaran Moneter

a.   Hubungan antara suku bunga dan nilai tukar

Secara teoritis, dalam perekonomian terbuka dengan arus lalu lintas modal yang bebas,
peningkatan suku bunga akan memperkuat nilai tukar karena terjadi pemasukan modal
dari luar negeri.  Selama periode sebelum krisis, teori tersebut terbukti kebenarannya yang
ditunjukkan oleh nilai tukar yang cenderung mengalami apresiasi6  karena capital inflow
yang besar  ($12,7 miliar tahun 1996/97) yang didukung interest differential  yang selalu
positif (lampiran Grafik 3) rupiah relatif stabil dengan fluktuasi antara Rp 2.200 - 2.300 per
dolar antara Januari 1996 - Juni 1997.  Memasuki periode krisis,  hubungan antara suku
bunga dan nilai tukar menjadi tidak menentu atau terjadi decoupling (putus hubungan)
antara suku bunga dan nilai tukar, yaitu suku bunga meningkat tetapi nilai tukar terus
merosot (lihat lampiran Grafik 4).  Rupiah dua kali mencapai titik terendah, yaitu bulan
Januari dan Juni 1998 sementara interest differential terus meningkat hingga mencapai
puncaknya bulan Juli 1998.

Grafik 5 menunjukkan evaluasi atas efektivitas suku bunga dalam mempengaruhi
nilai tukar sejak Januari 1998.7 Pada grafik tersebut terlihat bahwa dari 5 kali peningkatan
suku bunga (s.d. 19 Agustus) tercatat hasil sebagai berikut: (a) efektif 2 kali (episode II dan V),

5. Untuk uraian lebih lanjut lihat Analisis Triwulanan Perkembangan Sektor Riil Triwulan II tahun 1998, Bagian SSR/
UREM

6. Sewaktu masih diterapkan batas intervensi, dalam grafik kecenderungan tersebut terlihat pada gerakan nilai tukar
yang menyentuh batas bawah

7. Lihat pula bahan Steering Committee Sektor Moneter, 29 Mei 1998 yang disiapkan  Bagian APK/UREM
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yaitu peningkatan suku bunga diikuti niilai tukar yang menguat; (b) kurang efektif 2 kali
(episode I dan IV), yaitu peningkatan suku bunga diiikuti rupiah yang menguat dan melemah;
dan (c) tidak efektif (episode III), yaitu peningkatan suku bunga diikuti rupiah yang melemah.
Penjelasan lebih rinci dari masing-masing episode tersebut dapat dilihat pada lampiran
Tabel 2.  Dari evaluasi tersebut dapat disimpulkan bahwa peningkatan suku bunga efektif
untuk memperkuat rupiah apabila tidak terdapat faktor-faktor lain di luar faktor ekonomi
yang mengganggu. Sebaliknya, suku bunga kurang atau tidak efektif untuk memperkuat
nilai tukar apabila terdapat faktor-faktor non-ekonomi yang mengganggu, seperti isu politik,
sosial, dan keamanan akibat meningkatnya country risk (lebih lanjut lihat Catatan Akhir i).

Sejak 19 Agustus (episode VI) terjadi fenomena menarik, yaitu penurunan suku bunga
diikuti oleh nilai tukar yang menguat (situasi kondusif).  Perkembangan tersebut dapat
dianalisa sebagai berikut.  Sejak Bank Indonesia menerapkan sistem lelang dengan target
kuantitas sementara suku bunga ditentukan pasar, suku bunga SBI 1 bulan langsung
melonjak mencapai rekor 71,1% tanggal 19 Agustus 1998.  Peningkatan suku bunga tersebut
terjadi pada saat rupiah sudah cenderung menguat sejak 17 Juni, tekanan inflasi  mulai
mereda, situasi sosial, politik dan keamanan relatif lebih baik, berita-berita positif lebih
dominan (seperti penjadwalan utang pemerintah dan rencana restrukturisasi perbankan)
dan perkembangan ekonomi internasional yang menguntungkan.  Dengan demikian,
walaupun suku bunga menurun  tetapi karena bermula dari tingkat yang sangat tinggi dan
situasi non-ekonomi relatif lebih baik, disamping rupiah masih undervalued, maka rupiah
juga cenderung menguat.8

b.   Hubungan antara suku bunga dan inflasi

Pada periode sebelum krisis, hasil penelitian UREM menunjukkan bahwa suku bunga
kurang efektif untuk mengatasi krisis.  Hal ini disebabkan peningkatan suku bunga yang
ditujukan untuk meredam inflasi melalui kontraksi uang beredar selalu diikuti oleh
pemasukan modal luar negeri seperti terlihat pada koefisien offset sebesar 0,7 yang berarti
bahwa setiap peningkatan suku bunga 1% akan diikuti capital inflow 0,7%.  Pada periode
krisis, dengan tidak adanya pemasukan modal luar negeri, seharusnya peningkatan suku
bunga efektif untuk meredam inflasi.  Namun, perkembangan yang terjadi selama krisis
ialah suku bunga sangat tinggi dan perekonomian mengalami hiperinflasi.  Penjelasan lebih
mendalam mengenai fenomena ini dapat dilihat dari dua aspek, yaitu segmentasi di PUAB
dan sumber inflasi (core inflation dan noise inflation) yang akan diuraikan sebagai berikut.

8. Berdasarkan perhitungan PPP, nilai tukar rupiah yang mencerminkan fundamental adalah sekitar  Rp  6.500 per
dolar
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(i)   Suku bunga dan segmentasi pasar

Selama krisis, kemungkinan hubungan yang lemah antara suku bunga dan inflasi
ialah karena suku bunga  yang  tinggi  lebih  banyak  dipengaruhi oleh kelangkaan likuditas
yang dialami oleh bank-bank kurang atau tidak sehat yang secara struktural mengandalkan
sumber dana pada PUAB di samping adanya rush oleh nasabah.  Karena risiko pemberian
pinjaman di masa krisis meningkat serta adanya segmentasi pasar, maka suku bunga di
PUAB menjadi sangat tinggi yang selanjutnya mempengaruhi suku bunga SBI dan simpanan.
Seandainya tidak ada bank  yang sangat tergantung pendanaannya pada PUAB (kecuali
mismatch), seharusnya suku bunga tidak perlu naik  di atas 70% pada bulan September
1998.  Pengaruh segmentasi di PUAB semakin meningkat sejak terjadinya krisis seperti
terlihat pada melebarnya spread terendah dan tertinggi yang sangat ekstrim selama krisis,
yaitu 14% - 365% pada bulan Januari 1998 dengan volume transaksi lebih dari tiga kali lipat
dibandingkan tahun sebelumnya dengan spread 6% - 24% (rata-rata tertimbang 12,7%).

Dari analisis tersebut dapat disimpulkan bahwa segmentasi pasar mengakibatkan
suku bunga lebih tinggi daripada tingkat yang seharusnya terjadi apabila mekanisme pasar
bekerja secara efisien. Implikasi dari kesimpulan tersebut ialah, untuk mencapai target NDA
tertentu, seharusnya suku bunga tidak perlu meningkat setinggi tingkat sekarang apabila
mekanisme PUAB bekerja sempurna.  Selanjutnya, implikasi kebijakan dari kesimpulan
tersebut ialah — dengan asumsi uang beredar efektif untuk mengendalikan inflasi — untuk
mencapai target NDA tertentu melalui lelang SBI dalam rangka mengendalikan inflasi, agar
kenaikan suku bunga tidak mengalami overshooting, mekanisme pasar harus disempurnakan.

(ii)   Suku bunga, core inflation dan noise inflation

Seperti telah dijelaskan pada Bab 2, hubungan antara suku bunga dengan inflasi bisa
dilihat lebih lanjut dengan memilah komponennya, yaitu core inflation dan noise inflation.
Dalam perekonomian kita, dalam periode normal sebagian besar komponen inflasi berasal
dari sisi penawaran (sekitar 70%), sementara sisi  permintaan yang dapat dikendalikan oleh
otoritas moneter (core inflation) hanya berkisar 30% (lihat lampiran Tabel 3). Interpretasi
dari kenyataan ini ialah kenaikan suku bunga hanya dapat mengurangi 30% dari keseluruhan
inflasi (IHK), sementara 70% tidak terpengaruh, bahkan dapat meningkatkan noise inflation
karena bagi sektor riil, biaya merupakan fungsi dari modal (suku bunga) dan buruh.  Dengan
demikian, semakin besar komponen suku bunga dalam biaya produksi, semakin besar pula
kontribusinya pada noise inflation.

Selama krisis, dalam periode Juli - November 1997 inflasi mulai meningkat namun
masih dalam pola yang wajar dalam arti bahwa core dan noise inflation meningkat secara
proporsional. Dalam triwulan I/1998, inflasi melonjak 25,1% dengan kontribusi core inflation
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10,7% dan noise inflation 14,4%. Sejak triwulan II/1998, tekanan inflasi mereda tetapi masih
pada tingkat yang tinggi, yaitu 14,6% dengan kontribusi core inflation 4,3% dan noise 10,3%.

Dari sisi core inflation, perkembangan ini disebabkan kebocoran moneter sebagai
akibat pemberian BLBI untuk mengatasi krisis kepercayaan pada sistem perbankan,
pemborongan barang konsumsi yang didorong kepanikan karena meluasnya ekspektasi
hiperinflasi disamping faktor musiman (hari Idul Fitri) pada triwulan I. Pada triwulan II/
1998, suku bunga tinggi dan  pendapatan riil masyarakat yang merosost akibat PHK dan
inflasi yang tinggi telah membantu menurunkan core inflation, bahkan kecenderungan pada
bulan Juni sudah dapat menunjang inflasi single digit karena sudah berada pada tingkat
0,3%.  Namun, pada bulan Agustus core inflation kembali melonjak menjadi 1,0% sebelum
turun kembali menjadi 0,36% bulan september setelah suku bunga SBI 1 bulan naik menjadi 70%.

Noise inflation memberi pengaruh yang besar terhadap inflasi sejak Januari 1998
karena kelangkaan pasokan dan faktor cost push.  Kelangkaan pasokan terjadi karena
berkurangnya produksi barang manufaktur akibat pengurangan dan penghentian produksi,
berkurangnya produk pertanian akibat el nino dan penurunan produktivitas, dan kerusakan
sarana produksi dan distribusi akibat kerusuhan sosial. Faktor cost push berasal dari
imported inflation, peningkatan biaya distribusi dan kenaikan suku bunga.  Dalam triwulan
I, II dan III noise inflation berada pada tingkat 14,4%, 12,9%, dan 15,9%.  Namun demikian,
pada bulan September noise inflation sudah turun tajam menjadi 3,4%.

Dari uraian di atas, dapat disimpulkan bahwa dalam triwulan I/1998, suku bunga
tinggi masih diperlukan karena core inflation tinggi.  Sejak awal triwulan II (kecuali bulan
Juli) sebetulnya core inflation sudah berada pada tingkat yang cukup rendah.  Dengan
demikian, walaupun inflasi secara keseluruhan masih relatif tinggi, penetapan suku bunga
tinggi sebetulnya kurang tepat karena sumber inflasi bukan “demand pull”, melainkan
“cost push”. Dalam hal ini, upaya untuk mengatasi inflasi harus dilakukan dengan
membenahi sektor riil. Suku bunga tinggi untuk menekan inflasi dalam keadaan
perekonomian yang inflasioner akibat faktor cost push hanya akan mendorong inflasi lebih
tinggi, seperti kutipan argumen yang dikemukakan Thomas Humphrey.

Grafik 1 menjelaskan fenomena inflasi sejak triwulan II/1998.  Titik A merupakan
awal keseimbangan permintaan dan penawaran agregat dengan PDB pada Yo dan harga
Po.  Dampak shock yang terjadi di sektor riil akibat kerusuhan sosial bulan Mei yang lalu
ternyata masih berlanjut yang mengakibatkan kurva AS bergeser ke kiri dengan
keseimbangan baru pada titik B yang berarti PDB berkontraksi ke Y1 dan inflasi meningkat
pada P1.   Untuk menurunkan inflasi, Bank Sentral melakukan OPT sehingga permintaan
agregat turun yang ditunjukkan oleh pergeseran kurva AD ke kiri menjadi AD’ dengan
keseimbangan baru pada titik C dengan harga yang lebih rendah (P2) tetapi PDB mengalami
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kontraksi lebih besar menjadi Y2.  Dalam situasi seperti ini seharusnya yang dilakukan
ialah membenahi sektor riil (memulihkan distribusi dan meningkatkan produksi) agar sedapat
mungkin keseimbangan kembali ke titik A.

c.   Hubungan antara uang beredar dan inflasi

Dari lampiran Grafik 7 terlihat bahwa uang beredar menunjukkan pengaruh yang
cukup kuat terhadap inflasi. Baik Mo, M1 maupun M2 terlihat bergerak searah dengan
inflasi atau dengan kata lain ekspansi uang beredar mengakibatkan peningkatan inflasi.
Lampiran Grafik 8 menunjukkan bahwa core inflation bergerak searah dengan M0, sementara
CPI bergerak pada arah yang berlawanan pada beberapa bulan terakhir. Selanjutnya, pada
lampiran Grafik 9 terlihat bahwa BLBI bergerak searah dengan M0 dan inflasi.  Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa peningkatan BLBI mengakibatkan ekspansi uang primer
dan uang beredar yang selanjutnya mendorong laju inflasi.  Oleh karena itu, untuk menekan
laju inflasi yang berasal dari faktor moneter, BLBI harus dikurangi.  Suatu perkembangan
lain yang menarik ialah pada bulan Juli 1998 pertumbuhan uang beredar sudah menurun,
tetapi inflasi masih terus meningkat.  Perkembangan tersebut memperkuat kesimpulan
sebelumnya bahwa bahwa sejak Juli, inflasi lebih banyak dipengaruhi sektor riil daripada
pengaruh faktor moneter.   Implikasi dari kesimpulan tersebut ialah perbaikan di sektor riil
akan banyak membantu upaya mengendalikan inflasi tanpa tekanan berlebihan di sisi
permintaan.

d.   Hubungan antara nilai tukar dan inflasi

Secara teoritis, dengan asumsi PPP berlaku, inflasi dalam negeri yang lebih besar
daripada luar negeri akan mengakibatkan nilai tukar rupiah melemah. Selanjutnya,
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depresiasi itu sendiri juga akan mendorong inflasi karena pass through effect dari barang-
barang dan bahan baku impor sehingga biaya produksi juga akan meningkat.  Dalam situasi
perekonomian kita yang mengalami depresiasi sangat besar, depresiasi rupiah
mengakibatkan kenaikan sangat besar pada harga barang-barang tradeable dan nontradeable
dan dengan demikian inflasi meningkat.  Lampiran Grafik 10 menunjukkan  hubungan
yang erat antara inflasi dan nilai tukar.  Pada grafik tersebut juga terlihat bahwa depresiasi
yang melonjak pada bulan Januari akibat kepanikan masyarakat dan pada bulan Juni 1998
menyusul terjadinya kerusuhan sosial bulan Mei selanjutnya juga diikuti laju inflasi yang
lebih tinggi.

Penelitian UREM menunjukkan bahwa nilai tukar mempunyai hubungan yang
signifikan dengan inflasi (Doddy dan Benny, 1998). Dalam penelitian tersebut (periode
observasi 1984-1987), hasil uji hubungan Granger causality test menunjukkan real effective
exchange rate (REER) mempengaruhi inflasi (searah) dengan lag rata-rata 1 triwulan.  Dengan
terjadinya krisis, penelitian tersebut perlu dilanjutkan karena seperti terlihat pada Grafik
10, tampaknya pengaruh depresiasi rupiah (atas dasar nilai tukar bilateral terhadap dolar
AS) mempunyai lag yang lebih pendek dan ada kemungkinan mempunyai hubungan dua
arah, yaitu depresiasi mempengaruhi inflasi dan selanjutnya inflasi juga akan mempengaruhi
depresiasi.   Depresiasi mempengaruhi inflasi timbal balik, karena secara teoritis apabila
inflasi di dalam negeri lebih tinggi daripada di luar negeri maka mata uang domestik harus
didepresiasi untuk mempertahankan PPP. Implikasi kebijakan dari hubungan tersebut ialah
bahwa depresiasi perlu dikendalikan untuk menekan laju inflasi,  dan demikian pula inflasi
perlu ditekan agar tidak memicu depresiasi.

3.2.   Alternatif Kebijakan

Dari analisis di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa: (i) suku bunga efektif untuk
memperkuat nilai tukar apabila tidak terdapat faktor-faktor non-ekonomi lain yang
mengganggu; (ii) market imperfection memberikan kontribusi pada tingginya suku bunga
(iii) uang beredar berdampak signifikan terhadap core inflation, tetapi inflasi tidak seluruhnya
dapat dipengaruhi faktor moneter; (iv) BLBI memberi kontribusi yang besar terhadap ekspansi
uang beredar; dan (v) nilai tukar dan inflasi saling mempengaruhi.  Berdasarkan kesimpulan
analisis tersebut, maka diperlukan alternatif kebijakan jangka pendek yang didasarkan atas
prinsip kehati-hatian atau “how to strike a right balance”, yaitu penurunan suku bunga tetapi
masih dalam batas-batas yang dapat mempertahankan nilai tukar tanpa memicu inflasi
dan dapat mengurangi cost of fund perbankan dan struktur biaya dunia usaha.  Selain itu,
kebijakan mendasar berjangka panjang juga diperlukan untuk memperkuat kebijakan jangka
pendek dan sekaligus mencegah terulangnya krisis di masa yang akan datang.   Atas dasar
pertimbangan di atas selanjutnya dapat dirumuskan alternatif kebijakan sebagai berikut.
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a.   Kebijakan Jangka pendek

1.  Pemulihan kepercayaan kepada perekonomian dalam negeri serta didukung oleh
perbaikan sistem distribusi dan pemulihan kapasitas produksi. Thailand dan Korea adalah
dua negara lain di samping Indonesia yang dalam waktu hampir bersamaan mengalami
krisis serta meminta bantuan IMF.  Sementara kedua negara tersebut sudah melihat light at
the end of the tunnel,  Indonesia tampaknya masih harus bersabar lebih lama.  Salah satu
faktor penting keberhasilan tersebut ialah kedua negera tersebut berhasil memulihkan
kepercayaan baik terhadap investor dalam maupun luar negeri.  Oleh karena itu, Indonesia
juga harus berusaha keras untuk memulihkan kepercayaan dengan memenuhi keinginan
stakeholders melalui pendekatan OUI (outward, upward, dan inward) seperti yang dilakukan
Thailand (Watanagase, 1998).9  Pemulihan kepercayaan juga dapat dibantu dengan melobi
lembaga pemeringkat internasional, misalnya dengan meminta agar Indonesia tidak
dimasukkan dalam kategori negative watch. Dengan pulihnya kepercayaan, nilai tukar akan
menguat karena sentimen pasar positif dan terjadi capital inflow sehingga rupiah menguat
dan tekanan inflasi mereda.  Dengan demikian, suku bunga dapat diturunkan ke tingkat
yang wajar.

2. Pelaksanaan restrukturisasi perbankan sesuai jadwal  akan membantu menurunkan
suku bunga melalui dua mekanisme sebagai berikut. Pertama, keharusan untuk menutup
bank insolven dan meningkatkan permodalan bank akan mengurangi permintaan dana di
PUAB oleh bank-bank tertentu yang secara struktural mengalami kekurangan likuiditas.
Kedua, dengan dilikuidasinya bank-bank tersebut maka BLBI akan dapat dibatasi sehingga
pertumbuhan uang beredar akan terkendali.  Dengan demikian, laju inflasi akan menurun
dan suku bunga bisa diturunkan.

3.  Pelonggaran GWM akan memberi dua keuntungan, yaitu dapat membantu
mengurangi kesulitan likuiditas perbankan sehingga dapat mengurangi permintaan rupiah
di PUAB sehingga suku bunga akan menurun dan dengan demikian cost of fund perbankan
turun sehingga dapat mengurangi negative spread yang ditanggung perbankan.10  Namun,
penurunan GWM ini harus dilakukan dengan hati-hati dengan mempertimbangkan jumlah
uang beredar.

9. Dalam mengelola krisis, langkah yang diterapkan Thailand ialah; (i) problem identification; (ii) OUI environment;
(iii) problem resolution; dan (iv) action plan strategy.  Khusus mengenai OUI environment, pendekatan yang
dilakukan ialah berusaha memenuhi harapan  stakeholders yang dapat   dikategorikan outward (masyarakat,
rating agency, dunia usaha, sektor keuangan, dll), upward   Parlemen, kepala negara, politikus); dan inward
karyawan, organisasi intern)

10. Note; per 30 Agustus 1998, dengan GWM 5% jumlah cadangan wajib adalah Rp 18,9 triliun. Penurunan     manjadi
4% akan menambah likuiditas perbankan = Rp 18 triliun - (4/5 x Rp 18,9 triliun) = Rp 3,8 triliun atau 34,9% dari
transaksi harian PUAB sebesar Rp 10,9 triliun
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4.   Pencairan bantuan luar negeri dalam rangka membiayai APBN dengan segera.
Berdasarkan kesepakatan dengan kreditor resmi, dalam tahun anggaran 1998/99 Pemerintah
memperoleh pinjaman luar negeri sebesar $ 7,7 miliar untuk membiayai defisit APBN sebesar
Rp 83,1 triliun (uraian lebih lanjut lihat Catatan Akhirii ).   Dari penarikan pinjaman tersebut,
di satu pihak akan memperkuat cadangan devisa karena  akan langsung ditempatkan di
Bank Indonesia sementara pemerintah menerima nilai lawan dalam rupiah.  Di lain pihak,
pengeluaran rupiah dari Bank Sentral ke dalam perekonomian akan mendorong peningkatan
inflasi karena perannya dalam jumlah uang beredar mencapai 48%.  Oleh karena itu, dalam
hal ini diperlukan koordinasi kebijakan antara sektor moneter dan fiskal agar inflasi tetap
terkendali.

5.  Intervensi di pasar valas merupakan salah satu bentuk koordinasi dengan kebijakan
fiskal karena dapat menyerap kembali tambahan likuiditas dari penarikan dana Pemerintah
dari Bank Sentral.  Intervensi di pasar valas masih dimungkinkan dengan pertimbangan
bahwa nilai tukar rupiah saat ini masih undervalued.  Berdasarkan perhitungan PPP, nilai
tukar yang mencerminkan fundamental perekonomian adalah sekitar Rp 6.500 per dolar
(lihat Grafik 4) sementara saat ini kurs rupiah berkisar antara Rp 8.000 - Rp 9.000.  Dengan
intervensi yang efektif akan diperoleh tiga keuntungan, yaitu: (i)  rupiah akan menguat; (ii)
likuiditas perekonomian tetap terkendali; dan (iii) suku bunga tidak perlu meningkat karena
rupiah terserap kembali ke Bank Sentral bukan melalui mekanisme SBI sehingga tidak
memberatkan sektor perbankan dan sektor riil. Namun, intervensi perlu dilakukan pada
saat yang tepat karena adanya keterbatasan cadangan devisa. Intervensi sebaiknya dilakukan
pada saat sentimen pasar membaik untuk memperkuat tekanan kearah penguatan (leaning
with the wind) dan bukan pada saat sentimen pasar sedang memburuk (penjelasan lebih
lanjut lihat Catatan Akhiriii).

6.   Selective credit policy  sebagai jalan keluar sementara karena suku bunga tidak bisa
diturunkan secara drastis sekaligus.  SCP dapat memperkecil kontraksi dengan
mengamankan sektor-sektor tertentu yang tidak tergantung pada bahan baku impor, cepat
menghasilkan, mengurangi impor, dan bersifat padat karya. Dengan demikian selain dapat
mengurangi kebutuhan devisa untuk impor, SCP juga dapat mengurangi kemiskinan dan
pengangguran dan sekaligus meningkatkan stabilitas sosial politik sehingga dapat
membantu meningkatkan kepercayaan investor baik dalam maupun luar negeri.

7.   Penyelesaian utang luar negeri swasta melalui Frankfurt agreement akan dapat
membantu mengurangi tekanan terhadap nilai tukar karena kebutuhan valas saat ini dapat
dikurangi disamping dapat membantu memulihkan kepercayaan luar negeri terhadap
perekonomian Indonesia.  Penyelesaian utang sektor swasta melalui Prakarsa Jakarta juga
dapat membantu mempercepat pemulihan perekonomian Indonesia karena akan dapat
membangkitkan kembali kegiatan ekonomi sehingga prospek perekonomian akan membaik.
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8.  Penerbitan SBI valas  dapat dipertimbangkan untuk menarik aliran modal luar
negeri dalam valas dengan biaya yang lebih rendah daripada penerbitan SBI. Namun, aspek
hukum dari penerbitan SBI valas ini perlu diteliti lebih lanjut.  Menurut ABN Amro Bank,
SBI valas dengan jangka waktu 1 bulan feasible untuk diterbitkan dengan  suku bunga 8% di
atas LIBOR (5,7%) sehingga beban bunga Bank Sentral jauh lebih rendah daripada penerbitan
SBI dengan bunga yang sangat tinggi (sekitar 70% SBI 1 bulan per September 1998).  Bunga
yang sangat tinggi ini justru bisa menurunkan kepercayaan karena investor akan
mempertanyakan sampai berapa lama Bank Sentral mampu  membayar bunganya di samping
adanya penambahan likuiditas baru yang berasal dari bunga SBI.  Jeffry Sachs (1998, hal.
27) mengutip pendapat Kindelberger (dan pendapat yang sama dari Joseph Stiglitz, World
Bank, Chief Econonomist) sebagai berikut.

“Tight money in a given financial center can serve either to attract funds or to repel them, depending
on the expectations that a rise in interest rate generates.  With inelastic expectations—no fear of crisis
or currency depreciation—an increase in the discount rate attracts funds from abroad, and helps to
provide the cash needed to ensure liquidity; with elastic expectations of change—of falling prices,
bankruptcies, or exchange depreciation—raising the discount rate may suggest to foreigners the need
to make more funds out rather than bring new funds in.”

b.  Kebijakan jangka menengah-panjang11

1. Pembatasan kewajiban luar negeri baik sektor pemerintah maupun swasta terhadap
kreditor luar negeri dalam berbagai bentuk baik berupa pinjaman maupun surat-surat utang
lainnya, seperti CP, MTN, dan FRN.  Dalam hal ini pemerintah perlu menetapkan ukuran
tertentu untuk membatasi eksposur terhadap luar negeri, misalnya dengan menggunakan
nisbah (CA - FDI)/GDP (lihat Djisman Simandjuntak, 1998). Semakin besar nisbah tersebut
semakin rentan BoP karena sebagian besar defisit current account dibiayai investasi port-
folio yang mudah berbalik arah. Agar efektif pembatasan tersebut, semua pihak yang
mempunyai kewajiban kepada pihak luar negeri wajib menyampaikan laporan secara
berkala.   Selain itu, untuk meningkatkan kehati-hatian di sektor eksternal, pada tabel BoP
perlu ditambahkan memorandum item berupa data outstanding  pinjaman pemerintah dan
swasta karena sistem pencatatan data pada BoP adalah didasarkan atas konsep mutasi
(flow) sehingga tidak terlihat besarnya eksposur terhadap non-residen.

2.  Kewajiban menempatkan capital inflow jangka pendek di Bank Sentral selama satu
tahun dengan persentase tertentu tanpa imbalan dapat dipertimbangkan untuk mengurangi

11 Pengertian kebijakan jangka menengah-panjang ini bukan berarti kebijakan yang semuanya akan  ditempuh pada
jangka menengah-panjang.  Sebagian kebijakan tersebut sudah dilaksanakan tetapi hasilnya baru tampak pada
jangka menengah-panjang dan sebagian lainnya akan lebih tepat untuk dilaksanakan kemudian.
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investasi yang hanya mencari keuntungan dari arbitrase dan tidak bermanfaat bagi perekonomian
dan mendorong peningkatan arus modal yang berjangka lebih panjang yang lebih bermanfaat
bagi perekonomian. Kewajiban seperti ini telah lama diterapkan di Chile dengan mengenakan
reserve requirement sebesar 30% selama satu tahun atas aliran modal masuk.

3.  Penyesuaian struktural di sektor riil melalui deregulasi, penghapusan monopoli,
perbaikan sistem distribusi akan dapat meningkatkan efisiensi dan mengurangi gejolak di
sektor riil yang sering memicu inflasi.  Peningkatan efisiensi produsi sektor pangan —dengan
mempertahankan terms of trade yang lebih menguntungkan bagi petani — akan dapat
meningkatkan ketahahan perekonomian.

4. Di tingkat regional, perlu dibentuk semacam regional surveillance untuk memelihara
stabilitas kawasan mengingat bahwa krisis ekonomi di Asia semula merupakan contagion
effect dari krisis nilai tukar Thailand, walaupun faktor domestik juga mempunyai peranan
penting dalam terjadinya krisis.12

5.   Di tingkat internasional, investor internasional, seperti institutional investor dan
hedge fund yang sifatnya sangat volatile dan cenderung memiliki sifat herd behavior, perlu
ditetapkan suatu lembaga yang mengatur kegiatan mereka agar investasinya  di negara-
negara berkembang dapat bermanfaat bagi perekonomian dan bukan sebaliknya malah
menimbulkan instabilitas.13   Lembaga tersebut dapat diwajibkan untuk memonitor kegiatan
invesor internasional dan menyampaikan laporan berkala ke semua negara agar negara-
negara penerima dana senantiasa mengetahui eskposurnya terhadap investor asing

4.  Kesimpulan Dan Saran

Dalam program stabilisasi untuk mengatasi krisis, sasaran kebijakan terjadi krisis,
pencapaian target NDA sering menjadi sulit karena pemberian BLBI masih belum bisa
dihentikan, sementara PUAB selama ini juga mempunyai masalah tersendiri. Masalah yang
sulit diselesaikan di PUAB ialah pasar masih tersegmentasi dan dalam situasi krisis,
pengaruh segmentasi semakin besar yang ditandai dengan melebarnya kesenjangan antara
suku bunga terendah dan tertinggi.  Implikasi dari segmentasi tersebut ialah setiap kali
Bank Sentral melakukan kontraksi melalui penjualan SBI, suku bunga yang terbentuk di
pasar menjadi lebih tinggi daripada apabila mekanisme pasar bekerja sempurna.

Berdasarkan hasil evaluasi atas efektivitas suku bunga tinggi (sebagai resultan atas
target NDA), dapat disimpulkan bahwa: (i) suku bunga efektif untuk memperkuat nilai

12 Untuk diskusi lebih lanjut bisa dilihat proposal ADB mengenai ASEAN Monitoring Mechanism

13 Pada sidang Interim Committee di Washington, D.C. awal Oktober 1998, sikap Amerika Serikat tampkanya
sudah mulai berubah dengan menerima permintaan negara-negara berkembang agar kegiatan hedge funds dibatasi.
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tukar apabila tidak terdapat faktor-faktor non-ekonomi lain yang mengganggu; (ii) masih
ada kemungkinan untuk memperkuat nilai tukar karena rupiah masih undervalued; (iii)
uang beredar berdampak signifikan terhadap core inflation, tetapi inflasi tidak seluruhnya
dapat dikendalikan otoritas moneter karena ada bagian lain (noise inflation) yang
dipengaruhi oleh supply shock; (iv) perkembangan triwulan terakhir menunjukkan tekanan
noise inflation sudah mendekati tingkat yang wajar, sementara noise inflation belum
sepenuhnya terkendali; (v)  nilai tukar dan inflasi mempunyai hubungan timbal balik.  Dengan
demikian, ada kemungkinan untuk menurunkan suku bunga secara berhati-hati karena
walaupun sudah terdapat indikasi situasi yang lebih baik tetapi masih belum mantap.

Berdasarkan hasil evaluasi tersebut, kami mengajukan saran-saran sebagai berikut.
Untuk jangka pendek kami rekomendasikan untuk mengambil langkah atau merealisasi
program yang telah dibuat sebagai berikut: (i) pemulihan kepercayaan investor domestik
dan internasional; (ii) pelaksanakan program restrukturisasi perbankan; (iii) pelonggaran
GWM; (iv) pencairan bantuan luar negeri untuk di pasar valas; (vi) pelaksanaan selective
credit policy; (vii) penyelesaian utang luar negeri swasta; dan (viii) penerbitan SBI valas.
Untuk jangka panjang, beberapa saran berikut kiranya dapat dipertimbangkan: (i)
pembatasan kewajiban luar negeri baik swasta maupun pemerintah; (ii) kewajiban
penempatan sebagian modal masuk jangka pendek di Bank Sentral; (iii) peningkatan efisiensi
sektor riil melalui penyesuaian struktural; (iv) pembentukan regional surveillance; dan (v)
pengaturan terhadap investor internasional.
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Catatan Akhir

i) Uraian lebih lanjut mengenai country risk dapat diuraikan sebagai berikut.

Marois (1996) merumuskan persepsi psikologis investor tehadap risiko politik suatu
negara atas dasar kekasatmataan tinggi (high visibility) dan tingkat kekerasan (violence) tinggi.
Parameter tersebut bisa dipetakan pada dalm matriks dengan sumbu Y yang menunjukkan
tingkat visibility dan sumbu X yang menunjukkan tingkat violence sebagai berikut.

       Matriks Efek Political Risk Marois
      Visibility

                Violence

Pembatasan terhadap
perusahaan asing

Kewajiban kepemilikan
lokal pada perusahaan
asing

Nasionalisasi dengan
kompensasi

Nasionalisasi tanpa
kompensasi

Diskriminasi perpajakan,
harga dan regulasi
ekonomi

> Perusakan aset ekonomi,
> Penculikan dan pembunuhan
   politik,
> Kerusuhan dan revolusi sosial

Sumber : Analisis Perkembangan Sektor Riil Triwulanan II/1998, SSR/UREM
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ii)    Keuangan pemerintah

Anggaran Pendapatan dan Belanja Pemerintah (APBN) untuk pertama kalinya direvisi
sampai 3 kali karena perkembangan perekonomian terus memburuk.  Bahkan RAPBN 1998/
99 yang diumumkan bulan Januari 1998 sempat memperoleh reaksi pasar yang negatif
karena asumsi-asumsinya  dianggap tidak realistis.  Secara nominal APBN 1998/99
mengalami peningkatan 75% dibandingkan tahun sebelumnya, tetapi secara riil dapat
dikatakan tidak mengalami peningkatan. APBN 1998/99 mencatat rekor defisit sebesar Rp
81,3 triliun (28% volume APBN yang berjumlah Rp 263,9 triliun atau 8,5% dari PDB), jauh di
atas defisit 1,1% APBN tahun sebelumnya. Seluruh defisit tersebut akan dibiayai dari
pinjaman luar negeri sebesar $7,7 miliar.  Sebagian besar dari defisit tersebut digunakan
untuk membiayai subsidi, terutama BBM (Rp 27,5 triliun) dan sembako (Rp 13,8 triliun).

iii) Uraian lebih lanjut mengenai intervensi dapat dilihat pada Handout
didistribusikan pada EMEAP  Governors’ Meeting 14 Juli 1998 di Manila,
Philippines yang isinya adalah sebagai berikut.

The Fed brought up several points on intervention.  First, three level of causation of exchange
rate movements were identified: (i) that in the long run, sterilized foreign exchange intervention has
no impact on exchange rate; (ii) that in the short run (one to three months), expectations about economic
fundamentals (interest rates, central bank policies, and foreign exchange themselves) and drive the
exchange rate market; and(iii) that exchange movements are determined by the position the banks take.
Second, the presence of the central bank’s clear policy message to go along with intervention (for
intervention to be effective) because it is the signaling function of intervention, not the intervention per
se, that brings a significant change in exchange rates.  Third,  the importance of making a clear
distinction between a situation where the exchange rates are out of line with fundamentals (that would
justify tactical intervention to change expectations) and that a situation where the exchange rate
pattern merely reflects something drastically wrong with fundamentals.  Fourth, that in using sterilized
intervention, one runs the risk of creating/fostering liquidity illusion, i.e. creating an environment
where the banking sector thinks that it can have a hedge on its foreign exchange exposure, with the CB
always there to provide foreign exchange on the opposite side of whichever way the banks would like
to go.   Subsequently, the general view is that intervention is a tool that one should neither ignore nor
rely up on too much.  Fifth, that the currency crisis woke up domestic and multilateral institutions in
the Asian region to the need to hedge foreign currency exposure.  And lastly, that transition from a peg
to a floating system will not automatically teach the private sector to take responsibility for its won
hedge and that it may take years before market players learn, and for banking practices or attitudes to
risk change.
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Tabel 1.
Pertumbuhan PDB Triwulanan* 1998

menurut lapangan usaha atas dasar harga konstan 1993

1997 1998
    LAPANGAN USAHA** I II III IV I II III IV Total

 1. Pertanian 1,3 0,1 0,7 0,5 2,98 -2,38 1,22 1,18 1,20
 2. Pertambangan 3,9 4,6 -1,5 -0,2 -6,88 -8,25 -5,18 -5,02 -5,10
 3. Industri 11,2 11,5 2,5 1,6 -7,09 -19,31 -16,77 -16,24 -16,50
 4. Listrik 12,5 13,1 9,9 12,1 6,37 -5,34 -3,46 -3,35 -3,40
 5. Bangunan 19,4 16,3 -5,5 -0,6 -30,81 -42,87 -19,51 -18,90 -19,20
 6. Perdagangan 11,7 5,9 4,1 0,9 -12,67 -22,56 -18,90 -18,31 -18,60
 7. Pengangkutan 9,7 8,1 9,6 6,4 -0,07 -12,45 -16,16 -15,65 -15,90
 8. Bank 7,9 5,9 6,2 -0,5 -8,95 -24,57 -18,09 -17,52 -17,80
 9. Jasa-jasa 3,3 2,2 3,9 2,8 -6,26 -3,97 -1,32 -1,28 -1,30
    PDB 8,5 6,8 2,5 1,4 -7,84 -16,54 -15,50 -12,50 -13,06
   Sumber : BPS, kecuali triwulan III dan IV tahun 1998 proyeksi oleh Bank Indonesia

 *Pertumbuhan terhadap triwulan yang sama tahun sebelumnya

**Nama-nama lapangan usaha disingkat untuk kepraktisan
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Kurang efektif EfektifEfektif
Tidak 

Kurang efektifefektif efektif

I II III IV V VI

KondusifTidak efektif

E
fektif

22% 45% 50% 58% 65,16% 71,1% 64,75%

Catatan :
1.  Sejak 29 Juli 1998 SBI 1 bulan berubah setiap minggu
2.  Intepretasi efektifitas :

Efektif apabila peningkatan suku bunga diikuti penguatan rupiah
Kurang efektif apabila peningkatan suku bunga diikuti penguatan dan penurunan rupiah
Tidak efektif apabila peningkatan suku bunga diikuti penurunan rupiah
Sangat kondusif apabila penurunan suku bunga diikuti penguatan rupiah
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Tabel 2. Efektifitas Kebijakan Perubahan Suku Bunga SBI

Peri-  Perubahan Dampak terhadap 
ode Suku Bunga Nilai Tukar Keterangan

SBI

27 Jan. 1998 Efektif hingga 11 Feb.,  kurs Efektifitas berkurang karena adanya  berbagai isu
I (22 persen) menguat 33,16%  dari di antaranya penerapan CBS, penundaan bantuan

Rp10.473 menjadi Rp7.000 IMF dan sebagainya 

9 Mar. 1998 Efektif hingga 23 Mar.,  kurs Efektifitas menguat seiring dengan  penjaminan
(22 persen) menguat 14,7%  dari Rp10.650 pemerintah terhadap  dana masyarakat

menjadi Rp9.075 per USD  

II 23 Mar. 1998 Efektif hingga 21 Apr.,  Efektifitas kebijakan juga didorong  
(45 persen) kurs menguat 13,9%  dari oleh penandatanganan LOI tambahan dengan IMF

Rp9.075 menjadi Rp7.810  

III 21 Apr. 1998 Tidak efektif, nilai tukar hingga Pengaruh negatif faktor non ekonomi  
(50 persen) 7 Mei melemah  23,6% dari lebih kuat seperti kerusuhan massa 

Rp7.810 mjd  Rp9.650/USD tanggal 5 s/d 7 Mei.

IV 7 Mei 1998 • Tidak efektif sampai 17 Juni, • Pengaruh negatif faktor non ekonomi lebih dominan
(58 persen)   nilai tukar melemah 75,9%    seperti Insiden Trisakti, kerusuhan massa dan 

  dari Rp8.669 menjadi   ketidakstabilan politik serta pengaruh regional mele- 
  Rp15.250  per USD   mahnya yen dan mata uang regional lainnya

• Kurang efektif mulai 17 Juni • Kurs menguat karena pengaruh regional (di luar suku
  hingga 29 Juli, nilai tukar   bunga) lebih dominan seperti menguatnya yen setelah
  sedikit menguat 10,5% dari   joint intervention BOJ dan Fed, penandatanganan
  Rp15.259 menjadi   LOI II, kesepakatan Frankfurt dan pencairan 
  Rp13.650 per USD   bantuan IMF USD 1 miliar.

V 29 Jul. 1998 Kurang efektif, kurs cende-   Pengaruh di luar suku bunga dominan, seperti meguatnya

(65,16 persen) rung menguat 6,3% sampai  mata uang regional dan rencana intervensi HKMA
(Lelang mingguan  19 Agt. dari Rp13.100, untuk mendukung penguatan yen dan janji pencairan
SBI mulai diterapka) menjadi Rp12.275 segera bantuan internasional sebesar USD7,9 miliar

19 Agt. 1998 Efektif, kurs menguat  14,7% • Kurs menguat karena respon positif  
(71,1 persen) sampai 26 Agt. Dari Rp12.275   terhadap program restrukturisasi perbankan
(Suku bunga SBI menjadi Rp10.700 • Penjadwalan utang pemerintah USD4,2 miliar
tertinggi selama ini)   melalui Paris Club.
 • Kerusuhan dan demonstrasi sekitar minggu II Sep.

VI   tidak berlanjut.  

30 Sep. 1998 Kondusif, kurs menguat  Kurs menguat karena penguatan yen dan mata uang     
(64,75 persen dan 15,9% sampai 14 Okt. regional lainnya yg didorong oleh penurunan suku bunga
60,02  persen pa- dari Rp10.700 menjadi AS dan kemungkinan buruknya ekonomi AS, rencana
da 7 Okt. 1998) Rp9.000 bantuan Jepang USD30 miliar, isu penerapan monitoring

devisa, dan intervensi valas yang mengacu pada  
market intelligence  secara terus-menerus.
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Tabel 3
Laju Inflasi IHK, Underlying Inflation dan Noise Inflation

Laju Inflasi Underlying Noise Porsi Bulanan
IHK Inflation Inflation Underlying Noise

Jan-97 1.03 0.47 0.56 0.46 0.54
Feb-97 1.05 0.3 0.75 0.29 0.71
Mar-97 -0.12 0.06 -0.18 -0.46 1.46
Apr-97 0.56 0.13 0.423 0.23 0.77
Mei-97 0.19 0.08 0.11 0.42 0.58
Jun-97 -0.17 0.03 -0.2 -0.18 1.18
Jul-97 0.68 0.1 0.56 0.15 0.85
Agt-97 0.88 0.13 0.75 0.15 0.85
Sep-97 1.29 0.4 0.89 0.31 0.69
Okt-97 1.99 0.39 1.6 0.2 0.8
Nop-97 1.65 0.46 1.19 0.28 0.72
Des-97 2.04 0.47 1.57 0.23 0.77
Jan-98 6.88 3.33 3.55 0.48 0.52
Feb-98 12.76 5.81 6.95 0.46 0.54
Mar-98 5.48 1.56 3.93 0.28 0.72
Apr-98 4.7 0.6 4.1 0.13 0.87
Mei-98 5.24 0.78 4.46 0.15 0.85
Jun-98 4.64 0.3 4.34 0.06 0.94
Jul-98 8.56 1.03 7.53 0.12 0.88
Agt-98 6.3 0.6 5.7 0.1 0.9
Sep-98 3.75 0.36 3.39 0.1 0.9
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EVALUASI PROGRAM INTERVENSI DALAM RANGKA
STABILISASI NILAI TUKAR

Rasmo Samiun *)

Tujuan dari paper ini mengevaluasi kegiatan intervensi yang dilakukan Bank Indonesia selama
satu tahun. Ada 3 (tiga) masalah pokok yang dibahas dalam paper ini , yaitu efektivitas intervensi,
konsistensi kebijakan nilai tukar serta kendala-kendala pelaksanaan intervensi. Hasil evaluasi
menyimpulkan bahwa efektivitas suatu operasi intervensi sangat ditentukan oleh beberapa faktor seperti
kemampuan menilai titik keseimbangan sejati nilai tukar yang mencerminkan kondisi fundamental
ekonomi. Faktor lain yang cukup besar pengaruhnya adalah kemampuan menilai sentimen pasar (faktor
psikologis) yang sedang terjadi diantara pelaku pasar. Pada sisi yang  lain, dalam kebijakan operasional
yang berkaitan dengan  nilai tukar yang tepat,  Bank Indonesia harus menghindarkan adanya kesan
penetapan target tertentu kepada peserta pasar. Disadari pula bahwa secara berkala Bank Indonesia
perlu melakukan intervensi dalam jumlah kecil untuk menunjukkan bahwa Bank Indonesia selalu ada
di pasar dan “care”.

Berhasil tidaknya suatu intervensi tergantung pada kondisi eksternal seperti keakuratan informasi,
ekspektasi pasar, likuiditas perbankan (GWM), kondisi ekonomi dan non ekonomi serta kondisi internal
seperti kecukupan cadangan devisa dan ketepatan dalam pengambilan keputusan serta koordinasi terpadu
dengan satuan kerja terkait misalnya Urusan Riset Ekonomi dan Moneter (UREM) disektor kebijakan
makro-ekonomi (Perhitungan REER) dan Urusan Operasi Pengendalian Moneter (OUPM) di sektor
rupiah.

Untuk memperkuat analisis tersebut, dalam paper ini, evaluasi dilakukan dengan pendekatan
kuantitatif dan kualitatif. Analisis kuantitatif menggunakan Classical Linear Regression yang berfungsi
untuk melihat korelasi dan sekaligus mengukur efektivitas intervensi. Periode pengamatan yang
digunakan adalah periode sebelum krisis dan saat krisis. Hasil analisis menunjukkan bahwa pergerakan
nilai tukar tidak lagi ditentukan oleh faktor fundamental seperti suku bunga atau inflasi tapi lebih
banyak ditentukan oleh faktor psikologis pasar yang sangat “unpredictable”. Selanjutnya hasil penelitian
ini juga menguraikan perlunya penyempurnaan program intervensi baik dalam hal strategis maupun
sistem dan prosedur intervensi.

*) Rasmo Samiun  :  Chief Dealer di Dealing Room, Urusan Devisa, Bank Indonesia
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Pendahuluan

SSSSS
tabilitas nilai tukar pada dasarnya merupakan “interest” dari semua pelaku
ekonomi termasuk masyarakat luas. Sangat sulit untuk membeda-bedakan
manfaat kestabilan nilai tukar pada masing-masing individu. Oleh karena itu

kestabilan nilai tukar analog dengan kestabilan sektor keuangan, yang menurut Andrew
Crockett1 , adalah “public good” karena konsumen (pengguna jasa-jasa keuangan) tidak
dapat menghalangi orang lain untuk memperoleh manfaat dari kestabilan sektor keuangan.
Di samping itu, menurut Mayer, gejolak nilai tukar yang berlebihan tidak sesuai dengan
sasaran kepentingan jangka panjang karena ketidakstabilan nilai tukar dapat mendistorsi
tingkat daya saing ekonomi, mengurangi effisiensi alokasi sumber daya dan meningkatkan
ketidak pastian bagi para pelaku ekonomi. Selanjutnya, Mayer mengatakan bahwa :

“In a world in which the setting up of new production facilities requires large fixed capital
commitments, pronounced uncertainty about one of the most important parameters determining
the commercial soundness of such investment, namely the country’s real exchange rate level, is
bound to substantially increase the uncertainty premium that is necessary to justify the risks
incurred. Exchange rate instability and the related uncertainties will therefore have negative impact
on the level of investment and economic growth”.2

Karakteristik Indonesia sebagai “small and open economy”, menganut sistem devisa
bebas dan ditambah dengan penerapan sistem nilai tukar mengambang (free floating)
menyebabkan pergerakan nilai tukar di pasar menjadi sangat rentan oleh pengaruh faktor-
faktor ekonomi dan non-ekonomi. Untuk mengurangi gejolak nilai tukar yang berlebihan,
maka pelaksanaan intervensi menjadi sangat penting terutama untuk menjaga stabilitas
nilai tukar agar dapat memberikan kepastian bagi dunia usaha, dan pada gilirannya dapat
memberikan kemantapan bagi pengendalian perekonomian secara makro.

Upaya mengendalikan nilai tukar rupiah tidak selalu diartikan hanya menekan laju
depresiasi atau memelihara kurs dalam “range” yang konstan, namun upaya stabilisasi
nilai tukar lebih diartikan menjaga nilai tukar rupiah yang bergerak dengan teratur (orderly
manner). Oleh karena itu, apabila nilai tukar bergejolak tajam karena faktor “uncertainty”
dan pasar membutuhkan suatu acuan atau “guidance” dari Otoritas Moneter/Bank Sentral
sebagai sinyal.  Kegiatan intervensi yang dilakukan oleh  Otoritas Moneter/Bank Sentral
adalah merupakan sinyal kepada peserta pasar bahwa pergerakan nilai tukar sudah terlalu
jauh dari fundamental.

1 Andrew Crockett, Why is financial stability a goal of public policy?, Federal Reserve Kansas City Seminar, Kansas,1997
2 Helmut Mayer, The theory and practice of floating exchange rates and the role of official exchange-market intervention,

BIS economic papers No.5, Februari 1982, Basle.
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Sesuai dengan pokok-pokok pikiran tersebut di atas, tulisan ini berupaya untuk
menjawab pertanyaan-pertanyaan sebagai berikut :

√√√√√ Mengapa Otoritas Moneter/Bank Sentral perlu melakukan intervensi di pasar valuta
asing dalam rangka menjaga kestabilan nilai tukar?

√√√√√ Bagaimana pandangan dari akademisi dan praktisi mengenai aktivitas intervensi
Otoritas Moneter/Bank Sentral?

√√√√√ Bagaimana pelaksanaan intervensi oleh Bank Indonesia dalam masa pra dan pasca
“free floating”?

√√√√√ Penyempurnaan apa yang diperlukan agar effektifitas kegiatan intervensi dapat
ditingkatkan?

Pengertian, Tujuan Dan Peranan Intervensi

Pengertian intervensi yang lebih formal dapat dilihat pada perumusan oleh
Dominguez  yang membagi  dalam dua  kategori (luas dan sempit ).  Intervensi dalam arti
luas adalah :
“ ….any transaction or announcement by an official agent of a government that is intended to
influence the value of exchange rate”.3

Dalam pengertian sempit intervensi diartikan sebagai :
“…..any official sale or purchase of foreign asset against domestic assets in the foreign exchange
market” 4

Dalam tulisan ini digunakan kedua pengertian intervensi tersebut sesuai dengan
konteks pembahasan. Jeff Madura (1988) memaparkan beberapa alasan mengapa Bank
Sentral harus melakukan intervensi di pasar valuta asing. Pertama, untuk mengurangi
fluktuasi yang tajam (smoothing exchange rate movement). Kedua, membuat suatu batas-
batas secara implisit seperti menerapkan suatu band atau “target zone”. Ketiga, sebagai
tindakan pro-aktif terhadap ekspektasi atau sentimen pasar yang berlebihan.

Dalam pada itu, kebijakan intervensi secara konkrit dimaksudkan untuk :
√√√√√ menjaga fleksibilitas dari level nilai tukar itu sendiri yang dapat mendorong kegiatan

perekonomian,
√√√√√ menjaga equilibrium yang rasional dengan didasarkan pada kondisi fundamental

ekonomi, dan

3 K.M. Dominguez, Does Central Bank Intervention increase the volatility of foreign exchange rate?, NBER working paper
#4532, November 1993.

4 Ibid
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√√√√√ menjaga stabilitas jangka menengah dan panjang dengan lebih memantapkan
kebijaksanaan fiskal dan moneter.

Dalam konteks yang lebih sederhana, tujuan intervensi dapat diartikan sebagai upaya
mencegah adanya “overshooting” terhadap mata uang tertentu dan juga memberikan suatu
keseimbangan baik di sisi “demand” maupun di sisi “supply”.5  Atas dasar pemikiran di
atas, dapat dipahami mengapa otoritas moneter harus melakukan intervensi di pasar
valuta asing. Sistim nilai tukar apakah “fixed” atau “floating” mempunyai kondisi yang
sama dengan  sistim keuangan, yang  menurut Crockett :
“….subject to market failure, and that the consequences of such failure justify public policy
intervention”.6

Disamping dasar dan tujuan intervensi seperti yang dikemukakan di atas, peranan
intervensi yang dilakukan oleh Bank Sentral tidak lepas dari beberapa hal sebagai berikut:

(a) mengurangi volatilitas yang berlebihan dalam jangka pendek, mencegah spekulasi dari pelaku
pasar dan langsung di sterilisasi untuk mengurangi dampak “spill-over” dari luar negeri ke
pasar valas domestik.

(b) mendorong kebijakan ekonomi makro jangka menengah terutama berkaitan dengan target
“output” dan keseimbangan “harga” 7 .

Warjiyo (1998) menyatakan bahwa peranan intervensi dapat dilihat dari berbagai
sisi yaitu antara lain sebagai instrumen moneter dalam rangka mengurangi jumlah uang
beredar, men-sterilisasi ekspansi pengeluaran anggaran negara dan mengurangi dampak
“imported inflation”.

Beberapa Pandangan Mengenai Kegiatan Intervensi

Dari penjelasan diatas dinyatakan bahwa tujuan dan motif intervensi mempunyai
misi atau sasaran yang sangat luas sifatnya sehingga sulit untuk menilai apakah intervensi
dapat dijadikan suatu instrumen kebijakan moneter yang effektif dan dapat membawa
hasil sesuai dengan yang diharapkan. Seperti yang telah dikemukakan sebelumnya, banyak
faktor yang dalam waktu bersamaan mempengaruhi tingkat keseimbangan nilai tukar.
Faktor-faktor tersebut yaitu konsep keseimbangan nilai tukar, perbedaan tingkat inflasi
relatif, perbedaan tingkat bunga relatif, perbedaan tingkat bunga riil, perbedaan

5 Ken Jones, Some thought on intervention, briefing paper,1997
6 Crockett, op.cit.,p.15
7 Scott Roger, Management on Foreign Exchange Reserve, Bank For International Settlement, Economic papers,1993,

Basle.



31Evaluasi Program Intervensi Dalam Rangka Stabilisasi Nilai Tukar

pendapatan secara relatif, perubahan ekspektasi, kebijakan makro ekonomi yang buruk
dan interaksi dari berbagai faktor.  Meskipun demikian, berdasarkan pengalaman Reserve
Bank of Australia, suatu kegiatan intervensi yang dilakukan secara hati-hati dan dengan
analisa yang cukup mendalam, dapat membawa hasil yang sesuai harapan, seperti yang
tercermin dalam pernyataan sebagai berikut :
“For our part, we believe we can point to a number occasions when it has been effective, and there
is no doubt that market participants believe that intervention has an effect” 8

Ada beberapa school of thought mengenai kebijakan intervensi oleh Bank Sentral.
Pertama adalah kelompok akademisi yang beranggapan bahwa intervensi oleh Bank Sentral
tidak diperlukan karena alasan-alasan sebagai berikut :

√√√√√ Ada pandangan bahwa pasar dapat menentukan harga yang benar (get it right) tanpa
bantuan intervensi dari Bank Sentral.

√√√√√ Bank Sentral selalu rugi dalam kegiatan intervensi dan kegiatannya malah
menimbulkan ketidak-stabilan di pasar valuta asing (destabilising effect).

Pandangan ini didasarkan pada Efficient Market Hyphotesis (EMH). Tesis ini
berpendapat bahwa harga asset di pasar selalu ditentukan oleh keseimbangan unik karena
informasi-informasi yang tersedia baik fundamental maupun non-fundamental akan
mengoreksi nilai tukar ke arah yang benar. Tesis ini terbukti tidak valid terutama dalam
menerangkan kejadian kenaikan nilai dollar sebesar 20% pada kurun waktu delapan bulan
menjelang Februari 1985. Nilai dollar menguat secara drastis meskipun tidak sesuai dengan
keadaan fundamental pada waktu itu. Kejadian ini dan beberapa kejadian lain,
menyebabkan kelompok ini harus melihat ke model yang lebih kompleks dalam
menerangkan perilaku pasar.

Sejak  tahun 1980 lahir kelompok kedua, yang banyak melakukan studi pada
persoalan bubbles, overshooting, ekspektasi pasar, dan speculative attack. Studi-studi ini lebih
mengarah untuk menerangkan market behavior yang dikenal sebagai sentimen pasar atau
psychological factors. Sebagai hasil perubahan pandangan ini, timbul beberapa penilaian
yang secara gradual melihat perlunya Bank Sentral melakukan intervensi di pasar valas
untuk menenangkan pasar. Beberapa studi yang dilakukan Catte, Galli dan Rebecchinni
(1992), Dominguez dan Frankel (1993a, 1993b) dan Edison (1993), menemukan beberapa
evidence mengenai efektifitas kegiatan intervensi.

Di samping itu, ada suatu kepercayaan bahwa Bank Sentral akan mengalami
kerugian melalui kegiatan intervensi dan peserta pasar memperoleh keuntungan. Ini

8 Bob Rankin, Exchange rate policy in Australia, Reserve Bank of Australia, September 1998.
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mungkin benar dalam kasus sistim nilai tukar tetap (fixed exchange rate) namun sulit terjadi
dalam kasus    free floating. Dalam free floating, Bank Sentral tidak dalam posisi untuk
melawan pasar. Sebagai contoh, suatu  kebijakan domestik yang keliru dan berdampak
negatif terhadap keseimbangan nilai tukar seyogyanya tidak boleh diatasi dengan
melakukan intervensi. Koreksi terhadap distorsi atau ineffisiensi tersebut akan dilakukan
pasar melalui mekanisme nilai tukar. Oleh karena itu, intervensi hanya dilakukan kalau
proses penyesuaian tersebut sudah mengarah ke zona ketidakpastian.

Disadari bahwa berhasil tidaknya intervensi yang dilakukan sangat mempengaruhi
kredibilitas Otoritas Moneter. Oleh sebab itu, intervensi yang dilakukan oleh Otoritas
Moneter harus mempunyai strategi yang tepat serta mempertimbangan beberapa faktor
yang mempengaruhi intervensi tersebut. Ada beberapa alternatif strategi intervensi yang
dapat dipergunakan dalam upaya menstabilkan kurs. Strategi pertama yaitu dengan
menggunakan “cap” pada level tertentu, dimana apabila level tersebut tercapai maka
Otoritas Moneter wajib untuk “step in” untuk memberitahukan pasar bahwa level tersebut
sudah dianggap berlebihan. Strategi kedua yaitu dengan membuat semacam imaginary
band dimana Otoritas Moneter akan melakukan intervensi apabila salah satu dari band
atas atau band bawah terlampaui oleh pasar. Strategi ketiga yaitu dengan menggiring
pasar untuk mencapai level tertentu sesuai dengan persepsi Otoritas Moneter. Namun
perlu dicatat apapun strategi yang akan dipilih harus konsisten dengan kebijakan-kebijakan
yang telah diambil dan diputuskan secara baik (good policies).

Flow Chart  1.   Interaksi  Organik Dari Berbagai Faktor
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Kegiatan Intervensi Bank Indonesia

Bank Indonesia telah melakukan intervensi secara aktif baik pada periode pra
maupun pasca free floating. Pembagian periode waktu pra dan pasca krisis dengan
mengambil tanggal pelepasan pita intervensi (intervention band). Sebelum melakukan
analisis kegiatan intervensi secara rinci, perlu kiranya untuk melihat latar belakang
keputusan pemerintah dalam memberlakukan kebijakan free floating.

Penghapusan band intervensi yang dilakukan oleh Bank Indonesia pada 14 Agustus
1997 antara lain dilatarbelakangi   oleh  adanya keraguan sistim managed floating dapat
bertahan di bawah bayang-bayang hutang swasta yang pada saat itu diperkirakan sebesar
USD 50 milyar. Dengan cadangan devisa gross sekitar USD 25 milyar pada saat itu,
diperkirakan jumlah tersebut tidak akan cukup apabila semua pelaku pasar membeli dollar
dalam jumlah besar. Sementara itu, kewajiban pemerintah untuk membayar cicilan pokok
dan bunga rata-rata sebesar USD 7 milyar per tahun. Ditambah lagi, setelah Thailand dan
Korea mengambil keputusan untuk mengambangkan mata uangnya sehingga satu-satunya
yang bertahan dengan sistim managed floating adalah Indonesia. Posisi ini sangat tidak
menguntungkan dan dikhawatirkan akan menjadi sasaran serangan para spekulan. Atas
dasar pertimbangan tersebut maka pita intervensi dilepas dan rupiah memasuki era free
floating.

Sejak dilepaskannya pita intervensi, rupiah bergejolak tajam dan mengalami tekanan
yang lebih besar dibandingkan valuta-valuta lainnya dikawasan Asia. Nilai rupiah terus
melemah terhadap dollar yaitu terdepresiasi sekitar 70 persen, dari Rp2.530,00 menjadi
Rp8.500,00 pada akhir Maret 1998. Rupiah bahkan sempat terpuruk hinga titik terendah
yaitu Rp16.000,00 di pasar Jakarta (Rp17.000,00 di pasar Singapura) pada tanggal 22 Januari
1998, terakhir pada level Rp11.000,00/Rp12.000,00 pada pertengahan September 1998 (lihat
gambar 1 s/d 4  Perkembangan nilai tukar rupiah).

Kegiatan Intervensi pra-free floating

Setelah hampir selama 11 tahun (1986 s.d pertengahan 1997) rupiah boleh dikatakan
sebagai valuta yang relatif stabil di kawasan Asia, meskipun sebelumnya telah terjadi
beberapa kali devaluasi yaitu pada tahun 1971, 1978, 1983 dan 1986. Bahkan, volatility rupiah
lebih kecil dibandingkan dengan valuta-valuta utama seperti dollar, Jerman mark dan Japanese
yen. Rupiah bergejolak tajam setelah Thai Bath (THB) diambangkan oleh Bank Sentral Thailand
pada tanggal 2 Juli 1997. Kebijakan ini telah menyebabkan nilai THB melemah terhadap
dollar dari sekitar THB 24,70 per dollar pada tanggal 1 Juli 1997 menjadi THB 28,55 per
dollar setelah diambangkan yaitu sebesar ± 15,59%. Gejolak kurs di Thailand akhirnya
menular ke mata uang Asia lainnya seperti Ringgit Malaysia (MYR), Dollar Singapura (SGD),
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Peso Phillipina (PHP) dan Rupiah. Issue competitiveness mulai marak, menyebabkan para
dealer dan spekulan mulai meramalkan bahwa  rupiah tidak akan terlepas dari imbas krisis
mata uang Bath. Pada tanggal 11 Juli 1997, Bank Indonesia melakukan pelebaran spread
pita intervensi dari 8% (Rp192,00) menjadi 12% (Rp304,00), sebagai langkah pre-emptive
atas krisis mata uang THB dan PHP. Sebagian kalangan pasar menganggap tindakan
tersebut  cukup rasional, namun sebagian lain menganggap bahwa tindakan tersebut di
pandang sebagai upaya menghindarkan diri dari serangan spekulan dan Bank Indonesia
(BI) dinilai kurang yakin (confidence) dalam mengendalikan atau mempertahankan nilai rupiah.

Pelebaran band intervensi telah menimbulkan  gejolak  pasar dan  rupiah terus tertekan
serta  mendekati upper band pada level  Rp2.650,00. Pada tanggal 21 Juli 1997, BI
memutuskan untuk melakukan intervensi dalam rangka mengurangi tekanan terhadap
rupiah. Keputusan intervensi agak berbau split decision. Sebagian berpendapat bahwa
intervensi spot dapat effektif menstabilkan kurs karena langsung menyedot rupiah.
Sementara yang lainnya, berpendapat lebih baik melakukan transaksi forward, karena
intervensi forward lebih bersifat menenangkan pasar karena memberikan persepsi kepada
pasar bahwa BI mempunyai komitmen untuk mempertahankan nilai tukar yang stabil
dalam jangka panjang. Intervensi dilakukan selama tiga hari berturut-turut yaitu pada
tanggal 21, 22, 23 Juli 1997 dalam jumlah yang cukup besar.

Intervensi forward tampaknya berhasil menahan untuk sementara nilai rupiah pada
level Rp2.600,00/2.700,00 sampai menjelang bulan Agustus, namun tidak ada tanda-tanda
perubahan sentimen pasar atau reversible effect dari  tindakan intervensi Bank Indonesia.
Intervensi pada tanggal 23 Juli agak kurang menguntungkan karena menguatnya nilai
rupiah terhadap dollar tertahan di level Rp2.535,00 dari level Rp2.570,00 yang disebabkan
oleh melemahnya nilai Baht di pasar uang Asia dari level THB 30,00 menjadi THB 32,00
sehingga peserta pasar offshore kembali melakukan pembelian USD terhadap Rupiah (spill
over effect).

Pada tanggal  7 Agustus 1997, indeks BEJ mulai goyang, rupiah yang sempat stabil,
kembali melemah dan mendekati batas atas pita intervensi. Pada tanggal 11 dan 13 Agustus
1997 BI melakukan intervensi spot. Intervensi ini hanya bertahan dalam jangka waktu
pendek (short lived). Sementara itu, perdebatan mengenai intervensi berlanjut, mulai dari
pandangan filosofis sampai kepada hal-hal teknis seperti effektifitas, jumlah, timing dan
level. Secara gradual keputusan-keputusan BI mulai diangkat ke tingkat Dewan Moneter.

Mengingat keterbatasan cadangan devisa  dan  adanya kecenderungan sentimen
pasar yang semakin bearish terhadap rupiah maka  dipandang perlu untuk melaporkan
hal tersebut kepada Presiden mengenai kemungkinan pelebaran pita intervensi  dari 12%
menjadi 20%.
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Gambar 1.    Perkembangan  Nilai Tukar Rupiah  Juli - Desember 1997

Gambar 2.   Perkembangan Nilai Tukar Rupiah Januari - Mei 1998
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Gambar 3.  Perkembangan Nilai Tukar Rupiah  Juni  - August 1998

Gambar 4.  Perkembangan Nilai Tukar Rupiah September 1998
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Namun hasil pertemuan antara Dewan Moneter dan Presiden menghasilkan keputusan
bahwa  rupiah diambangkan dan sistim nilai tukar memasuki era   free floating pada tanggal
14 Agustus 1997.

Kegiatan intervensi pasca-free floating

Pergerakan  rupiah yang bersifat  free float ternyata ditanggapi oleh  pasar dengan
berbagai  persepsi.  Meskipun konsep free float  sudah disosialisasi selama hampir 5 tahun
yaitu dengan pelebaran pita intervensi yang semakin sering, namun pasar merasakan
keputusan BI sebagai suatu “shock”. Apalagi disertai dengan rumor bahwa sebagian besar
corporate debt tidak melakukan hedge terhadap hutang-hutang luar negeri yang dilakukan
langsung dengan kreditor yang bersangkutan di luar negeri. Peserta pasar kembali
melakukan pembelian dollar dan rupiah terus tertekan dan mulai melakukan testing pada
level Rp3.000,00. Pada tanggal 19 Agustus, BI memutuskan kenaikan suku bunga SBI
untuk berbagai tenor. SBI untuk 7 hari, 14 hari, 1 bulan, 3 bulan masing-masing menjadi
20%, 22%, 30% dan 28% dan tanggal 20 Agustus Departemen Keuangan memerintahkan
semua dana BUMN yang disimpan di bank-bank umum untuk dikonversikan ke SBI.
Likuiditas rupiah di pasar menjadi sangat ketat, suku bunga interbank overnite naik
mencapai 50% s.d 60%. Kenaikan SBI dan konversi dana BUMN menjadi SBI mampu
membawa rupiah menguat dari level Rp3.000,00 menjadi Rp2.600,00, namun melemahnya
mata uang regional kembali menekan rupiah, terlebih lagi sebagian peserta pasar
melakukan synthetic swap untuk memanfaatkan suku bunga rupiah yang tinggi.

Pada tanggal 29 Agustus, BI melakukan pembatasan forward selling oleh bank-bank
nasional kepada non residen, dalam rangka mencegah peserta pasar melakukan   arbitrage
suku bunga dengan menggunakan instrumen swap. Intervensi di pasar valuta asing sementara
diberhentikan karena kekhawatiran cadangan devisa akan habis. Dari Thailand diperoleh
informasi bahwa cadangan devisa Bank of Thailand hampir mendekati nol karena intervensi
forward yang sangat agresif. Di samping adanya berbagai pendapat yang kontroversiil
mengenai effektifitas intervensi. Pendapat seperti ini juga dikemukakan oleh Waluyo dan
Siswanto (1998) yang mengatakan bahwa peranan intervensi otoritas moneter masih sangat
diperlukan selama sistim band tidak lagi digunakan, sementara di sisi lain mengatakan
intervensi relatif hanya akan membuang devisa tanpa hasil maksimal. Dipersoalkan pula
masalah timing, sifat intervensi dan volume pasar dari persepsi teori namun tidak
memberikan solusi bagaimana implementasinya secara teknis dan kendala yang ada di
lapangan 9 .

9 Hasil survey terhadap 26 manajer snior peserta Sespibi memperlihatkan bahwa pendapat mengenai intrevensi yang
kontroversial masih berlanjut (lihat lampiran 5.1 s/d 5.3)
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Evaluasi Kegiatan Intervensi Bank Indonesia.

Setelah melihat latar belakang kebijakan free floating dan aktivitas intervensi dalam
kurun waktu satu tahun, ada beberapa pertanyaan yang perlu ditindaklanjuti yaitu sebagai
berikut :

√√√√√ mengapa intervensi yang dilakukan Bank Indonesia tampak kurang effektif bila
dibandingkan dengan jumlah yang telah digunakan?

√√√√√ apakah intervensi yang dilakukan Bank Indonesia didukung dengan konsistensi
kebijakan di bidang moneter dan di sektor-sektor lain?

√√√√√ kendala-kendala apa saja yang dijumpai di lapangan pada saat pelaksanaan intervensi?

Untuk menjawab pertanyaan-pertanyaan tersebut, dapat dilihat dari dua pendekatan
yaitu pendekatan kuantitatif dan pendekatan kualitatif. Pendekatan analisis kuantitatif
yaitu untuk melihat faktor-faktor apa saja yang sangat mempengaruhi pergerakan nilai
tukar sedangkan pendekatan analisis kualitatif untuk melihat variabel-variabel lain yang
sukar diukur secara kuantitatif namun dirasakan mempunyai pengaruh secara tidak
langsung terhadap pergerakan nilai tukar.

Pendekatan analisis kuantitatif

Pendekatan kuantitatif dalam rangka menerangkan sebab-sebab gejolak nilai tukar
cukup banyak dilakukan oleh para peneliti/ekonom. Dominguez (1993) meneliti kegiatan
intervensi yang dilakukan oleh Bundes Bank dan Federal Reserve pada $/DM dan $/yen
dari tahun 1985 sampai dengan tahun 1991 untuk menjawab apakah intervensi yang
dilakukan Otoritas Moneter dapat menenangkan pasar (calm disorderly market). Di samping
Dominguez, banyak peneliti lainnya yang meneliti kegiatan intervensi Otoritas Moneter/
Bank Sentral seperti Mussa (1981), Henderson (1983, 1984), Humpage (1989), Lewis dan
Kaminsky (1993), Klein dan Lewis (1991), Loopesko (1984) dan Obstfeld (1990).

Sebagaimana dengan model-model di atas yang dibuat dalam rangka memprediksi
“future values” dari nilai tukar maka  metode  yang akan digunakan oleh makalah ini
sebagai model adalah metode yang sangat sederhana yaitu CLR (Classical Linear
Regression). Fungsinya adalah untuk melihat korelasi dan sekaligus mengukur effektifitas
intervensi. Periode observasi yang digunakan dalam model ini ada 2 tahap yaitu periode
pertama (I) mulai dari tanggal 3 Oktober 1997 sampai dengan tanggal 16 Februari 1998
dan periode kedua (II) dari tanggal 17 Februari 1998 sampai dengan 30 Juni 1998.

Dari pengamatan selama hampir 2 (dua) periode tampak bahwa faktor ekspektasi
yang terbentuk oleh sentimen pasar (news),  sangat besar bobotnya dalam menentukan
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pergerakan nilai tukar. Selama masa kurun waktu tersebut nilai tukar digerakan oleh
“political and social (unrest) news”. Apabila sepenuhnya diserahkan kepada mekanisme
pasar maka bukan “correct price “ yang diperoleh, melainkan hasil dari “market failure”.
Dari regressi sederhana terlihat pergerakan nilai tukar tidak lagi ditentukan oleh faktor
fundamental seperti suku bunga atau inflasi, tapi lebih banyak ditentukan oleh faktor
psikologis pasar yang sangat “unpredictable”. Hasil observasi ini tampaknya sesuai dengan
pendapat RBA bahwa :

“The exchange rate partly a function of objective factors and partly a result of the accidental
accumulation of information, impression and expectations. Sometimes the expectation can be
extrapolative and overshooting will occur; at times expectations may reflect an over-reaction to a
piece of genuine news that is difficult to interpret. In this third category, the diagnosis and policy
response is more difficult, but the need for action may be just as strong” 10 .

Pendekatan analisis kualitatif

Pengamatan-pengamatan tersebut di atas dapat pula dilihat secara kualitatif.
Pertama, dari sisi kebijakan moneter dan fiskal. Kedua, dari sisi institusi pasar dan ketiga,
dari sisi internal yaitu organisasi pelaksanaan intervensi.

(a) Pertama, apabila kita lihat dari sisi kebijakan moneter dan fiskal maka cukup banyak
yang telah dilakukan dalam rangka stabilisasi nilai tukar seperti menaikkan suku
bunga SBI, meingkatkan independensi BI dalam kebijakan moneter, mengkonversikan
dana BUMN manjadi SBI, menunda  proyek-proyek vital pemerintah dan BUMN,
memberikan fasilitas diskonto wesel ekspor untuk pre-shipment guna menunjang
ekspor, menurunkan Giro Wajib Minimum (GWM) dari 5% ke 3% serta melakukan
intervensi di pasar valas.

  Upaya mempertahankan nilai rupiah dengan cara menaikkan suku bunga, terpaksa
diturunkan karena tekanan dari berbagai pihak. Tindakan tersebut memberikan sinyal
yang berlawanan dengan kebijakan yang telah diambil dan membingungkan peserta pasar.
Dana BUMN yang telah dikonversikan menjadi SBI dikembalikan lagi kepada bank-bank.
Proyek-proyek yang telah ditunda sebagian lagi diupayakan untuk dilanjutkan. Fasilitas
diskonto   wesel ekspor preshipment hanya dapat dimanfaatkan oleh kelompok-kelompok
kecil tertentu karena regulasi yang bersifat limitatif.

 Fasilitas swap bagi eksportir dan forwad buying untuk importir tidak pernah
dimanfaatkan oleh bank dan nasabah bank. Bank merasa pemanfaatan fasilitas tersebut
oleh nasabah akan merugikan bank  karena transaksi dollar yang menjadi lahan bisnis
bank-bank langsung disetor ke BI, sementara bank-bank hanya mendapat margin

10  Ibid, p. 6
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prosentase yang relatif kecil. Intervensi yang dianggap sebagai ujung tombak instrument
moneter menjalankan misi yang mustahil (mission impossible). Dengan satu instrumen
diharapkan tercapai dua sasaran yaitu stabilitas harga domestik melalui kontraksi rupiah
dan stabilitas nilai tukar untuk mencegah adanya imported inflation (Perry Warjiyo,
Manajemen Moneter di Indonesia, 1998). Intervensi ini dijalankan di tengah-tengah situasi
dimana terjadi  inkonsistensi kebijakan-kebijakan  pemerintah dan sentimen pasar yang
negatif, sehingga mengakibatkan intervensi menjadi kurang  efektif.

(b) Kedua apabila dilihat dari segi institusi pasar dan prudential maka telah banyak usaha-
usaha yang telah dilakukan dalam rangka meningkatkan kepercayaan pasar seperti
merger dan likuidasi bank-bank yang sakit, pencabutan izin usaha bank yang insolvent,
pelarangan transaksi forward, memberikan jaminan atas deposan dan kreditur dari
semua bank umum yang berbadan hukum , pembentukan BPPN dalam rangka
penyelematan bank, negosiasi hutang swasta dengan para kreditor internasional,
memberikan dukungan terhadap jaminan atas L/C Impor serta penghapusan batasan
pemilikan saham oleh investor asing yang selama ini ditetapkan maksimum 49%.

Keberhasilan usaha-usaha tersebut di atas pada dasarnya sangat tergantung kepada
effektifitas cara mengeksekusi kebijakan-kebijakan yang berkaitan dengan institusi pasar.
Tindakan likuidasi terhadap bank-bank secara kurang  transparan dan tidak didasarkan
atas kriteria yang jelas dan objektif telah  menyebabkan pelaku pasar menafsirkannya
sesuai dengan persepsi masing-masing. Kondisi ini berakibat timbulnya kekhawatiran
bank-bank di luar negeri yang secara sepihak  langsung menghentikan   credit line  dengan
bank-bank domestik baik untuk money market dan trade finance. Hal ini menyebabkan supply
dollar semakin berkurang sehingga memperparah likuiditas dollar domestik.

Negosiasi hutang swasta yang seharusnya menjadi fokus perhatian utama karena
merupakan issu yang penting menjelang krisis mata uang dimulai, ternyata prioritasnya
diletakkan paling akhir sehingga timbul  kesan bahwa Otoritas Moneter kurang mampu
mengidentifikasikan masalah yang sedang dihadapi. Untuk menyikapi hal seperti ini,
komentar Jacob Frenkel (1997) dalam suatu seminar di Federal Reserve Bank of Kansas
City sangat baik untuk dipahami maknanya yang intinya menyatakan bahwa sistim nilai
tukar apapun (fixed or flexible) yang dipilih, seyogyanya harus dipersiapkan kebijakan-
kebijakan yang baik (good policies). Tanpa adanya suatu kebijakan yang baik dan konsisten,
sistim atau instrumen apapun yang dipilih tidak akan mencapai sasaran seperti yang
diharapkan. (lihat Skema kebijakan-kebijakan dalam rangka stabilisasi nilai tukar).

(c) Ketiga, apabila dilihat dari sisi internal maka terlihat bahwa persiapan untuk memasuki
era floating belum diikuti dengan persiapan manajemen dan organisasi yang optimal.
Oleh karena itu, perlu dilakukan penyempurnaan-penyempurnaan program intervensi,
agar pelaksanaan intervensi dapat berjalan lancar dan effektif.
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Saran Penyempurnaan Program Intervensi

Ada beberapa aspek yang perlu dipertimbangkan dalam rangka mendukung
kesuksesan operasi intervensi yaitu menyangkut strategi pelaksanaan intervensi, sistem
(termasuk organisasi/struktur) dan prosedur/mekanisme intervensi, serta kecukupan
jumlah cadangan devisa.

Strategi pelaksanaan intervensi

Kesuksesan pelaksanaan intervensi sangat tergantung pada strategi intervensi yang
menyangkut timing dan time frame (momentum) yang tepat. Pemilihan momentum yang
tepat dapat diartikan bahwa Bank Indonesia dalam melakukan intervensi harus didukung
oleh kondisi pasar yang positif seperti adanya “good news” sebagai contoh, intervensi
yang dilakukan pada saat pengumuman pencairan dana IMF, program perbaikan ekonomi

UPAYA STABILISASI
NILAI TUKAR

DALAM SISTEM
FLOATING

Forex & Rp

Liquidity Regional
Cooperation

Project 
Rescheduling

Interest
Rate

Pembatasan
penjualan kepada

non-resident

Merger, 
Acquisition

& Liquidation

International
Back Up

(IMF,WB,ADB)
N O P 

&
Derivative

Debt Resolution

Export
Promotion

Public Relation/
Road Show

*  Indra
*  ExchangeOffer
*  Trade Finance

Import
Restriction

PKLN

External
Borrowing

INTERVENSI
B I

KEBIJAKAN-KEBIJAKAN DALAM RANGKA
STABILISASI NILAI TUKAR

Flow Chart 2.   Kebijakan-kebijakan Dalam Rangka Stabilitas Nilai Tukar



42 Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, Desember 1998

dan sebagainya.  Intervensi yang dilakukan harus mempunyai pengaruh (magnitude) yang
sebesar-besarnya dengan jumlah yang seminimum mungkin. Strategi ini dapat berhasil
dalam kondisi pasar yang relatif   tipis  dan  ekspektasi pasar dalam keadaan “mixed”.

Sistem dan prosedur intervensi

Di samping strategi intervensi yang tepat, diperlukan adanya suatu sistem dan
prosedur yang efektif  dalam rangka pelaksanaan intervensi.  Untuk itu, dipandang perlu
untuk mengatur kembali fungsi delegasi wewenang. Namun demikian,  beberapa kendala
yang sering timbul dalam pelaksanaan intervensi antaralain  terdapat pada proses
pengambilan keputusan khususnya  mengenai wewenang terhadap jumlah atau besarnya
dana yang akan digunakan untuk keperluan intervensi. Keterlambatan dalam proses
pengambilan keputusan dapat menyebabkan pasar kehilangan arah dan mendorong nilai
tukar berfluktuasi dengan tajam. Untuk mengatasi hal tersebut diperlukan penetapan
kewenangan limit intervensi.  Dengan adanya kewenangan atas limit tersebut, sikap
proaktif dari dealer dapat ditingkatkan dalam menjaga kestabilan nilai tukar sekaligus
kestabilan pasar valuta asing.

Dalam kaitannya dengan delegasi wewenang dan limit, prosedur pelaksanaan
intervensi perlu disempurnakan antara lain menyangkut kecepatan dan keakuratan dalam
pengumpulan informasi, identifikasi pasar yang dilakukan dengan membuat “Analisis
Keputusan Intervensi” (AKI), yang sekaligus juga menyarankan mengenai penggunaan
methode intervensi. Dengan berpedoman pada prosedur yang baku, dealer dapat
melakukan atau mengeksekusi keputusan intervensi secara effisien (dilihat dari segi waktu
yang terpakai dan kemungkinan jumlah devisa yang diperlukan).

 Jumlah kecukupan cadangan devisa

Salah satu “key success factor” dalam kegiatan intervensi adalah tingkat kecukupan
cadangan devisa. Identifikasi mengenai karakteristik “cashflow” cadangan devisa, perlu
diteliti mengingat kegiatan intervensi yang situasional, jangan sampai terganggu oleh
ketersediaan cadangan devisa yang siap pakai. Di sisi lain, perlu pula diperhatikan jangan
sampai kegiatan intervensi mengganggu effektivitas dan effisiensi pengelolaan cadangan
devisa. Berkenaan dengan hal tersebut, perlu dilakukan proyeksi jumlah dan kebutuhan
cadangan devisa secara berkala, baik untuk keperluan manajemen cadangan devisa
maupun untuk keperluan intervensi yang dapat timbul secara mendadak. Proyeksi jumlah
dan kebutuhan cadangan devisa ini, dapat digunakan sebagai bahan untuk
memproyeksikan Net International Reserve, yang digunakan oleh IMF sebagai “performance
criteria” dalam rangka membatasi penggunaan devisa oleh Bank Indonesia baik untuk
keperluan intervensi maupun untuk kebutuhan lainnya.
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Penutup

Dari pembahasan yang telah dilakukan, ada beberapa hal yang perlu diperhatikan
dalam upaya menopang keberhasilan program intervensi yang antara lain sebagai berikut:

 1. Dalam era globalisasi, ekonomi terbuka, devisa bebas dan sistim nilai tukar
mengambang, kebijakan moneter sebagai instrumen kebijakan seyogianya harus
akomodatif. Kebijakan nilai tukar harus lebih pro-aktif untuk mengkoreksi market
failure (bubbles economy) yang diakibatkan oleh investor asing yang terlalu bullish
terhadap prospek perekonomian Indonesia.

2. Pada masa-masa awal penerapan sistim floating, nilai tukar mungkin mengalami
overshoot karena faktor ketidakpastian. Dalam kondisi demikian, Bank Indonesia   perlu
memberikan arahan kepada pasar mengenai level nilai tukar yang benar (correct
exchange rate) yang merefleksikan keadaan fundamental. Oleh karena itu, dalam
keadaan pasar tipis dan penuh ketidakpastian, sinyal dari Bank sentral (BI) dalam
bentuk intervensi perlu dilakukan. Bank Indonesia secara berkala perlu melakukan
intervensi dalam jumlah yang kecil, untuk menunjukkan bahwa BI selalu ada di pasar
dan “care”. Tindakan ini juga untuk menghindarkan kritik bahwa BI melalaikan pasar
atau “sedang tidur”. Namun demikian, seyogyanya BI tidak mencoba melawan
pergerakan nilai tukar yang sedang dalam proses menyesuaikan dengan kondisi
fundamental.

3. Bagian terpenting dari efektifitas suatu operasi intervensi sangat tergantung pada
kemampuan untuk menilai :
√√√√√ letak atau titik keseimbangan sejati nilai tukar atau harga yang mencerminkan keadaan

fundamental ekonomi (meskipun ini hanya approksimasi, atau suatu “range”).
√√√√√ sentimen pasar atau faktor psikologis yang sedang terjadi.

4. Meskipun BI mempunyai ide yang bagus mengenai nilai tukar yang tepat (right rate)
baik mengenai penilaian keadaan nilai tukar dalam siklus tertentu ataupun dalam
perspektif jangka panjang, BI harus menghindarkan adanya kesan penetapan target
tertentu kepada peserta pasar. Penetapan target tertentu adalah merupakan penerapan
secara “de facto” sistim nilai tukar tetap dan ini akan memberikan kesempatan kepada
spekulan untuk mengambil keuntungan.

5. Persyaratan yang sangat essensiil dalam menilai situasi pasar dan menetapkan strategi
intervensi yang tepat adalah ketersediaan informasi. Kontak yang intensif dengan
forex dealer pasar Jakarta, Asia, London dan New York, Bank Sentral, investment houses
dan fund manager merupakan kegiatan penting dalam pengumpulan informasi.
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Kesuksesan operasi intervensi merupakan gabungan (revolve) dari pengetahuan
mengenai posisi pasar, ekspektasi dan aliran transaksi forex saat ini dan yang akan
datang di pasar valuta asing/keuangan.

6. Berhasilnya tidaknya suatu intervensi sangat tergantung tidak hanya pada kondisi
eksternal seperti keakuratan informasi, ekspektasi pasar, likuiditas perbankan (GWM),
kondisi ekonomi dan non ekonomi tetapi juga kondisi internal seperti kecukupan
cadangan devisa dan  ketepatan  dalam  pengambilan keputusan. Last but not least,
intervensi sebagai suatu instrumen moneter bukanlah segala-galanya. Effektifitas
intervensi sangat tergantung dengan dukungan kebijakan di sektor lain yang dijalankan
secara konsisten.
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ANALISIS EFISIENSI PASAR VALUTA ASING
DI LIMA NEGARA ASIA MENGGUNAKAN UJI KOINTEGRASI

Hariyadi Ramelan* )

Adanya krisis mata uang di beberapa negara Asia (Singapore, Korea, Malaysia, Thailand dan
Indonesia), yang selama ini dikenal sebagai “Macan Asia”, telah menimbulkan konsekuensi pada penurunan
yang signifikan dalam kinerja perekonomian negara-negara tersebut. Di pasar valuta asing, proses depresiasi
yang berlebihan dari mata uang regional seperti Rupiah dan Ringgit Malaysia terhadap mata uang utama
(US Dollar) telah menimbulkan efek penularan yang berimplikasi pada semakin rentannya sistem finansial
di beberapa wilayah Asia. Kondisi ini juga melahirkan fenomena bagi pelaku pasar yakni apakah krisis Asia
merupakan pencerminan dari adanya inefisiensi di pasar valuta asing.

Tujuan dari paper ini menganalisis keberadaan pasar valas yang efisien di 5 negara Asia yakni
(Indonesia, Malaysia, Singapura, Hongkong dan Jepang) selama  2 tahun pada periode sebelum krisis hingga
saat krisis (1 April 1996 s.d 12 Juni 1998). Adapun jenis  pasar valas yang dianalisis adalah pasar spot dan
forward dengan menggunakan tiga hipotesis dasar yang menentukan pembentukan nilai tukar spot masa
datang, yakni  Random Walk Hypothesis (RWH), Unbiased Forward Rate Hypothesis (UFH), dan Composite
Efficiency Hypothesis (CEH).  Adapun prosedur uji yang dilakukan adalah  melalui uji kointegrasi dengan
menerapkan teknik  Engle Granger dan Johansen Maximum Likehood.

Hasil uji kointegrasi menggunakan Engle Granger  menunjukkan hanya Hongkong Dollar yang
menunjukkan adanya signifikansi keterkaitan hubungan jangka panjang (kointegrasi) antara nilai spot dan
forward. Sementara itu  hasil uji kointegrasi menggunakan prosedur Johansen juga menunjukkan adanya
kointegrasi pada mata uang Hong Kong Dollar.  Bukti lebih lanjut adanya kointegrasi di pasar valas Hongkong
adalah terbentuknya fungsi mekanisme koreksi error yang konsisten (Error Correction Mechanism) yang
ditandai oleh nilai koefisien alpha yang negatif.

Untuk mendukung hasil analisis kuantitatif juga dilakukan analisis grafis yang menjelaskan hubungan
antara nilai Forward sebagai Unbiased Predictor dengan nilai spot masa mendatang. secara dini kemungkinan
terjadi krisis di suatu negara dan mencegah terjadinya contagion effect.

*) Hariyadi Ramelan : Dealer pada Kelompok Forex di Dealing Room, Urusan   Devisa, Bank Indonesia, Email :
hariyadi_ramelan@hotmail.com
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Pendahuluan

PPPPP
asar valuta asing (valas) dapat didefinisikan sebagai satu bentuk pasar keuangan
dimana mata uang asing diperdagangkan atau dipertukarkan satu sama lain.
Pelaku pasar yang terlibat aktif dalam pasar valas antara lain perusahaan

multinasional yang bertindak sebagai eksportir/importir (MNC), fund managers, brokers,
foreign exchange dealers dari bank devisa maupun bank sentral. Perkembangan pasar valuta
asing (valas) dunia, dalam dekade terakhir ini telah menunjukkan suatu peningkatan yang
sangat signifikan baik ditinjau dari volume transaksi, jumlah partisipan serta jenis produk
inovatif yang dihasilkannya. Terciptanya kondisi tersebut antara lain dimungkinkan oleh
adanya teknologi pendukung dan jaringan komunikasi yang canggih (antara lain :Reuters,
Telerate, Bloomberg yang merupakan penyedia utama sistem informasi nilai tukar dan
perdagangan pasar valas) serta adanya dukungan deregulasi di sektor finansial  dalam
upaya meningkatkan efektifitas dan efisiensi pasar itu sendiri.

     Dalam prakteknya, kegiatan transaksi valas di berbagai pusat pasar valas dunia
berlangsung nonstop 24 jam dalam sehari. Berawal dari Auckland, Selandia baru pada
pagi hari selanjutnya bergeser menuju ke Sydney, Tokyo, Singapore, Hong Kong, Frankfurt,
Zurich, Paris, London sampai ke New York, Chicago, San Fransisco hingga terakhir di
Los Angeles ). Berdasarkan hasil survey dari Bank for International Settlement (BIS) , volume
transaksi pasar valas dunia adalah sekitar 1,26 triliun  US Dollar per hari pada tahun
1995. Jumlah tersebut memberikan satu indikasi yang nyata berkaitan dengan
keberadaan serta peran kunci pasar valas dalam mempengaruhi dinamika/gejolak bisnis
dan perdagangan internasional maupun regional (antara lain kawasan Asia sebagai salah
satu emerging market). Tabel 1a dan 1b menunjukkan volume transaksi di pasar valas
internasional dan beberapa pusat pasar valas internasional.

Tabel 1a. Rata-rata perputaran harian transaksi di pasar valas global 1)
(dalam miliar USD)

Source : Bank for International  Settlement (1996)
Note:  1) Adjusted for local and cross border double counting, except for futures and options. 2)

Spot,  outright  forward and foreign exchange swap transactions. 3) Including OTC and
exchange traded  options. 4) As calculated in previous surveys

Jenis transaksi Apr-89 Apr-92   %-age Apr-95   %-age
  Change   Change

Spot transaction 350 400 14 520 30
Outright Forwards and Swaps 240 420 75 670 60
Sub Total2) 590 820 39 1190 45
Future and Options3) 30 60           100 70 17
Grand Total4) 620 880 42 1260 43
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Financial Centre

Levi (1996)1) menyatakan bahwa peran pasar valas antara lain terwujud dalam
pertukaran mata uang yang berbeda-beda di pasar valas internasional. Kondisi ini
memberikan konsekuensi perlunya suatu nilai tukar yang rasional antar mata uang yang
diperdagangkan tersebut. Adapun nilai tukar yang terbentuk akan dipengaruhi oleh
perubahan banyak faktor seperti faktor fundamental, teknikal serta psikologis yang
terakumulasi dalam periode tertentu. Ketiga faktor tersebut berimplikasi pada suatu kondisi
nilai tukar yang cenderung fluktuatif dan penuh ketidakpastian (uncertainty of exchange
rates) yang pada gilirannya akan mempengaruhi perhitungan penjualan, biaya-biaya dan
keuntungan  dari institusi bisnis (baik domestik maupun internasional) yang terlibat dalam
aliran barang dan jasa internasional.

Eitemann et. al. (1995)2) menyatakan bahwa ada tiga fungsi utama pasar valas yaitu :
pertama, fungsi perpindahan daya beli (transfer of purchasing power) dalam transaksi valas
internasional; kedua, fungsi penyediaan kredit (provision of credit) untuk transaksi dagang
internasional (dalam bentuk bankers acceptance ataupun Letter of Credit), dan ketiga, fungsi
minimasi resiko fluktuasi valas (minimizing foreign exchange risk) antara lain dalam bentuk
fasilitas hedging untuk mengantisipasi resiko fluktuasi nilai tukar. Namun demikian, peran
kunci pasar valas dalam transaksi internasional tersebut hanya bisa optimal dalam kondisi
atau keberadaan pasar valas yang benar-benar efisien. Efisiensi yang terbentuk dalam pasar

1) Levi, Maurice (1996) International Money and Finance, New York.

2) Eiteman, et al (1995) Multinational Business Finance, New York.
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Tabel 1b. Rata-rata perputaran  harian transaksi di pasar valas dunia
                (dalam miliar USD)

Financial Centre Apr-89 Apr-92   %-age Apr-95  %-age
  change   change

United Kingdom 184 291 58 464 60
United States 115 167 45 244 46
Japan 111 120 8 161 34
Singapore 55 74 34 105 43
Hong Kong 49 60 24 90 49
Switzerland 56 66 17 87 32
Germany            - 55           - 76 39
France 23 33 44 58 74
Australia 29 29 0 39 37
Denmark 13 27 108 31 15
Canada 15 22 46 30 36
Sweden 13 21 64 20 -6

Source : Bank for International Settlement (1996)
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valas ini akan membawa suatu peningkatan produktivitas (pengurangan high cost transaction)
yang pada akhirnya bermuara pada peningkatan pertumbuhan ekonomi secara keseluruhan.

Berkaitan dengan hal tersebut di atas, kajian efisiensi pasar keuangan telah banyak
dikaji dalam literatur finansial, karena memang merupakan isu yang cukup menantang dan
relatif up to date. Sebagai satu ilustrasi, John Naisbit (1995)3)  menyebutkan  bahwa pertumbuhan
ekonomi Asia merupakan salah satu perkembangan terpenting dunia dalam menyambut
millenium ketiga. Opini ini sekaligus menggarisbawahi apa yang dilaporkan oleh Bank Dunia
pada tahun 19934) bahwa pertumbuhan beberapa negara di Asia dapat  dijadikan contoh dan
menyeru negara-negara lain yang belum maju untuk mereplikasi kebijakan-kebijakannya yang
dianggap sangat positif untuk perkembangan ekonomi regional (emerging market).

Namun pada sisi yang lain, patut pula dicatat pemikiran kontroversial yang
disampaikan oleh Paul Krugman5). Krugman memberikan indikasi yang sebaliknya bahwa
pertumbuhan ekonomi yang relatif tinggi di beberapa negara Asia lebih merupakan mitos
dan lebih didorong oleh faktor khusus (extraordinary) seperti rendahnya upah buruh dan
faktor aliran modal masuk (capital inflow) dibanding oleh karena fator efisiensi produksi.
Dalam perspektif Krugman, kondisi ini akan membawa pada suatu implikasi adanya bencana
besar yang lebih kompleks (catasthrope).

Dari dua perspektif yang bertentangan tersebut serta dikaitkan dengan peran pasar
valas dalam mempengaruhi pasar keuangan global, kiranya sangat relevan untuk mengkaji
perkembangan pasar valas di beberapa negara Asia. Terlebih lagi, adanya krisis mata uang
regional yang dipicu oleh devaluasi mata uang Baht pada awal Juli 1997 telah menimbulkan
berbagai fenomena yang pada intinya juga mengarah pada satu fokus persoalan yakni
apakah krisis mata uang Asia merupakan refleksi adanya inefisiensi di pasar valas. (lihat
Tabel 1c. Kronologi terjadinya krisis mata uang Asia). Disamping itu, relevansi kedua
pemikiran diatas adalah bahwa idealnya kinerja perekonomian suatu negara dapat
tercermin dari indikator-indikator variabel makro yang telah disepakati secara luas.
Berdasarkan Chase Research (1997), ada 5 saluran utama bahwa krisis Asia dapat
mempengaruhi pasar yang lain; yaitu : (1). Pertumbuhan ekonomi, (2). Nilai tukar, (3).
Kemakmuran, (4). Disinflasi dan (5). Tingkat Suku Bunga. Dalam konteks nilai tukar sebagai
salah satu parameter, maka pergerakan nilai tukar satu mata uang yang berlebihan terhadap
mata uang lain (depresiasi/appresiasi) merupakan refleksi dari ada tidaknya efisiensi pasar
valas di wilayah/negara tertentu. Pada akhirnya, keberadaan pasar valas yang efisien dapat
menjadi salah satu indikator kinerja yang riil dari perekonomian suatu negara, apakah
merupakan bubble economy atau bukan.

3)  John Naisbitt (1996), Megatrends Asia , London.
4) World Bank (1993), The East Asian Miracle, New York.
5) Paul Krugman (1997), Pop Internationalism, Cambridge, MA
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Tulisan ini melakukan studi awal tentang efisiensi pasar valas menggunakan  Random
Walk Hypothesis (RWH), Unbiased Forward rate Hypothesis (UFH) dan Composite Efficiency
Hypothesis (CEH) dengan menerapkan uji kointegrasi Engle - Granger dan Johansen Maximum
Likelihood terhadap pasar Spot dan Forward di lima negara Asia (Indonesia, Singapura,
Malaysia, Hong Kong dan Jepang).

Pemilihan 5 negara di atas sebagai sample  didasarkan pada beberapa alasan. Pertama,
perlunya ketersediaan data pasar Spot dan Forward dalam rangka uji UFH dan CEH. Kedua,
perlunya azas representasi dimana 2 negara (Indonesia dan Malaysia) mewakili negara-
negara sedang berkembang (emerging market) yang terkena krisis sedangkan 3 negara lainnya
(Jepang, Hong Kong dan Singapore) mewakili negara-negara yang relatif sudah maju dan
tidak terpengaruh krisis. Adapun periode data yang dianalisis adalah data Spot dan Forward
harian  dalam kisaran waktu antara 1  April 1996 s/d  12 Juni 1998. Tujuan dari tulisan ini
adalah untuk melihat derajat perkembangan pasar valas di 5 negara kawasan Asia sebagai
cerminan ada tidaknya integrasi antara pasar Spot dan Forward di masing-masing negara
tersebut. Hipotesis yang ingin diajukan adalah bahwa bila nilai Spot dan Forward
terkointegrasi (yang dibuktikan dengan hasil uji Dicky Fuller/Augmented Dicky Fuller)
maka kondisi tersebut memenuhi syarat untuk pasar valas yang efisien. Selanjutnya, bila
suatu pasar valas terkointegrasi untuk jangka panjang maka akan terbentuk mekanisme
koreksi error (Copeland, 1991).

Beberapa kajian tentang pasar valas yang efisien telah dilakukan oleh beberapa peneliti
seperti  Froot (1990), Tucker et. al. (1991), Hopper (1994), Madsen (1996), Alexis and
Apergis(1996), Lajaunie et. al. (1996). Dalam jangka panjang hasil kesimpulan secara umum
dari survei atau analisis tersebut diatas ternyata tidak terdapat bukti yang berlawanan
dengan konsep Efficient Market Hypothesis (EMH), namun demikian masih terdapat beberapa
variasi hasil kajian terhadap uji efisiensi pasar valas yang harus diinterpretasikan secara
hati-hati mengingat faktor keterbatasan data untuk sample yang terkadang tidak
mencerminkan indikasi pasar yang efisien untuk periode yang pendek.

Froot (1990) meragukan keberadaan pasar valas yang efisien berdasarkan hasil uji
yang dilakukannya bahwa ternyata nilai Forward bersifat bias sebagai alat prediksi nilai
Spot masa mendatang di pasar valas. Namun Froot tidak menjelaskan alasan ketidakefisienan
pasar Forward.  Analisis Froot tersebut juga sejalan dengan hasil kajian Hopper  (1994)
untuk mata uang Canadian Dollar, dengan menekankan argumentasinya pada kegagalan
konsep ekspektasi yang rasional di pasar valas hingga memungkinkan adanya exploitable
extra return. Hopper juga mencatat bahwa meskipun investor tidak memiliki ekspektasi
rasional ataupun terdapat risk premium yang bervariasi di antara pelaku pasar, masih bisa
memungkinkan terjadinya pasar yang efisien.
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Hasil uji yang dilakukan Tucker et.al. (1991) terhadap Canadian Dollar, French Franc,
Deustche Mark dan UK Pound Sterling mengindikasikan adanya pasar valas yang efisien
dan konsisten dengan konsep Random Walk Hypothesis, Unbiased Forward rate Hypothesis,
serta Composite Efficiency Hypothesis. Hasil ini juga konsisten dengan apa yang diperoleh
Meese and Rogoff (1983), Huang (1984) dan Chiang (1986). Hasil empiris yang cukup up to
date adalah hasil uji yang dilakukan oleh Alexis dan Apergis (1996) terhadap 3 mata uang
utama yakni Deustche Mark, French Franc dan Yen terhadap US Dollar.

Berdasarkan hasil uji kointegrasi dapat diindikasikan bahwa  pasar yang efisien
sangat dipengaruhi  oleh hubungan jangka panjang antara nilai Spot dan Forward. Dengan
menerapkan uji tersebut, ternyata 3 mata uang tersebut menunjukkan adanya pemenuhan
prasyarat efisiensi  di ketiga pasar valas tersebut. Sementara itu, Lajaunie et. al. (1996)
juga menggunakan mata uang  Deustche Mark, Canadian Dollar, UK Pound Sterling dan
Yen Jepang terhadap US Dollar di tiga pasar utama  yakni Tokyo, London dan New York.
Hasil uji Johansen yang dilakukan menunjukkan adanya hasil yang konsisten di ketiga
lokasi dan sangat mendukung keberadaan pasar valas global yang efisien.

                               Tabel 1c. Kronologi Krisis Mata Uang Asia.

1 9 9 7

Early 1997 Pressure on Thai baht met by heavy intervention in spot and  forward
market.

15th May Thailand introduces controls aimed at segmenting the onshore and
offshore markets but strong pressure continues. Similar measures
introduced in other countries at various stages in the  crisis prove
ineffective.

2nd  July Floating of the Thai baht. Pressure spreads to the Philippine peso,
Malaysian ringgit and Indonesian Rupiah.

11th July Band of the Philippine peso widened to unspecified range. Band of the
Indonesian Rupiah widened from 8% to 12%.

July Malaysian ringgit falls by 4.8% by end of July.
August Equity prices peak in Hong Kong on 7th August and in Taiwan on 26th  August.
14th August Floating of the Indonesian rupiah.
20th August IMF standing credit for Thailand of $ 3.9 billion approved
17th October Authorities stop supporting the New Taiwan dollar, which falls by 6%.

Pressure on of Hong Kong dollar and equity market intensifies.
20th-23rd October Financial turbulence in Hong Kong. Hang Seng Index falls by 23% in

three days. Pressure on Korean Won mounts.
28th October 23% decline in Russian equity prices.
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5th November IMF standby credit for Indonesia of $ 10.1 billion approved;$3 billion
made available immediately.

20th November Daily fluctuation band for the Korean won widened from 2.25% to 10%.
21st November Korea applies for IMF standby credit.
4th December IMF standby credit for Korea of a record $ 21 billion over three years

approved. $ 5.6 billion disbursed immediately.
16th December Floating of the Korean won.

1998

27th January Indonesian corporate debt “pause”
29th January Agreement between Korea and its external creditors to exchange $ 24

billion of short term debt for government-guaranteed loan at floating
rates of 2.5% percentage points over six month LIBOR.

9th-10th Feb Indonesia’s plan to create a currency board opposed by the IMF and
several creditor governments, which threaten to withdraw financial
assistance.

4th March in a second review of Thailand’s economic programme the IMF relaxes
certain macro economic policy targets and approves disbursement of
second tranche.

14th May Indonesian political unrest and riots in Jakarta. Rupiah falls to Rp.11.450/
US$

21st  May Soeharto resigned and BJ. Habibie was appointed as a new Indonesian
President

9th   June Yen falls to lowest level since June 1991 at 140.73 Yen/US$
18th June Rupiah falls to the new lowest level at Rp.16.900/US$.

Sources: Bank for International Settlement - 68th Annual Report (1998) and various sources from Financial

Times Newspaper.

Kajian Teoritis Efisiensi Pasar Valas

Pasar yang efisien, menurut Samuelson dan Nordhaus (1985)6) didefinisikan sebagai
pasar dimana seluruh informasi dapat secara cepat dimengerti oleh seluruh peserta pasar
dan tercermin dari pembentukan harga di pasar. Jika sebuah pasar efisien, harga saat ini
dari suatu asset akan merefleksikan semua informasi yang tersedia sejalan dengan

6) Samuelson and Nordhaus (1985), Economics, New York.
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terbentuknya harga asset tersebut. Didalam pasar Spot dan Forward, kondisi efisien ini
akan tercermin dalam persamaan sbb :

E [ St+1  -  Se
t+1 |Ωt ] = 0 .........................................................................................  (1)

dimana :
St+1 = Spot Rate
Se

t+1 = Ekspektasi Spot Rate
Ωt = Informasi yang tersedia pada saat  t

Persamaan di atas menunjukkan bahwa ekspektasi rata-rata akan = 0 dan tidak ada
peluang keuntungan yang bisa dieksploitasi oleh peserta pasar. Sejalan dengan konsep
tersebut , digunakan 3 hipotesa yang umum digunakan yakni :

(1) Random Walk Hypothesis (RWH).

Pada prakteknya, investor tidak menggunakan semua informasi dan pendekatan yang
paling sederhana untuk melakukan ekspektasi adalah metode random walk. Metode ini
dapat dijabarkan bahwa nilai spot periode mendatang hanya dipengaruhi oleh nilai spot
sekarang. Persamaannya adalah sbb :

Se
t+1    =  β0  +   β1  St  + εt+1 ...................................................................................  (2)

dimana :

Se
t+1 = Ekspektasi nilai Spot satu periode mendatang

St = Nilai Spot sekarang
εt+1 = Error
β0  , β1 = Koefisien ;  dimana  H0 : β0  = 0 dan   β1 = 1

Jika pasar Spot efisien maka pasar berperilaku mengikuti random walk, maka nilai nyata
Spot akan bergerak secara random dalam keseimbangan yang konstan (bernilai = 0 secara
rata-rata), jadi tidak ada excess profit yang dapat dieksploitasi melalui arbitrase.

(2) Unbiased Forward rate Hypothesis (UFH).

Selain Random Walk, juga dimungkinkan untuk menggunakan nilai Forward sebagai
indikator untuk mengukur nilai spot periode mendatang. Bila nilai Forward digunakan
sebagai unbiased predictor dari nilai Spot periode mendatang, maka nilai Forward dapat
overestimates maupun underestimates sepanjang periode tertentu dengan jumlah dan frekuensi
yang relatif sama, hingga totalnya = 0 (Gambar 1). Kondisi ini bisa dijabarkan dengan
persamaan sbb :
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Se
t+1    =  β0  +   β2 Ft  + εt+1 ....................................................................................  (3)

dimana :

Se
t+1 = Ekspektasi nilai Spot satu periode mendatang

Ft = Nilai Forward sekarang
εt+1 = Error
β0  ,  β2 = Koefisien; dimana H0 : β0  = 0 dan   β2 = 1

Gambar 1. Forward Rate as an Unbiased Predictor of Future Spot Rate

(3) Composite Efficiency Hypothesis (CEH)

Hipotesa ini secara ringkas merupakan gabungan dari dua hipotesa sebelumnya, jadi
nilai spot periode mendatang akan dipengaruhi oleh nilai spot dan forward saat ini secara
simultan. Kondisi ini dapat dijabarkan dalam persamaan sbb :

Se
t+1    =  β0  +   β1  St  +  β2 Ft  + εt+1 ......................................................................  (4)

dimana :

Se
t+1 = Ekspektasi nilai Spot satu periode mendatang

St = Nilai Spot sekarang
Ft = Nilai Forward sekarang
εt+1 = Error
β0  , β1 , β2 = Koefisien  dimana  β0  = 0 dan  β1 +   β2 = 1

ErrorError

Exchange rate
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Kointegrasi Pasar  Valas

Konsep hipotesis pasar yang efisien (efficient market hypothesis) pada dasarnya
berupaya untuk  menjelaskan adanya hubungan yang saling terkait antara nilai Spot dan
Forward saat ini untuk memprediksi nilai Spot satu periode mendatang. Dengan kata lain,
pasar yang efisien harus memiliki atau mengandung adanya kointegrasi antar faktor
(variabel) yang ada. Untuk menguji hipotesis pasar yang efisien tulisan ini menggunakan
konsep  kointegrasi yang diperkenalkan oleh Granger (1983), Granger - Weiss (1983) serta
Engle - Granger (1987)7). Dalam konsep ini, 2 atau lebih variabel (series) non stasioner akan
terkointegrasi bila kombinasinya  juga linear sejalan dengan berjalannya waktu, meskipun
bisa terjadi masing-masing variabelnya bersifat non stasioner. Bila variabel (series) tersebut
terkointegrasi maka terdapat hubungan yang stabil dalam jangka panjang. Sebaliknya, bila
tidak terdapat kointegrasi antar variabel (series) maka berimplikasi tidak adanya keterkaitan
hubungan dalam jangka panjang. Perlu ditambahkan bahwa uji kointegrasi yang digunakan
dalam tulisan ini adalah uji kointegrasi untuk hubungan antar variable yang linier.

Selanjutnya  berdasarkan Representative Theory Engle- Granger , bila dua seri non
stasioner yang terdiri atas St  dan Ft terkointegrasi, maka akan ada representasi yang khusus
sbb :

St = β0 +  β1Ft + ut. ................................................................................................... (4)

sedemikian rupa  hingga ut (error term) stasioner, I(0). Selanjutnya apabila St  dan Ft  keduanya
I(1) namun  ut  I(0) maka harus ada proses peyesuaian yang dinamis yang disebut mekanisme
koreksi error (Error Correction Mechanism/ECM), yang dijabarkan dalam bentuk :

             n                                        n

∆ St    =  α ( St - Ft-n )t-1  +  β0  ∆ Ft  +  Σ    βk ∆ St-k  +  Σ    βk ∆ Ft-k   +  εt ................ (5)
                                                               k=1                                     k=1

dimana :
(St - Ft-n)t-1 = Lagged hubungan jangka panjang dari regresi kointegratif

dalam hal ini, n = 66.
St-k ,  Ft-k = Nilai logaritmik perubahan nilai Spot/Forward
εt = Error (tidak ada korelasi serial)
α , β0 , βk = Koefisien, dimana a < 0 (negative sign)

Persamaan ECM pertama kali dihitung dengan menggunakan 10 lags D(St) dan D(Ft),
kemudian dengan secara berurutan lags yang signifikan  dimasukkan kedalam model hingga
menghasilkan persamaan ECM yang menghasilkan tanda koefisien alpha yang negatif. Tanda
negatif tersebut berarti  terdapat pengaruh yang signifikan pada mekanisme koreksi error.

7) Engle, R.F and  C.W.J. Granger (1987), Cointegration and Error Correction : Representation Estimation and
Testing. Econometrica, 55 pp.251 -76.
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Dua prosedur yang umum digunakan dalan uji kointegrasi adalah Engle-Granger dan
Johansen (Johansen Maximum Likelihood). Pada dasarnya, uji kointegrasi meliputi 3 langkah yakni:
(1) Uji integrasi untuk masing-masing variabel dengan menggunakan unit root analysis.
(2) Uji Kointegrasi menggunakan Engle-Granger ataupun Johansen Procedure.
(3) Estimasi dengan regresi.

Keseluruhan teknis perhitungan diatas dilakukan dengan Eviews Software,sedangkan untuk
pengujian tidak adanya korelasi antar residu (error) digunakan LM Test. Prosedur analisis
dalam kajian ini dapat dilihat pada Lampiran Prosedur Analisis.

Analisis Kualitatif dan Kuantitatif

(1) Analisis Kualitatif (Grafis)

Data yang dianalisis adalah  data harian Spot  dan Forward yang berawal dari saat
sebelum krisis (1 April 1996) s/d saat krisis (12 Juni 1998). Istilah (notasi) yang digunakan
untuk masing-masing data adalah  sbb :

Indonesia : USDIDR = nilai Spot USD/IDR
USDIDR3F = nilai Forward USD/IDR 3 bulan

Malaysia : USMALAY = nilai Spot USD/MYR
BBMYR3F = nilai Forward  USD/MYR 3 bulan

Singapore : USSINGD = nilai Spot USD/SGD
BBSGD3F = nilai Forward USD/SGD 3 bulan

Hong Kong : USHKDOL = nilai Spot USD/HKD
BBHKD3F = nilai Forward USD/HKD 3 bulan

Jepang : USJAPYN = nilai Spot USD/JPY
BBJPY3F = nilai Forward USD/JPY 3 bulan.

Nilai Forward yang digunakan untuk jangka waktu 3 bulan atau sama dengan 66
hari, dengan asumsi bahwa dalam praktek di pasar valas internasional satu bulan terdiri
atas 22 hari. Jadi dalam uji kointegrasi , maka nilai spot sekarang adalah sama dengan nilai
Forward pada saat (t-66). Berdasarkan asumsi tersebut, dapat dikonstruksikan grafik
perkembangan nilai Spot aktual (St) dengan prediksi nilai Spot yang didasarkan dari nilai
Forward pada 3 bulan sebelumnya (Ft-66). Secara teoritis seharusnya nilai forward tersebut
akan mencerminkan nilai spot yang aktual.

Dari Gambar 2, terlihat bahwa  nilai Spot Rupiah terhadap US Dollar relatif stabil
dari periode awal Januari 1996 sampai menjelang krisis pada awal Juli 1997 (saat terjadinya
devaluasi Baht Thailand) . Bahkan pada periode tersebut nilai Spot Rupiah sempat menguat
terhadap US Dollar yang ditunjukkan dari grafik nilai Forward(t-66) yang overestimate (berada
di atas grafik nilai aktual Spot atau nilai Rupiah cenderung apresiatif). Namun demikian ,
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semenjak krisis bulan Juli 1997 kondisi sebaliknya yang terjadi. Grafik nilai Forward (t-66)
menunjukkan nilai yang underestimate terhadap nilai Spot aktual(nilai Rupiah cenderung
depresiatif). Adapun total depresiasi nilai Rupiah terhadap US Dollar selama periode analisis
adalah sekitar 477%, yakni dari Rp 2,338 per USD pada tanggal 1 April 1996 menjadi Rp
13,500 per USD pada  tanggal 12 Juni 1998.

Dari Gambar 3,  terlihat bahwa sebelum terjadinya krisis pada bulan Juli 1997, nilai
Spot  Ringgit Malaysia terhadap US Dollar juga menunjukkan pergerakan yang relatif stabil,
meskipun prediksi nilai Spot yang ditunjukkan  dari nilai Forward (t -66) terkadang overestimate
ataupun underestimate.  Sementara pada periode saat krisis nampak bahwa nilai Forward (t-
66) cenderung underestimate terhadap  nilai Spot aktual pada periode yang sama. Secara
keseluruhan, nilai MYR terdepresiasi sebesar 59.6%, yakni dari MYR 1.1996 per USD pada
tanggal 1 April 1996 menjadi 4,043 MYR per USD pada tanggal 12 Juni 1998.

 Dari Gambar 4, terlihat bahwa  nilai Spot  Dollar Singapore juga relatif  stabil terhadap
US Dollar pada periode sebelum krisis. Hal ini ditunjukkan oleh nilai Forward (t-66) yang relatif
tidak overestimate terhadap nilai Spot pada periode yang sama. Sementara pada periode saat
krisis nilai Forward (t-66) cenderung underestimate terhadap nilai Spot aktual. Secara keseluruhan,
nilai Dollar Singapore juga turut terdepresiasi sebesar 23%, yakni dari SGD 1.4065 per USD
pada tanggal 1 April 1996 menjadi SGD 1.7470 per USD pada tanggal 12 Juni 1998.

Sementara itu pada Gambar 5, terlihat bahwa pada periode sebelum krisis nilai Spot
Hong Kong Dollar cenderung stabil sepanjang periode analisis. Bahkan pada saat krisis
nilai Forward (t-66) cenderung overestimate terhadap nilai Spot aktual. Secara keseluruhan
Dollar Hong Kong hanya terdepresiasi sebesar 0.18%, yakni dari HKD 7.7341 per USD pada
tanggal 1 April 1996 menjadi HKD 7.7482 per USD pada tanggal 12 Juni 1998. Hal ini
sekaligus mengindikasikan bahwa Hong Kong Dollar relatif stabil terhadap US Dollar dan
relatif tidak terkena dampak krisis Asia.

Pada Gambar 6 menunjukkan bahwa  nilai Spot Yen Jepang relatif stabil terhadap US
Dollar sepanjang periode analisis, meskipun ada kecenderungan nilai Forward (t-66)
underestimate terhadap nilai Spot aktual. Total depresiasi nilai Yen terhadap US Dollar sebesar
33%, yakni dari Yen 107.59 per USD  pada tanggal 1 April 1996 menjadi Yen 143.98 per USD
pada tanggal 12 Juni 1998.
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Figure 2c. The Actual and Forecast Spot Rate of Indonesian Rupiah against US Dollar
                (1996 - 1998)
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Figure 2d. The Actual and Forecast Spot Rate of Indonesian Rupiah against US Dollar
                (1996 - 1997)
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Figure 2e. The Actual and Forecast Spot Rate of Indonesian Rupiah against US Dollar
                (1997 - 1998)
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Figure 3c. The Actual and Forecast Spot Rate of Malaysian Ringgit against US Dollar
                (1996 - 1998)
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Figure 3d. The Actual and Forecast Spot Rate of Malaysian Ringgit against US Dollar
                (1996 - 1997)
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Figure 3e. The Actual and Forecast Spot Rate of Malysian Ringgit against US Dollar
                (1997 - 1998)
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Figure 4c. The Actual and Forecast Spot Rate of Singapore Dollar against US Dollar
                (1996 - 1998)
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Figure 4d. The Actual and Forecast Spot Rate of Singapore Dollar against US Dollar
                (1996 - 1997)
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Figure 4e. The Actual and Forecast Spot Rate of Singapore Dollar against US Dollar
                (1997 - 1998)
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Figure 5c. The Actual and Forecast Spot Rate of Hong Kong Dollar against US Dollar
                (1996 - 1998)
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Figure 5d. The Actual and Forecast Spot Rate of Hong Kong Dollar against US Dollar
                (1996 - 1997)
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Figure 5e. The Actual and Forecast Spot Rate of Hong Kong Dollar against US Dollar
                (1997 - 1998)
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Figure 6c. The Actual and Forecast Spot Rate of Japanese Yen against US Dollar
                (1996 - 1998)
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Figure 6d. The Actual and Forecast Spot Rate of Japanese Yen against US Dollar
                (1996 - 1997)
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Figure 6e. The Actual and Forecast Spot rate of Japanese Yen against US Dollar
                (1997 - 1998)
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(2) Analisis Kuantitatif

Hasil unit root analysis sebagaimana dirangkum dalam Tabel 2, mengindikasikan
bahwa variabel (series) yang diuji bersifat non stasioner. Oleh karenanya dilakukan uji orde
pertama (first difference) untuk merubah trend yang bersifat non stasioner menjadi stasioner.
Hasil unit root analysis untuk orde pertama menunjukkan adanya penolakan variable yang
non stasioner. Dengan kata lain bahwa hipotesa awal (Ho : terdapat unit root) ditolak atau
seluruh rangkaian variabel spot dan forward yang dianalisis  terintegrasi pada order pertama
I(1) atau bersifat stasioner untuk ke lima negara yang diuji (Indonesia, Malaysia, Singapura,
Hong Kong dan Jepang).

Berdasarkan persamaan umum untuk Random Walk Hypothesis (RWH), Unbiased
Forward rate Hypothesis (UFH) dan Composite Efficiency Hypothesis (CEH), angka koefisien
dari masing-masing persamaan tersebut dapat terpenuhi untuk mata uang Indonesia Rupiah,
Malaysian Ringgit dan Singapore Dollar. Namun demikian hasil uji Engle-Granger pada
Tabel 3 menunjukkan bahwa hanya Hong Kong Dollar yang menunjukkan adanya
keterkaitan hubungan jangka panjang (kointegrasi) antara nilai Spot dan Forward dengan
hasil cukup signifikan (α=5%).  Hal ini terbukti dengan ditolaknya hipotesa awal (Ho =
tidak ada kointegrasi) untuk mata uang Dollar Hong Kong dimana nilai ADF > Mac Kinnon
Critical values.  Sementara itu untuk keempat mata uang lainnya (Rupiah, Ringgit, Dollar
Singapura, Yen Jepang) menunjukkan bahwa hipotesa awal diterima (tidak terdapat
kointegrasi) atau nilai ADF < Mac.Kinnon Critical values.

Hasil uji kointegrasi pada periode yang sama menggunakan prosedur Johansen (JML
method) menunjukkan  hasil yang cukup konsisten, meskipun tidak semua uji hipotesis
efisiensi pasar berlaku konsep kointegrasi pasar valas. Tabel 4 menunjukkan bahwa untuk
uji RWH , ternyata hipotesis awal (Ho = tidak ada kointegrasi) untuk mata uang Indonesia
Rupiah dan Hong Kong Dollar ditolak. Hal ini berarti terdapat kointegrasi yang ditunjukkan
dari nilai uji > nilai kritis  Sementara untuk uji UFH, hanya Malaysian Ringgit yang ditolak
dan untuk uji CEH, Indonesia Rupiah, Malaysia Ringgit dan Singapore Dollar ditolak
hipotesis awalnya.

Dari keseluruhan periode analisis (1996 - 1998), hasil uji kointegrasi menunjukkan
bahwa hanya Hong Kong Dollar yang menghasilkan fungsi persamaan ECM dengan alpha
< 0 (konstanta negatif) sebagai prayarat adanya pengaruh yang nyata dari fungsi
penyesuaian koreksi error. Tabel 5   menunjukkan koefisien untuk persamaan ECM, dimana
dari seluruh periode analisis, Hong Kong Dollar memberikan pengaruh yang nyata,
khususnya untuk Random Walk Hypothesis dan Unbiased Forward rate Hypothesis.

Hasil analisis diatas  membawa pada satu implikasi bahwa keterkaitan jangka panjang
antara nilai Spot dan Forward dari suatu mata uang tidak sepenuhnya tercermin dari
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terpenuhinya koefisien dalam persamaan umum dalam hipotesis pasar yang efisien (eficient
market hypothesis). Dalam kenyataannya, tidak semua negara di Asia terimbas krisis mata
uang yang ditandai dengan devaluasi ataupun pergantian kebijakan nilai tukar.

Hong Kong Dollar, merupakan salah satu mata uang di Asia yang masih dapat
bertahan terhadap serangan spekulan dan gejolak nilai tukar yang terjadi selama krisis
Asia. Bila kita kaji lebih jauh, ada beberapa faktor kunci mengapa Dolar Hong Kong cukup
stabil dalam menghadapi krisis mata uang di Asia. Sistem mata uang yang dikaitkan dengan
nilai Dolar Amerika Serikat (Fixed Exchange rate Regim sejak 1 Oktober 1983) merupakan
kunci utama dalam menghadapi spekulasi valas (dengan dukungan cadangan devisa hampir
USD 100 miliar pada akhir tahun 1997). Faktor pendukung lainnya adalah struktur ekonomi
yang kuat (total perdagangan luar negeri senilai 250% dari GDP), namun fleksible dan
efisien (tingkat pengangguran hanya 2%), disiplin fiskal yang teruji (selalu surplus sekitar
2% dari GDP) dan didukung oleh transparansi kebijakan pemerintah serta tidak kalah
pentingnya adalah struktur lembaga finansial yang modern namun tetap prudent dengan
tingkat rata-rata CAR perbankan sekitar 17%.

Indonesia sampai saat ini masih menghadapi beberapa masalah krusial antara lain
masalah membengkaknya hutang luar negeri, kegagalan konsep ekonomi yang berbasis
pada konglomerasi (monopolistik), kondisi perbankan yang sangat rapuh dengan
permodalan yang negatif, non performing loan karena kredit macet dan spread yang negatif
serta semakin meningkatnya political risks sehubungan dengan banyaknya kerusuhan sosial
akhir-akhir ini, yang kesemuanya bermuara pada tipisnya kepercayaan para investor luar
negeri untuk berinvestasi di Indonesia. Dalam menghadapi krisis mata uang, kebijakan
pemerintah Indonesia lebih berorientasi ke pasar dengan cara menghapuskan pita intervensi
bank sentral sejak 14 Agustus 1997 dengan konsekuensi nilai Rupiah akan mengambang
secara bebas sesuai dengan keseimbangan antara permintaan dan penawaran pasar. Titik
tertinggi lemahnya nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar sempat terjadi pada tanggal 18
Juni 1998 yakni pada tingkat harga Rp16,900 per USD.

Sementara itu, Pemerintah Malaysia nampaknya lebih condong untuk mengikuti saran
Paul Krugman untuk melakukan currency peg policy dalam menghadapi gejolak mata uang
Asia. Kebijakan yang efektif diterapkan sejak tanggal 1 September 1998 tersebut adalah
menetapkan fixed exchange rate MYR pada tingkat harga 3.8 per USD. Sistem nilai tukar tetap
tersebut dinilai cukup efektif dalam upaya meredam laju depresiasi MYR yang berlebihan.

Kinerja perekonomian Singapore telah pulih kembali sejalan dengan berkurangnya
efek penularan yang sempat melemahkan mata uang Singapore Dollar. Tanda-tanda pulihnya
perekonomian Singapore tersebut antara lain tercermin dari gejala turunnya tingkat suku
bunga jangka pendek, relatif longgarnya kebijakan moneter dan mulai bergairahnya sektor
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riil. Di sisi yang lain, Jepang saat ini juga masih mengalami penurunan kinerja ekonomi
sebagai akibat dari relatif lemahnya sistem perbankan dan lembaga keuangan Jepang serta
adanya tekanan dari Amerika Serikat untuk membuka pasar domestiknya untuk  barang-
barang dari luar negeri. (Tabel 6, Beberapa indikator ekonomi dari 5 negara Asia).

Penutup

Sebagai kesimpulan dari analisis efisiensi pasar valas diatas, secara umum masih
sejalan dengan pembuktian empiris yang telah dilakukan oleh beberapa peneliti terdahulu,
namun demikian masih ada beberapa variasi dari penemuan dengan topik kajian yang
sama. Hasil analisis Froot (1990), Hopper (1994) dan Madsen (1996) , yang menyimpulkan
adanya inefisiensi pada pasar valas (Spot dan Forward) serta mengindikasikan adanya
kemungkinan exploitable extra return yang menjurus pada tindakan spekulatif di pasar valas,
menarik untuk diteliti lebih dalam lagi pada masa mendatang.  Secara metodologis, adanya
variasi hasil penelitian tersebut dimungkinkan oleh adanya perbedaan periode sampel yang
diuji serta frekuensi data yang dianalisis (hourly, daily, monthly data).  Faktor lain yang juga
menyebabkan bias adalah metodologi yang digunakan dalam  analisis.

Interpretasi terhadap hasil analisis diatas harus dicermati secara hati-hati mengingat
eksistensi dari metode pengujian Engle-Granger dan JML ternyata juga masih memerlukan
catatan khusus yang harus dipertimbangkan. Sebagai contoh, meskipun metode Engle-
Granger sangat mudah dalam implementasinya dan hasil keluarannya (estimasinya) sangat
konsisten bila variabelnya terkointegrasi; namun metode ini juga memiliki kelemahan.
Kelemahan tersebut antara lain berupa parameter-parameter keseimbangan jangka panjang
yang dihasilkan dari metode ini sangat tergantung pada variabel mana yang diambil sebagai
endogenous variable , khususnya bila sample yang diambil relatif sedikit. Terlebih lagi, dengan
metode ini kemungkinan adanya vektor-vektor yang memiliki kointegrasi ganda (multiple
cointegration vectors) dihilangkan.

Hasil analisis kualitatif dan kuantitatif diatas secara umum juga menggambarkan
bahwa krisis mata uang Asia telah memberikan implikasi yang cukup signifikan dalam
pembentukan nilai tukar pasar valas (Spot dan Forward khususnya) di 5 negara yang diteliti.
Beberapa implikasi yang telah terjadi tidak saja terbatas pada implikasi yang bersifat ekonomi
moneter seperti perubahan kebijakan pemerintah di bidang nilai tukar, namun juga memiliki
implikasi sosial dan politik. Secara spesifik, adanya depresiasi yang berlebihan dalam jangka
waktu yang relatif singkat, dapat memperburuk sendi-sendi perekonomian yang sudah
berjalan normal, perlunya revisi atas komitmen dan kalkulasi bisnis yang sudah disepakati
, menurunnya kredibilitas lembaga pemerintah maupun swasta serta melesetnya proyeksi
masa depan bangsa dan negara. Pada gilirannya kondisi ini akan bermuara pada turunnya
peringkat kedaulatan (sovereign rating) yang diberikan oleh  lembaga-lembaga internasional.
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Krisis mata uang Asia, bagi Indonesia memberikan implikasi tersendiri. Dalam dua
tahun terakhir ini kondisi makro dan mikro ekonomi Indonesia telah terpuruk pada satu
krisis nasional yang berkepanjangan. Kondisi ini diperparah dengan adanya krisis sosial
politik sehubungan dengan adanya pergantian kepemimpinan pada pertengahan 1997.
Perubahan yang terlalu cepat di segala sektor kehidupan telah menimbulkan akibat negatif
seperti meningkatnya pengangguran, jumlah penduduk miskin serta tidak berjalannya
kehidupan bisnis yang normal dan kondusif bagi pertumbuhan ekonomi dan kesejahteraan
masyarakat banyak.

          Beberapa hal yang dapat disarankan adalah peningkatan efisiensi di segala
sektor sudah selayaknya dilakukan baik di sektor pemerintah maupun sektor swasta.
Transparansi kebijakan pemerintah yang berkaitan dengan keberadaan pasar valas dapat
dijadikan satu instrumen yang efektif untuk menghindari adanya asymmetric information.
Adanya transparansi tersebut diharapkan mampu memberikan pemahaman yang cukup
menyeluruh kepada para pelaku pasar dan masyarakat luas akan pentingnya makna
stabilitas nilai tukar dalam upaya meningkatkan efisiensi pasar yang pada akhirnya
bermuara pada meningkatnya daya saing ekonomi. Indonesia yang menganut sistem ekonomi
terbuka dan devisa bebas serta nilai tukar yang mengambang, kiranya masih memerlukan
dukungan Bank Sentral dalam bentuk intervensi yang bertujuan untuk mengurangi gejolak
nilai tukar yang berlebihan. Melalui intervensi yang efektif, diharapkan akan tercapai
kestabilan dan keseimbangan nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar yang mampu menjamin
kepastian berusaha dan pada akhirnya memberikan kemantapan bagi pengendalian
perekonomian secara menyeluruh.
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Tabel 2.  Unit Root Tests for Logarithm of the Whole Period of Series
(1st April 1996 - 12th June 1998)

Variables ADF DW LM(5) n Conclusion

LEVEL

USIDR 0.5284 2.0309 4.0105 2        I(1)

USIDR3F 0.4884 1.9940 2.6228 6        I(1)

USMALAY -0.1951 2.0167 2.4897 7        I(1)

BBMYR3F -0.0203 2.0029 1.5769 1        I(1)

USSINGD 0.389 1.999 0.9517 1        I(1)

BBSGD3F 0.0447 1.9931 2.9544 4        I(1)

USHKDOL -3.1833 2.0123 2.2083 1        I(1)

BBHKD3F -1.8703 2.0000 0.4471 1        I(1)

USJAPYN 0.2472 1.9989 0.0002 1        I(1)

BBJPY3F 0.1096 1.9956 0.3429 1        I(1)

FIRST  DIFFERENCE

DUSIDR -11.8266* 1.9984 0.0257 1        I(0)

DUSIDR3F -11.6399* 1.9969 0.0645 1        I(0)

DUSMALAY -11.6241* 2.0123 1.5019 1        I(0)

DBBMYR3F -10.7129* 2.0088 2.4449 2        I(0)

DUSSINGD -10.2952* 1.9909 1.3602 1        I(0)

DBBSGD3F -10.1754* 2.0144 0.8359 2        I(0)

DUSHKDOL -12.8887* 2.0094 2.0008 1        I(0)

DBBHKD3F -11.9532* 1.9992 0.0209 1        I(0)

DUSJAPYN -9.3484* 2.0001 0.0009 1        I(0)

DBBJPY3F -9.3634* 2.0018 0.1633 1        I(0)

Note : MacKinnon Critical values for ADF Tests for level and first difference variables
Level 1% = -3.4442 First Differences 1% = -3.4443*

5% = -2.8669 5% = -2.8669**
10% = -2.5696 10% = -2.5696***

We use LM test with 5 lags to check serial correlation, ⊗ 2 (5) critical values at 1%=15.1* : 5%= 11.1** ;
10%= 9.24***. If  LM(5) is less than Critical values then Ho accepted (no correlation in the residual
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Note :
MacKinnon Critical Values for ADF Tests   1% = -3.4456* : 5% = -2.8676**  : 10% = -2.5700***

RWH = Random Walk Hypothesis
S

t+1 
= β

0 
  +  β

1 
S

t  
+ ε

t+1

UFH  = Unbiased Forward Rate Hypothesis
S

t+1 
= β

0 
  +  β

1 
F

t  
+ ε

t+1

CEH  = Composite Efficiency Hypothesis
S

t+1 
= β

0 
  +  β

1 
S

t  
+  β

1 
F

t  
+ ε

t+1

Table 3. Cointegration Tests using the Engle Granger Method for Whole Period
of Series (1st April 1996-12th June 1998)

Hypothesis Currency Constant Coefficient
of Spot

Coefficient
of Forward

R -
squared

ADF

(1).RWH

USIDR -0.6966 1.1099        - 0.7007 -2.0684

USMALAY 0.1126 0.9422 0.6964 -1.8764

USSINGD 0.0689 0.8705 0.6369 -1.7146

USHKDOL 1.5563 0.2396 0.0509 -3.0688**

USJAPYN 1.1064 0.7737 0.5182 -1.5555

(2).UFH USIDR -0.4241        - 1.0719 0.7033 -2.0507

USMALAY 0.1137        - 0.9392 0.6863 -1.9318

USSINGD 0.1032        - 0.9392 0.6863 -1.7257

USHKDOL 1.9511        - 0.0466 0.6133 -3.2598**

USJAPYN 1.1122        - 0.7746 0.5182 -1.5618

(3).CEH USIDR -0.3698 -0.201 1.2654 0.7034 -2.0401

USMALAY 0.1195 1.6791 -0.742 0.6989 -2.0379

USSINGD -0.9215 3.7105 -2.6179 0.6709 -2.1024

USHKDOL 1.5278 0.2105 0.0429 0.1129 -3.2979**

USJAPYN 1.1079 0.3629 0.4115 0.5164 -1.5567
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Table 4. Cointegration Tests using Johansen’s Maximum Likelihood
for the whole period of series (1st April 1996- 12th June 1998)

Hypothesis Ho r=0 r<=1 r<=2 No
H1 r=1 r=2 r=3 Vectors (r)

(1).RWH IDR    16.4012** 2.0985 1

MALAY 11.1782 0.0708 1

SINGD 14.6189 1.1414 1

HKDOL    16.3856**    5.9975* 2

JAPYN 9.7135 0.2871 1

Critical values      5%(**) 15.41 3.76

     1%(*) 20.04 6.65

(2).UFH IDR 14.7247 1.3957 0

MALAY    16.3028** 0.1079 1

SINGD 13.4637 1.0147 0

HKDOL 9.2296 1.6354 0

JAPYN 10.0739 0.3554 0

Critical values      5%(**) 15.41 3.76

     1%(*) 20.04 6.65

(3).CEH IDR    32.7699** 13.2738 0.0222 1

MALAY     41.4758* 13.0305 0.9609 1

SINGD      30.457** 11.8067 1.3428 1

HKDOL 18.1256 9.2699 0.9863 0

JAPYN 20.6029 7.9356 0.1505 0

Critical values      5%(**) 29.68 15.41 3.76

     1%(*) 35.65 20.04 6.65
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 Note :
1 . Figures in parenthesis denote standard errors of coefficients.
2. Numbers in D(Spot) and D(Forward) column are the numbers of lag length of first difference of the variables

which are statistically significant.
                                                          n                   n
         ∆∆∆∆∆ St  = α (St - Ft-n)t-1  +  β0 ∆∆∆∆∆Ft  + Σ  βk ∆ ∆ ∆ ∆ ∆ St-k  + Σ  βk ∆∆∆∆∆Ft-k   + εt

                                                         k=1               k=1

Table 5. Error Correction Models for the  Spot Rates

Hypothesis Currency Constant Residual D(Spot ) D(Forward) R2 DW

A 1996 - 1998
RWH DUSHKDOL -0.07479 0.01828 1,2,3,4,6 - 0.7222 2.013

  (0.05749) (0.01404)

UFH DUSHKDOL -1.91268 0.4674  - 1,2,6 0.301 0.631

(0.1611) (0.0394)

CEH DUSHKDOL 0.00274 -0.0006 1,2,3,5,8 1,2,4,5,9,10 0.7453 2.013

(0.00246) (0.0006)

B 1996   - 1997

RWH DUSMALAY 0.23411 -0.1276 1,6,7 - 0.956 1.952

(0.3626) (0.1978)

UFH DUSMALAY -1.1576 0.6315 - 1,4,6,7,8 0.9538 1.684

(0.1745) (0.0952)

CEH DUSMALAY -0.02755 0.0151 1,6 4 0.9566 1.897

(0.0672) (0.03667)

C 1997 -  1998

RWH DUSHKDOL 0.2893 -0.0707 1,2,3,5,6 - 0.6029 1.956

(0.1574) (0.0384)

UFH DUSIDR 0.09665 0.0058 1,3,9 - 0.9448 1.581

(0.107) (0.0063)

DUSHKDOL -2.8276 0.6907 - 1,2,5 0.4381 1.337

(0.2989) (0.073)

CEH DUSHKDOL 0.68446 -0.1672 1,2,6 3,4 0.6193 2.011

(0.4059) (0.0992)
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Source  :
-  Bank of America, Asia Prospect 1999 - 2000, December 1998
-  Warburg Dillon Read, Asian Adviser, November 1998
f) forecast
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PENGEMBANGAN MODEL PENENTUAN NILAI TUKAR
VALUTA ASING DENGAN MENGGUNAKAN
PENDEKATAN UJI RENTANG MEKANIKA *)
Studi Kasus : Nilai Tukar Rupiah Periode 1997-1998

Danny Daud Setiana **)

Krisis nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika yang menimpa Indonesia sejak bulan Juli 1997 merupakan
sebuah akumulasi dari berbagai permasalahan yang terjadi baik permasalahan ekonomi, moneter, maupun permasalahan
sosial dan politik. Oleh sebab itu, krisis nilai tukar tidak dapat diselesaikan dengan menggunakan pendekatan teori
ekonomi semata. Teori ekonomi mengatakan nilai tukar akan membaik kembali bila supply bertambah dan demand
terhadap valuta asing berkurang. Namun, cukup gencarnya bantuan dana luar negeri yang masuk baik dalam rangka
IMF, World Bank, ADB, dan lainnya untuk menambah supply, serta berkurangnya likuiditas rupiah akibat kebijakan
moneter yang ketat untuk mengurangi demand, tidak berhasil meredam laju depresiasi nilai tukar yang cenderung tak
terkendali. Dikarenakan banyaknya faktor yang terkait banyak ahli yang mengalami kesulitan dalam menjelaskan
pergerakan nilai tukar rupiah terhadap dolar yang sangat fluktuatif. Hal tersebut dikarenakan model-model penentuan
nilai tukar yang digunakan selama ini, tidak satu pun diantaranya yang memasukan faktor-faktor non-ekonomis secara
tuntas dalam perhitungannya.

Tulisan ini mencoba menawarkan sebuah pendekatan sistem dalam mengidentifikasi variabel-variabel yang
terkait dan memformulasikannya sebagai model penentuan nilai tukar valuta asing. Adapun metoda yang digunakan
adalah pendekatan analogi. Pemilihan metoda tersebut merupakan sebuah endapan pemikiran penulis tentang adanya
inter-disiplin dalam ilmu pengetahuan. Dengan menggunakan prinsip-prinsip dalam pendekatan analogi, maka
model penentuan nilai tukar valuta asing mempunyai kesamaan fenomena dan struktur dengan kurva uji tarik material
teknik. Selanjutnya dari hasil analisa keterhubungan dihasilkan tiga daerah penentuan nilai tukar valuta asing yaitu
daerah sebelum krisis (Januari - Juli 1997), daerah transisi/awal krisis (Juli - Agustus 1997), dan daerah krisis
(Agustus 1997 - sekarang).

Setelah dilakukan simulasi dan pengujian statistik dihasilkan sebuah kesimpulan bahwa variabel yang sangat
berpengaruh pada daerah sebelum krisis adalah sistem nilai tukar dan mekanisme pasar (SMP) sebesar 81.2%. Sedangkan
pada daerah krisis variabel-variabel yang sangat berpengaruh adalah resiko keuangan, resiko politik, dan resiko ekonomi
masing-masing sebesar 39.4%, 28% dan 19%. Hasil tersebut memberikan penjelasan bahwa pada saat sebelum krisis,
stabilitas nilai tukar yang terjadi bersifat artifisial artinya  dikondisikan/direkayasa oleh kebijakan pemerintah, sedangkan
pada daerah krisis instabilitas nilai tukar bersifat imajinatif maksudnya bahwa laju depresiasi yang sangat cepat dan
fluktuatif  lebih diakibatkan oleh hal-hal yang bersifat ekpektasi atau kekhawatiran (krisis kepercayaan) bukan didasarkan
atas kebutuhan riil.
*) Disarikan dari Tugas Akhir Sarjana : Danny Daud Setiana, Pengembangan Model Penentuan Nilai tukar Valuta

Asing; Studi Kasus : Nilai tukar Rupiah Periode 1997-1998, Institut Teknologi Bandung, 1998.
**)Danny Daud Setiana, Lulusan Sarjana Teknik Industri ITB, Email : Daud@lsp.ti.itb.ac.id.  Penulis mengucapkan

terima kasih atas bimbingan dan pengarahan DR. Hartadi A. Sarwono, Deputi Kepala UREM, BI, baik dalam
penyelesaian Tugas Akhir Sarjana maupun penulisan makalah ini.
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Pendahuluan

P
erkembangan ekonomi dunia dewasa ini ditandai oleh semakin terintegrasinya
perekonomian satu negara dengan negara lainnya. Ditunjang oleh semakin
pesatnya perkembangan teknologi informasi dan komunikasi di pasar keuangan

dunia telah pula menyebabkan perpindahan modal bergerak lebih cepat dan seringkali
dalam jumlah yang sangat besar mengikuti perkembangan ekonomi dan kebijakan dari
suatu negara.

Krisis nilai tukar yang terjadi di Indonesia pada dasarnya merupakan akibat dari
semakin cepatnya proses integrasi perekonomian Indonesia ke dalam perekonomian global.
Perekonomian Indonesia yang terbuka dan berbagai langkah deregulasi yang di tempuh
pemerintah telah pula menyebabkan meningkatnya dinamisme kegiatan ekonomi di dalam
negeri. Namun, dinamisme perekonomian yang tinggi tersebut tidak sepenuhnya disertai
dengan upaya untuk menata penyelenggaraan pemerintahan dan pengelolaan ekonomi dengan
baik (lack of public and corporate governance).  Ketidaksiapan perangkat kelembagaan bagi
bekerjanya mekanisme pasar yang efisien dalam kancah persaingan perekonomian global,
telah menyebabkan perekonomian kita rentan terhadap berbagai gejolak external.

Fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap dolar merupakan salah satu contoh nyata dari
akumulasi berbagai permasalahan yang terjadi selama ini. Pada dasarnya fluktuasi nilai
tukar dapat diterangkan dengan menggunakan interaksi supply dan demand di pasar uang
valuta asing, namun sebagai akibat dari kompleksnya permasalahan yang dihadapi
perekonomian kita baik masalah ekonomi maupun non-ekonomi, pendekatan ini tidak berhasil
menjelaskan dengan memuaskan sebab-sebab terjadinya fluktuasi nilai tukar yang 'liar'.
Pendekatan dengan hanya menggunakan teori ekonomi saja dirasakan kurang memadai.
Bahkan beberapa ahli ekonomi mengatakan bahwa dewasa ini dengan perkembangan ekonomi
yang sangat cepat disiplin ilmu ekonomi perlu diperkaya dengan berbagai disiplin ilmu lainnya
seperti ilmu sosial, politik, dan bahkan psikologi masyarakat1.

Menghadapi kompleksitas ini dan terbatasnya ketersedian sumber daya, termasuk
ilmu pengetahuan dan teknologi, maka pemecahan masalahnya ekonomi memerlukan
sebuah pendekatan sistem sebagai suatu paradigma yang mengandung prinsip-prinsip
holistik, teleologik, dan dinamik. Holistik artinya tinjauan terhadap sistem dilakukan secara
menyeluruh dengan mempertimbangkan setiap aspek permasalahan yang terkait.   Taleologik
artinya tinjauan terhadap sistem dilakukan berdasarkan konteks tujuan (goal oriented); dan
dinamik artinya tinjauan terhadap sistem dilakukan dengan mempertimbangkan setiap
perubahan yang mungkin terjadi pada lingkungan sistem.

1. Lihat misalnya, tulisan Prof. Paul Osmerod dalam “the Death of Economics”.
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Pada umumnya permasalahan yang dihadapi sangat sulit untuk dirumuskan secara
lugas (Ackoff : 1979). Namun pendekatan sistem memungkinkan seorang analis atau si
pembuat model untuk dapat memformulasikan masalah dengan baik dengan
mempertimbangkan berbagai sudut pandang dari pihak-pihak yang berkepentingan dengan
model. Model pada dasarnya tidak lain merupakan representasi suatu sistem, baik kongkrit
maupun konseptual, dengan suatu sistem lain yang lebih sederhana atau mudah dipahami.
Oleh karena itu model selalu mengandung pengertian simplifikasi dan abstraksi. Berangkat
dari pengertian tersebut, pengembangan model akan selalu memerlukan tahapan identifikasi,
analisis, dan sintesis. Pemodelan sistem, sebagai metodologi, disamping mempersyaratkan
pendekatan ilmiah (scientific rigour) juga menuntut kreativitas yang merupakan unsur 'seni'
yang diperlukan dalam pengembangan model (Siregar: 1997).

Pendekatan analogi sebagai salah satu metoda dalam pemodelan sistem merupakan
suatu pendekatan yang kreatif yang didasarkan atas adanya kesamaan diantara fenomena
yang berbeda. Kesamaan tersebut dapat berupa kesamaan struktur atau perilaku sistem
yang diamati maupun keduanya. Oleh karena itu pendekatan analogi dapat digunakan
untuk memodelkan suatu sistem yang kompleks dengan mengacu pada sistem lain yang
lebih sederhana dan yang lebih diketahui karakteristiknya.

1. Posisi Penelitian Mengenai Proses Penentuan Nilai Tukar
Mata Uang Asing Suatu Negara

Dalam tulisan ini, nilai tukar mata uang  di suatu negara ditentukan oleh suatu sistem
interaksi antara fungsi permintaan terhadap penawaran mata uang negara tersebut. Fungsi
permintaan terhadap suatu mata uang (FD) merupakan penjumlahan antara permintaan riil,
permintaan artifisial 2  dan permintaan semu 3 , dengan penjelasannya adalah sebagai berikut :

! Permintaan riil adalah permintaan yang timbul untuk memenuhi kebutuhan fungsional-
rasional (fungsi konsumtif) yang merupakan alasan dasar terciptanya sebuah pasar
valas4 , dimana alasan dasar keberadaannya adalah untuk kepentingan dan kelancaran
perdagangan internasioanal (uang dianggap sebagai nilai tukar), contoh : kebutuhan
untuk biaya impor, kebutuhan untuk bayar hutang luar negeri, dan lain-lain.

! Permintaan artifisial, sejumlah dollar tertentu yang tercatat dalam transaksi namun
muncul bukan karena kebutuhan untuk konsumsi atau dalam rangka melakukan
transaksi perdagangan internasional, contohnya :

2. Merupakan kontribusi penulis dalam memodelkan ilmu ekonomi yang mangakomodasi faktor-faktor non-
fundamental dalam model. Karena ilmu ekonomi merupakan perpaduan antara science dan ilmu sosial.

3 . Idem

4. Lihat catatan kaki 3
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1. Karena rasa kekhawatiran yang berlebih terhadap trend harga dollar yang
diekspektasikan akan semakin naik sehingga keperluan yang akan datang dipenuhi
lebih dini (panic buying),

2. Untuk mempertahankan posisi/kepentingan tertentu seperti menjaga stabilitas nilai
tukar rupiah yang dinilai terlampau tinggi (over valued terhadap dollar) maka otoritas
moneter melakukan intervensi di pasar valas dengan memborong dollar,

3. Untuk mendapatkan keuntungan sebesar-besarnya (usaha spekulasi dan arbitase),
dan lain-lain.

! Permintaan semu, sejumlah kebutuhan yang tidak tercatat dalam transaksi tetapi
merubah fungsi harga (korektif), Contoh : rumor, politik, perang, persepsi, contagion
effect, rekayasa, dll. Sifat korektif inilah yang menjadi fungsi permintaan terhadap harga
menjadi semakin inelastis.

Dalam notasi bisa dituliskan sebagai berikut :

QDT  = FD + nfd ................................................................... (2)

dimana:
FD = Fundamental demand/jumlah kebutuhan dollar sesungguhnya
nfd = Koreksi terhadap jumlah kebutuhan dollar disebabkan oleh faktor non-fundamental

(permintaan artifisialdan permintaan semu) dalam %, nilai nfd bisa positif ataupun
negatif, nilai positif  berarti mengurangi kebutuhan sesungguhnya dan nilai negatif
berarti menambah kebutuhan dollar yang sesungguhnya.

Formulasi ekspektasi rasional jumlah kebutuhan dollar yang sesungguhnya

Dalam model yang biasa fungsi permintaan setiap saatnya ( t tertentu) adalah fungsi
penjumlahan dari jenis-jenis atau elemen-elemen yang termasuk kedalam permintaan
tersebut pada waktu t (formulasinya lihat persamaan 3). Namun pada kenyataannya
seringkali seorang pelaku di pasar uang berusaha memenuhi kebutuhannya dalam waktu
yang lebih awal, sebagai usaha untuk mendapatkan jaminan terpenuhinya kebutuhan
tersebut, usaha tersebut dikenal dengan usaha lindung nilai (hedging). Tentunya pelaku
pasar tersebut harus membayar premi tertentu, sebagai sebuah konsekuensi terhadap jaminan
yang diterimanya.

Salah satu yang menjadi sebab dalam 'kejatuhan' nilai rupiah adalah karena
banyaknya hutang luar negeri jangka pendek dan sebagian besar belum di hedging. Sehingga
dengan adanya ketidakpastian pergerakan nilai tukar debitur menjadi semakin panik sejalan
dengan berkurangnya waktu yang tersedia untuk mendapatkan sejumlah tertentu dollar
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untuk membayar bunga dan cicilan hutangnya, akibatnya meningkatkan permintaan pada
saat yang hampir bersamaan dan harga menjadi semakin mahal. Fenomena tersebut jika
diformulasikan adalah sebagai berikut (lihat persamaan 4):

Atau secara matematis dapat ditulis sebagai berikut :

FD = FD1 + FD2 + ... + FDm = ∑
=
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...................................................... (3)

Secara matematis dapat ditulis sebagai berikut :
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dimana :

FDi = jenis/elemen permintaan, misalnya FD1 adalah jumlah kebutuhan    domestik,
FD2 adalah jumlah hutang yang harus dibayar  dan lain-lain.

t(n-s)/tn = koefisien beban/bobot permintaan karena waktu yang tersedia (n-s) semakin
berkurang untuk memenuhi kebutuhan (n).

T(n-s)/Tn = koefisien distribusi beban/bobot permintaan yang terjadi  pada    waktu n tetapi
dipenuhi pada waktu ke-(n-s)

FD1 FD2 FD3 FDmFDm-1. .  .. .  .. .  .. .  .FD = +++ ++

FDt FDt+1 FDt+2 FDt+nFDt+(n-1). . . . .. . . . .. . . . .. . . . .
T n-1/T n

T n-2/T n

T 2/T n T 1/T n

FDi =
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FDi,t+s = Kebutuhan dollar jenis i  yang dipenuhi pada saat (t+s)

n = waktu  yang  paling  rasional  yang  dibutuhkan oleh seorang   pelaku pasar uang
untuk memenuhi kebutuhannya lebih awal. Transaksi yang ada biasanya   sam
pai hitungan satu  tahun.

Dalam persamaan (4) diatas terdapat faktor t(n-s)/tn dan T(n-s)/Tn 5 sebagai faktor pengali/
koefisien bobot/beban permintaan. Faktor t(n-s)/tn penulis masukkan sebagai faktor
kelonggaran waktu dari si pelaku pasar valas dalam mendapatkan sejumlah dollar untuk
memenuhi kebutuhannya. Sedangkan faktor T(n-s)/Tn merupakan faktor psikologis dari pelaku
pasar uang dikarenakan khawatir tidak akan mendapatkan kebutuhannya pada waktu
yang seharusnya sehingga kebutuhan tersebut dipenuhi pada saat lebih awal. Dengan
demikian nilai t(n-s)/tn dan T(n-s)/Tn akan berdistribusi fungsi tertentu dan jumlahnya harus
satu. Jenis distribusi T(n-s)/Tn  selain ditentukan oleh fungsi waktu juga terhadap fungsi
harga 6.

∑
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− =
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=∫ −
n
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sn

T

T
f ...................................................... (6)

Jika T(n-s)/Tn bernilai nol bukan berarti pelaku pasar valas tersebut tidak membutuhkan
dollar namun waktu yang tersedia sangat leluasa untuk memenuhi kebutuhannya. Namun jika
dalam waktu tertentu pelaku pasar tersebut membuang waktu yang tersedia untuk melakukan
hedging sampai batas waktunya maka pelaku tersebut akan semakin panik dan akan melakukan
keputusan-keputusan yang irasional, artinya walaupun tingkat harga tinggi akan tetap dibeli
oleh pelaku pasar tersebut seiring dengan semakin sedikitnya waktu yang tersedia.

Untuk kasus di Asia Tenggara, khususnya di Indonesia diasumsikan untuk setiap
jumlah hutang yang belum di hedging, fungsi T(n-s)/Tn -nya berdistribusi eksponensial negatif.
Diasumsikan eksponensial karena distribusi T(n-s)/Tn selain dipengaruhi oleh harga dan
waktu, juga oleh tingkat ketersediaan (penawaran) dollar, artinya walaupun dengan harga
jual yang tinggi seorang pelaku pasar valas berani untuk membelinya belum tentu dapat
terpenuhi semua kebutuhannya. Nilai n yang rasional adalah adalah 6 (enam) bulan atau
24 minggu dan diasumsikan pada awal kejadian probabilitasnya adalah 0.1. Sedangkan
untuk nilai t(n-s)/tn  diasumsikan tetap berdistribusi linier.

5. Merupakan kontribusi kedua penulis dalam memodelkan permasalahan ekonomi terutama permasalahan fungsi
permintaan.

6. Pada penelitian ini pemilihan fungsi distribusi T
(n-s)

/T
n 

tidak dibahas terperinci. Kajian tersebut diharapkan dilakukan
dalam  penelitian lanjutan baik oleh penulis maupun untuk peneliti lain yang tertarik
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7. Ahmad Jamli, Op.Cit., hal.29

Sementara itu, fungsi penawaran suatu mata uang asing (Qs) dalam bursa valas secara
simultan ditentukan oleh permintaan atas mata uang lainnya. Sebagai misal permintaan
negara lain (AS) atas barang jasa serta asset Indonesia akan menciptakan permintaan rupiah.
Ini harus dibeli di bursa valas dengan mata uang asing seperti dollar.

Penawaran dollar karena konsekuensinya ditentukan oleh permintaan atas rupiah,
dapat diekspresikan sebagai berikut :

QS$ =  Rp (QDRp) 7 ......................................................................................................................................................... (7)

Seperti halnya fungsi permintaan maka untuk fungsi penawaran pun penulis
mengajukan postulat bahwa :
"Penawaran total/riil di pasar adalah fungsi penjumlahan penawaran seharusnya ditambah
penawaran artifisial dan penawaran yang hilang (loss suplly)."

" Penawaran seharusnya : sejumlah dollar/barang tertentu yang seharusnya berada dipasaran,
diakibatkan proses produksi/transkasi. Contoh : Pemasukan dollar dari hasil impor.

" Penawaran artifisial : sejumlah tertentu pasokan barang/dollar yang bukan dihasilkan
dari fungsi produksi/transaksi yang ada. Contoh : Bantuan dari bank sentral lain,
pinjaman siaga IMF, dll.

" Penawaran yang hilang : koreksi kehilangan sejumlah tertentu dari barang/dollar yang
seharusnya. Contoh : usaha penimbunan.
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QS$T  =  FS - nfs ............................................................................................ 8)
Dimana:

FS = Jumlah penawaran/stock dollar seharusnya
nfs = koreksi kehilangan sejumlah tertentu dari dollar akibat faktor non-

fundamental ( penawaran artifisial dan loss supply).

2.  Identifikasi Variabel

Sesuai dengan posisi penelitian yang telah diuraikan diatas, maka berikut ini adalah
deskripsi detil mengenai variabel-variabel pembentuk sisi permintaan dan penawaran mata
uang yang akan dikembangkan dalam penelitian ini.

a. Sub Sistem Permintaan Agregat

1. Konsumsi Total Swasta
Konsumsi total swasta yang menggunakan dollar merupakan fungsi penjumlahan dari

kebutuhan untuk impor (Ms), pembayaran jasa asing (Js), pembayaran cicilan pinjaman (Cls), ),
konsumsi rumah tangga (Cs), pembayaran Giro Wajib Minimum (GWM), pembayaran bunga
pinjaman (Rls).

CTs = Ms +  Js + Cls + Cs + Rls + GWM

Semua variabel yang membentuk fungsi konsumsi total swasta berpengaruh secara positif artinya
dengan semakin besar nilai impor, pembayaran jasa asing, pembayaran cicilan dan bunga
pinjamann, dll, maka nilai CTs - nya akan semakin besar.

2. Konsumsi Total Pemerintah
Konsumsi total pemerintah yang menggunakan dollar hampir sama dengan konsumsi

swasta perbedaannya untuk pemerintah variabel GWM digantikan dengan variabel intervensi
untuk menjaga agar fluktuasi dollar pada batas-batas yang diinginkan (Int).

CTp = Ms +  Jp + Clp + RIp + Int

3. Country Risk
Country risk disini merupakan sebuah fungsi resiko dari keadaan politik negara (RPdn),

resiko keadaan keuangan sebuah negara (RK), dan resiko keadaan ekonomi sebuah negara (RE) 8.

CR = RPdn,+  RK +  REi,

8. “..............”, International Country Risk Guide, The PRS Group Division of International Business Communications,
Vol.XIX, Number 2, February 1998.
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# Resiko Politik

Resiko Keadaan politik suatu negara diidentifikasi sebagai fungsi dari variabel-variabel
stabilitas pemerintah (SP), kondisi sosio ekonomi (KSE), profile investasi (PI), konflik
internal (KI), konflik eksternal (KE), korupsi-kolusi-nepotis (KKN), keterlibatan militer
dalam politik (MDP), status agama dalam politik (ADP), hukum (H), tekanan dari etnis
tertentu (TET), penerapan demokrasi (PD), dan kualitas birokrasi (KBr).

RPdn = f(SP+KSE+PI+KI+KE+KKN+MDP+ADP+H+TET+PD+ KBr)

Semakin besar nilai resiko politik suatu negara berarti akan menimbulkan rasa tidak
percaya dan ragu-ragu terhadap kebijakan-kebijakan yang akan diambil oleh pemerintah
yang berwenang, sehingga akan mengurangi arus investasi asing ke negara tersebut
bahkan akan terjadi capital flight, yaitu fenomena 'larinya' para investor asing dari
sebuah negara dengan membawa serta modal yang  sebelumnya diinvestasikan ke negara
tersebut. Akibatnya negara akan mengalami defisit anggaran dikarenakan terjadi defisit
pada pos transaksi modal.

# Resiko Keuangan

Resiko keadaan keuangan suatu negara merupakan sebuah fungsi dari lima variabel
yaitu persentase hutang luar negeri terhadap GDP (%LGDP), persentase hutang luar
negeri terhadap total ekspor barang dan jasa (%HX), transaksi berjalan sebagai persentase
terhadap ekspor barang dan jasa (CAX), likuiditas bersih dalam bulan impor (LBM), dan
stabilitas nilai tukar (SNT).

RK = f(%LGDP+%HX+%CAX+LBM+SNT)

Seperti halnya resiko politik maka semakin besar nilai resiko keuangan suatu negara
akan menimbulkan keengganan investor untuk menanamkan modalnya di negara
tersebut dikarenakan adanya kekhawatiran akan mengalami kerugian atau tidak
mendapatkan modalnya kembali.

# Resiko Ekonomi

Nilai resiko ekonomi terdiri dari variabel-variabel sebagai berikut : GDP rata-rata per
orang (GDPH), pertumbuhan rata-rata GDP (%GDP), tingkat inflasi rata-rata (%I), neraca
pembelanjaan sebagai persentase dari GDP (%BGDP), dan persentase neraca berjalan
keseimbangan terhadap GDP (%KGDP).

RE = f(GDPH+%GDP+%I+%BGDP+%KGDP)
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4. Perkembangan Sistem Nilai Tukar dan Mekanisme Pasar

Sejak diberlakukannya rezim devisa bebas pada tahun 1982 maka kontrol terhadap aliran
modal di Indonesia menjadi tidak terkendali. Kesulitan untuk mengendalikan aliran modal
tersebut disamping karena tidak adanya kebijakan yang mendukungnya juga dikarenakan oleh
semakin berkembangnya teknologi informasi dan komunikasi. Sistem nilai tukar yang dianut
oleh suatu negara sangat berpengaruh sekali dalam menentukan pergerakan nilai tukar. Seperti
misalnya negara Indonesia yang sebelum tanggal 14 Agustus 1997 menerapkan sistem nilai
tukar mengambang terkendali, maka laju depresiasi sangat ditentukan oleh pemegang otoritas
moneter, sehingga ketika Bank Indonesia melepas kendali nilai tukar menyebabkan nilai tukar
akan segera mengikuti hukum pasar dan pengaruh-pengaruh dari luar.

5. Spekulasi dan Rekayasa Politik/Ekonomi (Sikap Pelaku Pasar)

Tindakan spekulatif dari beberapa para pelaku pasar uang dialansir sebagai salah satu
faktor penyebab kehancuran nilai tukar mata uang di beberapa negara Asia Tenggara, pasalnya
tindakan spekulatif tersebut membuat permintaan akan dollar menjadi naik. Sementara sikap
lembaga keuangan internasional seperti IMF terhadap Indonesia telah menjadi salah satu
faktor yang menjadi standar kepercayaan para pelaku pasar uang internasional (IMF), semakin
cepat proses bantuan IMF dicairkan maka kepercayaan masyarakat terhadap rupiah akan
bertambah tinggi pada batas-batas tertentu. Batas-batas yang dimaksud adalah menyangkut
jumlah, waktu dan situasi-kondisi yang setiap saat bisa berubah.

Selain itu kiblat perekonomian dunia yang sekarang lebih mengarah ke 'barat' telah
menimbulkan ketergantungan dunia ketiga (negara sedang berkembang) kepada negara-
negara hard currency, seperti Amerika Serikat, Inggris, Jerman, Jepang, dll, sehingga kondisi
keuangan suatu negara berkembang turut dipengaruhi oleh kepentingan politik/ekonomi
negara-negara maju dalam mempertahankan status quo-nya di negara tersebut.

Tindakan spekulatif dari para spekulan sangat dipengaruhi oleh situasi dan kondisi
dari negara yang akan diserang, termasuk diantaranya adalah keadaan ekonomi dan sistem
moneter yang dianut oleh negara tersebut.

6. Contagion Effect (CE)

Contagion effect merupakan salah satu faktor yang muncul diakibatkan mekanisme
pasar yang semakin bebas dan juga sistem ekonomi/moneter yang diterapkan. Efek ini
muncul dengan mengasumsikan ekspektasi kesamaan reaksi dari satu negara dengan negara
lainnya, yang diakibatkan persamaan profil dan kondisi ekonomi dan politik. Selain itu efek
ini pun muncul karena sebuah kiblat terhadap negara tertentu ( suatu negara dianggap
sebagai representasi dari negara lainnya). Contohnya depresiasi Baht Thailand
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mempengaruhi depresiasi Rupiah karena antara Thailand dan Indonesia mengalami
persamaan kondisi ekonomi. Jepang dianggap sebagai kiblat ASIA sehigga jika mata uang
Yen Jepang terdepresiasi, diasumsikan nilai mata uang lainnya akan terdepresiasi juga.

b. Sub Sistem Penawaran Agregat

1. Pendapatan Negara

Pendapatan negara dalam bentuk dollar merupakan sebuah fungsi penjumlahan dari
pajak (Pj), bunga pinjaman dari pihak swasta (Ip), ekspor barang dan jasa (Xp), pinjaman luar
negeri (PLNp), penerimaan bantuan lainnya (PBLp), penerimaan profit dari BUMN (Profp),
dan pembayaran kewajiban dari pihak swasta (GWM).

PN  =  f( Pj + Ip + Xp+ PLNp + PBLp+ Profp + GWM )

Pendapatan negara dalam bentuk dollar akan mempengaruhi jumlah penawaran
dollar, yaitu semakin banyak pendapatan negara dalam bentuk dollar maka penawaran
akan dollar menjadi semakin banyak sehingga diharapkan rupiah akan terapresiasi terhadap
dollar. Elemen-elemen pembentuk pendapatan negara semuanya bersifat menguatkan/
positif artinya semakin besar nilai elemen-elemen tersebut maka pendapatan negara akan
bertambah.

2. Pendapatan Swasta

Nilai ekspor (Xs), pinjaman luar negeri swasta (PLNs), hibah/pemberian bantuan dalam
bentuk laiinya (PBLs), dan profit usaha (Profs), menjadi elemen-elemen pembentuk fungsi
penjumlahan pendapatan swasta.

PS  =  ( Xs + PLNs + PBLs + Profs)

3. Cadangan Devisa Resmi Negara

Posisi cadangan devisa resmi adalah posisi cadangan devisa yang dikelola Bank
Indonesia. Cadangan devisa ini merupakan fungsi penjumlahan dari cadangan devisa
sebelumnya (Cdvt-1), Transaksi berjalan (TBt), dan Transaksi modal (TMt).

Cdvt = ( Cdvt-1 + TBt + TMt )

4.  Intervensi Bank Indonesia dan Bank Central Lain

Seperti yang sudah dijelaskan sebelumnya bahwa Bank Indonesia sebagai pemegang
otoritas moneter di Indonesia berkewajiban untuk menjaga stabilitas moneter di Indonesia
salah satu diantaranya stabilitas nilai tukar. Usaha yang dilakukan oleh pemerintah dalam
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menstabilkan nilai tukar diantaranya adalah dengan melakukan intervensi di pasar valas.
Intervensi yang dilakukan dapat berupa Intervensi langsung di pasar spot (SPOT), ataupun
intervensi berjangka panjang di pasar forward (FOR) dan swap (SWAP). Selain oleh Bank
Indonesia, intervensi pun sering dilakukan oleh bank-bank sentral negara lain dengan tujuan
untuk mengurangi dampak depresiasi yang berlebihan terhadap negaranya atau sebagai
program bantuan.

 Intt = ( SPOT + FOR + SWAP )

Mekanisme pengaturaan nilai tukar mata uang dengan melakukan intervensi adalah
sebagai berikut : Bank Indonesia atau bank sentral lainnya melakukan intervensi dengan
memborong rupiah di pasar valas sehingga diharapkan jumlah penawaran dollar lebih
banyak dari permintaan (atau sebagian besar permintaan terpenuhi), sehingga harga dollar
akan turun. Namun mekanisme ini seeringkali tidak sesuai dengan yang diharapkan
dikarenakan oleh para pelaku spekulan pasar valas sehingga pasokan dollar tersebut tersedot
oleh para spekulan (hanya memenuhi permintaan artifisial).

5. Kebijakan Pemerintah (KP)

Kebijakan pemerintah dalam mengendalikan nilai tukar terbagi dalam kebijakan
jangka pendek dan kebijakan jangka panjang. Kebijakan jangka pendek yang bersifat non-
fundamental dan mempengaruhi fungsi penawaran diantaranya adalah memperluas fasilitas
SWAP, pengembangan pasar valas, menaikkan atau menurunkan  suku bunga,
mengumumkan secara berkala nilai cadangan devisa, menyempurnakan sistem pelaporan
pinjaman, membantu usaha meroll-over utang swasta, dan lain-lain. Sedangkan untuk
program jangka panjang pengaruhnya akan kecil terhadap model yang dibentuk.

6. Penimbunan/perilaku Spekulatif (SpPb)

Perilaku spekulatif pelaku pasar valas tidak hanya mempengaruhi fungsi permintaan
saja namun juga turut mempengaruhi fungsi penawaran. Sebagai contohnya adalah perilaku
seorang pengusaha eksportir yang tidak segera menukarkan dollarnya ke dalam rupiah
dikarenakan ingin mendapatkan keuntungan yang lebih besar dari depresiasi rupiah akan
mengurangi pasokan dollar di dalam negeri, sehingga harga dollar akan terus menguat
terhadap rupiah.

7. Bencana Alam (BA)

Kemarau yang panjang disebuah negara yang kehidupannya bergantung kepada
hasil pertanian akan menimbulkan bencana yang besar bagi masyrakatnya, beberapa akibat
yang ditimbulkannya diantaranya adalah meningkatnya angka pengangguran disertai oleh
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inflasi yang membumbung tinggi, sementara cadangan devisa negara pun akan terkuras
habis untuk membiayai subsidi ekspor, jika fenomena ini berjalan cukup lama maka negara
akan mengalami stagflasi. Selain disebabkan oleh kemarau yang panjang, bencana-bencana
alam yang lainnya seperti kebakaraan hutan, letusan gunung berapi, geempa bumi dan
lainnya akan sangat berpengaruh kepada anggara negara.

3.  Pembentukan Model Konseptual

Setelah dibahas semua variabel yang terkait dengan perubahan nilai tukar rupiah terhadap
dollar maka selanjutnya dapat bentuk sebuah model konseptual dari keterkaitan sistem secara
langsung. Model penentuan nilai tukar secara agregat ditunjukkan oleh gambar 3.

Sehingga fungsi nilai tukar rupiah terhadap dollar dapat ditulis sebagai berikut :

PRp/US$ = f(RP,RK,RE,CE, SpR,KP,SMPt,CTs,CTp),Cdv ......................... (9)

Selanjutnya seperti yang sudah dijelaskan di bagian sebelumnya bahwa dalam tahap
formulasi ini akan dilakukan analisis relationship/keterkaitan antara sistem yang sudah
mapan atau sudah lama digunakan dalam bidang akademis yang lain namun belum
digunakan untuk menyelesaikan permasalahan pada penentuan nilai tukar.

Pencarian fenomena yang mempunyai kesamaan perilaku didasarkan pada hubungan
permintaan dan penawaran, atau fungsi yang ingin dicari adalah :

 f(D,S) terhadap  f(Dp) ≈  f(?) terhadap f(??)

Setelah dilakukan perenungan dan penelitian yang mendalam terhadap permasalahan

Gambar 3 : Ringkasan Model Konseptual Penentuan Kurs
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krisis moneter maka ditemukan beberapa prinsip dasar (di ajukan sebagai postulat baru
dalam teori sistem) yang mengarahkan penulis untuk menemukan sebuah sistem yang
mempunyai kesamaan fenomena, sehingga boleh dikatakan model yang dibangun ini disebut
sebagai model fenomenologis 9 :
" Setiap sistem mempunyai batas-batas kemampuan dalam memberikan reaksi terhadap aksi yang
diberikannya. Batas-batas kemampuan tersebut ditentukan oleh karakteristik kualitas maupun kuantitas
aksi baik yang bersifat internal maupun eksternal. Jika aksi yang mempengaruhi sistem tersebut
melampui batas kemampuannya maka akan terjadi perubahan perilaku dari sistem tersebut."

4.  Pengembangan Model

Pengembangan model dimulai dengan mempelajari karakteristik sistem penentuan
nilai tukar valuta asing. Karakteristik sistem yang dipelajari ditunjukkan pada gambar 4
berupa relasi variabel dalam sistem penentuan nilai tukar valuta asing. Sintesis kedua sub
sistem  dilakukan dengan menganalogikan sistem penentuan nilai tukar valuta asing dengan
kurva uji tarik material teknik. Dengan mempelajari perilaku kurva uji tarik material teknik
dan sistem penentuan nilai tukar valuta asing, ekivalensi dari kedua sistem ini dijabarkan
seperti yang diperlihatkan pada tabel 1 dan tabel 2.

Formulasi model selanjutnya dilakukan dengan mengacu pada ekivalensi kedua sistem.

Tabel 1
Ekivalensi Relasi Kurva Uji Tarik Material Teknik dengan

Sistem Penentuan Nilai Tukar Valuta Asing

Sistem Kurva Uji Tarik Sistem Penentuan Nilai Kurs Valas

Tegangan (σ) Perbandingan demand dengan supply (Ω)
Beban (P) Jumlah demand (FD)
Luas Penampang (Α) Jumlah supply (posisi cadangan devisa, Cdvt)
Regangan (%) Depresiasi rupiah (%)

Penjelasan :

" Beban identik dengan jumlah permintaan agregat, karena pada dasarnya beban adalah
sesuatu yang membuat suatu sistem terganggu dari kondisi mapannya (memberikan
aksi) dalam hal ini material teknik yang diuji menjadi terdeformasi baik bersifat sementara
maupun bersifat tetap. Sama halnya dengan karakter jumlah permintaan yang akan

9. Istilah model fenomenologis lebih sering dikenal dalam pengembangan model sains (terutama ilmu fisika), yang
merupakan cikal-bakal lahirnya sebuah model teoritis.
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mengkibatkan naiknya harga suatu barang (sesuai dengan hukum permintaan-penawaran,
bahwa jika permintaan bertambah banyak dan penawaran tetap maka harga akan naik).

" Luas penampang identik dengan posisi cadangan devisa setiap saat, karena kedua-duanya
berfungsi sebagai penopang sistem dari aksi yang selalu berusaha mengubah sistem.

" Regangan pada kurva uji tarik merupakan perpanjangan benda uji diakibatkan karena
pertambahan beban dan/atau pengurangan luas penampang, sedangkan depresiasi nilai
rupiah terhadap dollar diakibatkan oleh laju kenaikkan permintaan dan/atau penurunan
cadangan devisa/penawaran.

Selanjutnya perilaku/karakteristik material yang di uji tarik adalah sebagai berikut

Berikut validasi empiris, yang menunjukkan bahwa karakteristik data nilai kurs rupiah
berperilaku seperti yang dimaksud gambar 5. (Data diambil dari bulan Januari sampai dengan
Desember 1997, harian, dengan asumsi bahwa fungsi permintaan dan penawaran tetap berlaku
maka, setiap depresiasi yang lebih tinggi terjadi berarti proporsi D/S akan lebih tinggi).

P/A

           1  2    3
(%)

Gambar 4: Kurva Uji Tarik Material Teknik (Flow Curve)
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Gambar 5: Grafik D/S terhadap Perubahan Depresiasi Rupiah
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Dari gambar 4 dan 5 terlihat adanya kesamaan fenomena/perilaku sistem, seperti
yang dihipotesakan sebelumnya, dengan demikian secara fenomena awal  hipotesa 1 dapat
diterima. Tahap selanjutnya adalah analisis relationship pada masing-masing daerah kurva.

Tabel 2 :
Analogi Pembagian Daerah dalam Uji Tarik dan Fluktuasi Nilai Kurs

Daerah Kurva Uji Tarik Daerah Kurva Fluktuasi Nilai Kurs

Daerah Elastis Kurs Mengambang Terkendali (normal)
Daerah Yielding Pelebaran Spread Kurs (awal krisis)
Daerah Plastis Kurs Bebas Mengambang (krisis)

Formulasi model selanjutnya dan pembuktian kesamaan fenomenanya dilakukan dengan
melihat karakteristik dan persamaan-persamaan yang berlaku pada masing-masing daerah.

4.1.   Formulasi Model Pada Daerah Sebelum Krisis (MFR)

Persamaan yang berlaku pada sistem uji tarik pada daerah elastis.

s
P

A
strainoffset

0

0 002

0

= − . )
  = α.(ε0  + ε ) ........................................................ (10)

Dimana :
S0 =  Engineering Stress (Tegangan Rekayasa)
P = Beban
A = Luas Penampang
ε0 = % perpanjangan awal yang terjadi
ε = % perpanjangan  yang terjadi
α = parameter nilai untuk ε , dan biasanya ditetapkan sebagai 0.2%

Dengan mengacu pada ekivalensi relasi kedua sistem tersebut sebagaimana yang
ditunjukkan pada tabel 1 maka model penentuan nilai tukar rupiah terhadap dollar pada
daerah sebelum krisis adalah :

δβ −= dp
S

D
.

.....................................................................................
(11)

Dimana :
β = Parameter persamaan/tingkat elastisitas D/S terhadap harga, pada kasus di

Indonesia nilainya untuk setiap tahunnyaa adalah direncanakan 5% per tahun.
δ = Konstanta persamaan.
dp = Depresiasi
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4.2.   Formulasi Model Pada Daerah Awal Krisis/Transisi (MFR)

$ Karakteristik sistem uji tarik pada daerah yielding.

Pada daerah yielding ini sangat beragam persamaannya sangat tergantung jenis material
teknik yang diuji. Umumnya karena daerah ini sangat cepat dan pendek, maka formulasi
permasalahannya tidak dirinci, namun yang terpenting disini adalah menentukan
tegangan yieldingnya (batas akhir batang uji bersifat elastis).

$ Karakteristik sistem permintaan dan penawaran pada awal krisis

Pada saat awal-awal krisis dimana fungsi harga terhadap D/S sudah ditandai dengan
perubahan elastisitas, maka terjadi laju depresiasi yang lebih cepat, laju tersebut sulit
untuk diprediksikan karena tidak semua orangpun dapat memastikan perubahannya.
Sehingga pada daerah ini pun (kurang lebih satu bulan, lihat pengolahan data) tidak
diformulasikan secara khusus. Namun untuk mempermudah analisis maka prediksi
nilainya mengikuti formulasi pada daerah krisis atau rezim FR (Floating Rate).

4.3.   Formulasi Model di Saat Krisis (MFR)

Persamaan yang berlaku pada daerah plastis.

Kurva alir untuk banyak material dalam daerah deformasi plastis uniform dapat
diekspresikan oleh persamaan kurva power sederhana, yaitu :

σ  =  s (e + 1) = K (ε0 + ε)n

Dimana n adalah strain hardening exponent  dan K adalah strength coefficient, dan (ε0  + ε)
merupakan regangan awal dan setiap saat.

Sehingga relasi sistem dalam permintaan dan penawaran pada awal krisis adalah
sebagai berikut :

( )ndpdpS
D += 0.λ ................................................................................ (12)

Atau secara umum karena tujuan utamanya adalah mencari nilai depresiasi tiap saat maka
persamaan umum untuk mendapatkannya adalah :

0

/1

dpS
D

dp

n

−













=

λ ..................................................................................... (13)

Sehingga jika persamaan (9) dimasukkan kedalam persamaan (13) dihasilkan persamaan
sebagai berikut :
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 +++++++
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λ

ββββββββ

.... (14)

dimana :
dp = Depresiasi setiap saat
dp0 = Depresiasi awal.
CT = Konsumsi total swasta
SMP = Sistem mekanisme dan monoter yang dianut
KP = Kebijakan pemerintah
SpR = Spekulasi dan rekayasa politik/kepentingan internasional (perilaku pasar)
CE = Contagion effect
RE = Resiko ekonomi
RK = Resiko keuangan
RP = Rekayasa politik
Cdv = Cadangan devisa setiap saat
n = koefisien reaksi pelaku pasar terhadap tekanan depresiatif.
λ = Koefisien kekuatan ekonomi/moneter.
βi = Parameter persamaan.

5. Estimasi Parameter

Untuk mengestimasi parameter diperlukan data-data baik primer maupun sekunder
berupa variabel-variabel yang terkait yaitu berupa konsumsi total swasta dan negara yang
dalam hal ini diwakili oleh jumlah kebutuhan dollar untuk membayar hutangnya, kemudian
nilai resiko politik, resiko ekonomi dan resiko keuangan yang masing-masing didapat dari
jurnal bulanan (lihat catatan kaki 14), kurs tengah BI, dan kurs tengah PER (dari Pasific
Exchange Rates). Sedangkan data untuk variabel yang lain ditentukan secara khusus.

Setelah dilakukan estimasi parameter pada daerah sebelum krisis dihasilkan formula
dalam menentukan nilai kurs untuk kondisi normal di Indonesia adalah :

18.3
*023959.0

*062.0*75.21*01.5*711.0*00237.0

0

−+−++−=
CdV

SpRRERPSMPCT
DpBI

dengan nilai beta standar masing-masing sebagai berikut:
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Beta (x100) %

CT -1 2.866
SMP 28.331 81.18
RP 1.884 5.4
RK 0 0
RE 3.226 9.244
SpR 0.457 1.309

Dan nilai R2  adalah sebesar 99.827% dan besarnya variansi yang dapat dijelaskan
adalah sebesar 99.654%.

Sedangkan untuk daerah krisis persamaan yang berlaku adalah :

388.13*24.1
*089.0

*088.0*7.161*8.132*2.92*71.0*013.0
5.0

+




 ++−−++−−= SMP

CdV
SpRRERKRPKPCT

DpBI

Dengan nilai beta standar masing-masing adalah :

Beta (x100) %

CT -1 6.864
KP -0.17149 1.177
RP 4.10373 28.169
RK -5.73899 39.393
RE -2.90882 19.967
SpR 0.39308 2.698
SMP 0.25231 1.732

Nilai R2-nya adalah 97.137% sedangkan jumlah variansi yang dapat dijelaskan adalah
sebesar 94.355%.

Dari data hasil estimasi parameter terlihat bahwa pada saat sebelum krisis variabel
yang sangat berpengaruh adalah SMP (Sistem Nilai Tukar dan Mekanisme Pasar) atau KP
(Kebijakan Pemerintah) yaitu sebesar 81.2%. Dengan demikian stabilitas nilai tukar rupiah
terhadap dollar yang terjadi pada saat sebelum terjadi krisis sifatnya artifisial artinya sangat
dipengaruhi oleh kebijakan pemerintah, dengan kata lain beban mekanisme pasar yang ada
selama ini ditanggung hampir seluruhnya oleh negara. Sehingga tampak jelaslah bahwa
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ketika pemegang otoritas moneter yang berwenang melepas band intervensi dan
memberlakukan sistem nilai tukar bebas mengambang harga dollar dalam waktu yang
singkat melambung tinggi.

Hasil estimasi pada daerah krisis menunjukkan perubahan variabel-variabel yang
berpengaruh yaitu didominasi oleh faktor-faktor yang bersifat imajinatif/kepercayaan
diantaranya oleh faktor resiko politik (RP) sebesar 28.2%, Resiko Keuangan (RK) sebesar
39.4% dan Resiko Ekonomi (RE) sebesar 20%. Dengan demikian faktor-faktor yang
berhubungan dengan tingkat kepercayaan pelaku pasar terhadap keadaan politik, ekonomi
dan keuangan menjadi faktor yang sangat mempengaruhi fluktuasi kurs yang terjadi, dengan
kata lain telah terjadi krisis kepercayaan terhadap masa depan Indonesia.

6. Uji Kehandalan Model

" Model tidak terbatas waktu

Prinsip pengembangan model yang digunakan adalah dengan menggunakan sebuah
prinsip batas kemampuan (perilaku) sistem yang mencoba diusulkan menjadi sebuah
postulat, yaitu :

" Setiap sistem mempunyai batas-batas kemampuan dalam memberikan reaksi terhadap
aksi yang diberikannya. Batas-batas kemampuan tersebut ditentukan oleh karakteristik
kualitas maupun kuantitas aksi baik yang bersifat internal maupun eksternal. Jika aksi
yang mempengaruhi sistem tersebut melampui batas kemampuannya maka akan terjadi
perubahan perilaku dari sistem tersebut."

Dengan menggunakan prinsip tersebut maka model secara umum akan mempunyai
bentuk sebagai berikut :

( )ndpdpS
D += 0.λ  + δ

Dalam model diatas batasan sistem ditunjukkan oleh perubahan nilai λ dan n-nya. Dimana
nilai λ  menunjukkan koefisien tingkat kekuatan ekonomi suatu negara dan n adalah
tingkat reaksi pelaku pasar terhadap perubahan sistem secara keseluruhan. Dalam
konteks penentuan kurs valuta asing maka λ  dan n akan berbeda untuk setiap negara
dan untuk setiap sistem kurs yang dianut oleh negara tersebut.

Dengan demikian perkembangan kurs akan terbagi dalam beberapa region, sejalan dengan
perubahan sistem kurs dan keadaan suatu negara (perilaku pasar terhadap negara
tersebut), dengan demikian seharusnya jika model tersebut berlaku, maka perkembangan
kurs akan terbagi dalam beberapa region pada saat-saat pemerintah memberlakukan
perubahan/kebijakan sistem ekonomi dan moneter.
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" Model bisa digunakan untuk negara lain

Seperti yang dijelaskan sebelumnya bahwa penentuan kurs disuatu negara sangat
bergantung kepada kekuatan struktur ekonomi dan perilaku pasar terhadap negara
tersebut baik pasar domestik maupun pasar internasional. Dikarenakan secara umum
keadaan struktur ekonomi negara-negara di ASEAN sama dengan negara Indonesia
maka diharapkan model yang dibentuk dapat juga diberlakukan di negara tersebut.

Gambar 6 dibawah menunjukkan bahwa hipotesa berikut diatas terbukti dengan melihat
perkembangan kurs di bebarapa negara di ASEAN, yaitu Thailand dan Singapura. Data
diambil dari fluktuasi kurs harian dari Pacific Exchange Rates, Januari - Desember 1997.
Grafik dibuat dengan mengasumsikan :

Jika D1/S1 > D0/S0  maka  P1>P0, dan jika (D1/S1 = D0/S0 ) maka  (P1=P0)

Tampak bahwa kekuatan struktur ekonomi dan perilaku pasar untuk negara di Singapura
lebih baik jika dibandingkan dengan negara lainnya di Asia Tenggara terutama
dibandingkan dengan Thailand dan Indonesia. Secara umum tingkat elatisitas harga yang
ditunjukkan oleh Singapura terhadap perubahan D/S terlihat masih mempunyai tingkat
elastis yang tetap (depresiation rate = C, atau n = 1), sedangkan tingkat elastisitas harga
untuk negara Indonesia berupa sebuah fungsi (depresiasian rate ≠ f(d/s), atau n ≠ 1).

7. Kesimpulan

Dari penelitian yang dilakukan dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :

1. Model penentuan kurs valuta asing yang terbentuk sifatnya masih fenomenologis, namun
sangat potensial menjadi model teoritis.
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2. Analogi sistem penentuan kurs valuta asing dengan sistem uji tarik material teknik
mempunyai kesamaan fenomena yang cukup handal, sehingga mempermudah dalam
formulasi model.

3. Variabel-variabel yang paling berpengaruh terhadap fluktuasi kurs pada daerah sebelum
krisis adalah SMP/KP (sifatnya artifisial), sedangkan pada saat krisis resiko keuangan,
resiko politik, dan resiko ekonomi (sifatnya imajinatif/kepercayaan)

4. Variabel yang berpengaruh di daerah krisis dapat dikatakan independen, namun pada
daerah krisis sudah tidak independen lagi.

5. Hasil pengujian kenormalan dan keseragaman data terhadap residu model menunjukkan
bahwa rumor-rumor yang selalu berkembang di pasar tidak mempengaruhi secara
signifikan terhadap prediksi model.

6. Hasil uji kehandalan secara konseptual di beberapa negara di ASIA TENGGARA
menunjukkan bahwa model bisa diterapkan di tempat lain dan tidak berbatas waktu.

8. Saran

Saran-saran ditujukan dalam dua tujuan, yang pertama saran untuk pengambil
kebijakan, dan yang kedua saran untuk pengembangan penelitiaan lebih lanjut.

1. Pengalaman menunjukkan bahwa sistem nilai tukar yang dianut sangat mempengaruhi
nilai λ (tingkat kekuatan moneter) dan n (tingkat reaksi pasar). Dengan demikian usaha
pemilihan sistem moneter yang terbaik harus bisa memprediksikan nilai λ dn n -nya.

2. Sistem nilai tukar yang terbaik untuk saat ini adalah kembali ke sistem kurs mengambang
terkendali dengan perlahan-lahan dan hati-hati dalam mengambil standar awal kurs
(harus realistis). Kemudian dibuat sebuah pengurangan beban permintaan yang terencana
(direncanakan terapresiasi perlahan)

3. Perlunya reformasi struktur perekenomian/moneter.

4. Mempertimbangkan rezim devisa bebas yang dianut.

5. Model dasar yang dihasilkan masih bersifat fenomenologis sehingga diperlukan
pembuktian secara analitis dan empiris.

6. Perhitungan banyak menggunakan data-data sekunder dikarenakan kesulitan dalam
mendapatkan data primer, agar validitas model lebih terjamin sebaiknya digunakan
dengan data primer.

7. Prinsip-prinsip dasar yang dihasilkan penulis dapat menjadi sebuah postulat untuk
setiap pengembangan model sehingga prinsip dasar tersebut dapat diterapkan pada
kasus lain.
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*) Tarmiden Sitorus  :  Kepala Bagian, Biro Penelitian Intern, Urusan Penelitian dan Pengembangan Intern, Bank
Indonesia

SUATU PEMIKIRAN DALAM UPAYA PENINGKATAN
EFEKTIVITAS PENGENDALIAN MONETER DI INDONESIA

Tarmiden Sitorus *)

“At this stage of history, I believe that little need be said about inflation as a useful instrument for
bringing about good results in economic policy.  I believe the historical record shows that serious inflation have

resulted basically from the “bankruptcy” of governments – i.e., unable (or unwilling) to meet their
expenditures from any more appropriate source, governments have turned to the printing of presses, thus

creating inflation”.
(Arnold C. Harberger, 1995)

Pengendalian moneter tidak langsung dalam masa krisis moneter yang dialami oleh Indonesia saat ini
menghadapi dilema.  Di satu sisi, hubungan antara perubahan uang primer yang digunakan sebagai target operasional
dengan perubahan variabel yang menjadi ultimate target kebijakan moneter relatif tidak stabil. Di sisi lain, selain
semakin sulitnya untuk melakukan antisipasi faktor-faktor yang mempengaruhi perubahan uang primer, instrumen
moneter yang tersedia untuk melakukan manuver juga sangat terbatas.  Sistem perbankan yang tidak sehat dan kondisi
pasar uang yang tersegmentasi menyebabkan tidak berfungsinya  mekanisme transmisi secara efisien, sehingga sulit
diharapkan suatu operasi pasar terbuka yang efektif. Dan, dengan hanya mengandalkan SBI sebagai instrumen
moneter,  pencapaian sasaran ganda secara serentak merupakan pekerjaan yang sulit.

Faktor-faktor yang mempengaruhi perubahan uang primer bukan hanya berasal dari faktor-faktor autonomous,
tetapi juga berasal dari policy factors yang sebetulnya berada dalam kendali Bank Indonesia, namun, Bank Indonesia
sepertinya tidak berdaya untuk mengaturnya secara lebih antisipatif.  Faktor-faktor autonomous mencakup kondisi
sektor keuangan yang semakin rentan terhadap gejolak baik di dalam maupun di luar negeri. Disamping itu, transaksi
keuangan Pemerintah yang fluktuatif ikut mempengaruhi efektivitas pelaksanaan operasi moneter. Dari sisi policy
factors, beberapa fasilitas yang diberikan kepada bank-bank, seperti  bantuan likuiditas Bank Indonesia (BLBI) yang
berasal dari fasilitas overdraft yang diberikan kepada bank-bank, menambah ketidak pastian perubahan uang primer,
yang pada gilirannya menyulitkan perencanaan moneter sehari-hari.

Upaya peningkatan efektivitas pengendalian moneter dapat dilakukan melalui penyempurnaan dari berbagai
sistem yang akan mengurangi ketidak pastian perubahan faktor-faktor yang mempengaruhi perubahan agregat moneter.
Penerapan sistem nilai tukar crawling band  dan pemberlakuan  soft control  terhadap pembelian devisa oleh bank-bank
dari Bank  Indonesia akan dapat mengurangi tekanan eksternal pada pergerakan nilai rupiah, sehingga pengendalian
moneter sehari-hari dapat lebih diarahkan pada sasaran internal. Selain itu, koordinasi yang lebih serasi antara Bank
Indonesia dengan Departemen Keuangan dalam hal pelaksanaan transaksi keuangan pemerintah, pembatasan pemberian
fasilitas overdraft melalui penerapan suatu aturan kegagalan setelmen pembayaran antarbank, serta pengenalan obligasi
Pemerintah sebagai alternatif instrumen moneter, diperlukan untuk dapat meningkatkan efisiensi dan efektivitas
pelaksanaan operasi pasar terbuka.
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1.  Pendahuluan

I
mplementasi  kebijaksanaan moneter di Indonesia dalam masa krisis saat ini
dilematis. Banyaknya sasaran yang ingin dicapai secara serentak serta tidak
berfungsinya mekanisme transmisi secara efisien akibat disintermediasi dalam

sistem keuangan menyebabkan pengendalian moneter secara tidak langsung menjadi kurang
efektif.  Di satu sisi, perkembangan nilai tukar yang belum stabil dan inflasi yang masih
tinggi memaksa Bank Indonesia, sebagai otoritas moneter, untuk mempertahankan kebijakan
uang ketat, yang berakibat tingginya suku bunga di dalam negeri.  Di sisi lain, tingginya
suku bunga telah berdampak negatif terhadap dunia usaha karena membengkaknya
kewajiban pembayaran bunga dan terhentinya pemberian kredit baru oleh perbankan,
akibatnya  nonperforming loan meningkat dan bank-bank beroperasi dengan negative spread.

Meskipun demikian, baik IMF maupun Bank Dunia berpendapat bahwa, walaupun
suku bunga sudah cukup tinggi, masih tingginya laju inflasi menyebabkan tingkat suku
bunga riel saat ini sangat rendah bahkan mungkin negatif.1   Proposisi ini mempunyai
implikasi bahwa dengan suku bunga riel yang negatif, para penabung akan terdorong untuk
menarik uangnya dari bank dan membelanjakan pada barang atau menyimpannya dalam
aset berharga. Kalau proposisi ini benar, suku bunga tinggi tampaknya masih perlu
dipertahankan untuk sementara waktu, walaupun disadari hal ini akan mempersulit upaya
pemulihan perekonomian yang sangat membutuhkan dana dari simpanan masyarakat,
sementara sumber dana dari luar negeri sudah sangat terbatas.

Secara esensi, terjadinya suku bunga tinggi merupakan konsekuensi logis dari ketatnya
target pertumbuhan agregat moneter dalam rangka stabilitas nilai tukar dan inflasi.  Yang
menjadi pertanyaan,  perlukah suku bunga sedemikian tinggi untuk memelihara target
moneter yang ditentukan?  Barangkali tidak,  kalau pengendalian moneter dapat dilakukan
lebih efisien dan efektif. Apabila, misalnya, gangguan terhadap nilai tukar dan inflasi dapat
dikurangi melalui sistem pengendalian moneter yang lebih baik, maka tekanan pada suku
bunga tinggi akan berkurang.

Makalah ini menuangkan suatu hasil pemikiran mengenai upaya untuk meningkatkan
efektivitas pengendalian moneter  secara tidak langsung yang dapat diterapkan baik dalam
masa krisis maupun pasca krisis. Pendekatan yang dilakukan adalah mengindentifikasi
berbagai kendala yang dihadapi dalam wahana pelaksanaan pengendalian moneter sehari-
hari dan menawarkan alternatif untuk mengatasi berbagai kendala tersebut. Alternatif

1 Proposisi ini masih menjadi bahan perdebatan, karena suku bunga riel ditentukan bukan oleh besarnya inflasi yang
telah terjadi tetapi oleh expektasi inflasi di masa datang.  Perdebatan adalah sekitar bagaimana mengukur ekspektasi
inflasi yang, dalam prakteknya, tidak ada ukurannya yang baku.
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tersebut mencakup sistem nilai tukar dan devisa, koordinasi transaksi keuangan Pemerintah,
pengaturan kegagalan setelmen untuk membatasi peranan Bank Indonesia sebagai “the
lender of last resort”, dan penerbitan obligasi Pemerintah sebagai instrumen moneter.

2.  Implementasi Pengendalian Moneter Saat Ini

Dalam implementasi kebijakan moneter, bank sentral dapat melakukannya dalam
dua cara,  yaitu cara langsung  dengan menggunakan  otoritas yang  dimiliki, atau cara tidak
langsung dengan menggunakan kemampuan mempengaruhi pasar yang dimiliki berkaitan
dengan kedudukan bank sentral sebagai “issuer” dari uang  primer,  atau sering disebut
“”central bank money” (Mo).  Dalam pengendalian moneter langsung, bank sentral
menetapkan suatu “limit” terhadap kenaikan harga uang (suku bunga atau nilai tukar)
atau kuantitas uang (kredit bank), sedangkan dalam pengendalian moneter tak langsung,
bank sentral mempengaruhi kondisi permintaan dan penawaran melalui pasar uang.2

Pembahasan pada bagian berikut ini menguraikan secara singkat bagaimana cara
pengendalian moneter yang dilakukan di Indonesia saat ini dan kendala apa saja yang
sedang dihadapi dalam implementasinya.

2.1.  Kerangka Pengendalian Moneter

Pengendalian moneter tidak langsung telah menjadi pilihan otoritas moneter di
Indonesia sejak 1983, bersamaan dengan dihapusnya sistem “credit ceiling” dan pengaturan
suku bunga, dan diperkenalkannya Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan Surat Berharga Pasar
Uang (SBPU) sebagai instrumen pasar uang sekaligus sebagai instrumen pasar uang.
Kerangka pengendalian moneter tidak langsung yang dilakukan saat ini secara singkat
dapat dilihat pada Diagram-1.  Dalam pengendalian moneter sehari-hari, otoritas moneter
biasanya tidak mengaitkan langsung instrumen dengan sasaran akhir karena pengaruh
dari tindakan moneter biasanya tidak seketika tetapi secara bertahap, dan adanya ketidak
pastian antara pengaruh dari tindakan moneter terhadap pencapaian sasaran akhir.  Otoritas
moneter melakukan pendekatan sasaran antara yang juga berperan sebagai indikator. Dalam
pelaksanaan pengendalian moneter tidak langsung, otoritas moneter selalu dihadapkan
pada dua pilihan sasaran antara, apakah suku bunga atau agregat moneter.  Pilihan tersebut
dapat berubah-ubah sesuai dengan perubahan kondisi dan tantangan yang dihadapi.3

2 Diskusi lebih lanjut mengenai kelebihan dan kelemahan masing-masing alternatif pilihan ini dapat dilihat pada
Alexander, Balino dan Enoch (1995), halaman 2-16.

3 Dalam sejarah pengendalian moneter di Indonesia, Bank Indonesia, dalam periode 1983-1987, memilih suku bunga
sebagai target dengan alasan bahwa target agregat moneter pada saat terjadinya gelombang perubahan dalam sektor
keuangan dan perubahan portofolio perbankan yang cukup berarti akan dapat menyebabkan gejolak suku bunga yang
memberikan dampak negatif terhadap dunia usaha.  Lihat IMF Occasional Paper Series No. 84, Section IV.
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Pada tingkat operasional, biasanya otoritas moneter dapat menggunakan tingkat suku bunga
jangka pendek ataupun uang primer,  Mo, sebagai sasaran operasional yang dapat
dipengaruhi secara langsung oleh bank sentral melalui instrumen moneter.  Dengan asumsi
“money multiplier” yang stabil, perubahan pada uang primer ini diharapkan dapat
menyentuh sasaran antara.

Diagram-1:  Skema Pengendalian Moneter saat ini

Selain itu, mengingat peranan nilai tukar mata uang dalam negeri yang instrumental
dalam aktifitas suatu perekonomian yang terbuka, bank sentral senantiasa  berusaha, dalam
batas kemampuannya yang tercermin pada jumlah cadangan devisa yang dimiliki,
melakukan intervensi dalam pasar uang untuk stabilisasi pergerakan nilai tukar yang
kondusif terhadap pencapaian sasaran akhir kebijakan moneter. Dengan sistem devisa bebas
yang dianut Indonesia saat ini, pergerakan nilai tukar rupiah menjadi sangat sensitif
terhadap gejolak-gejolak yang terjadi baik di dalam negeri maupun di luar negeri, sehingga
tuntutan terhadap bank sentral untuk melakukan intervensi cukup tinggi. Namun,
keterbatasan cadangan devisa yang dimiliki dibandingkan dengan tekanan pasar yang
dihadapi tidak memungkinkan untuk melakukan intervensi secara aktif.

2.2.   Tantangan yang Dihadapi

Pengendalian moneter dengan uang primer sebagai target operasional yang dilakukan
oleh Bank Indonesia saat ini menghadapi dilema.  Di satu sisi, hubungan antara uang
primer dengan target moneter M1 dan M2 yang relatif kurang stabil, seperti tercermin pada
money multiplier dapat menyebabkan  pengaruh yang bersifat  destabilizing.  Di sisi lain,
usaha stabilisasi perubahan yang terjadi pada uang primer  tidak mudah dilakukan karena
beberapa alasan.  Yang pertama, dalam kondisi di Indonesia saat ini, hanya sebagian kecil
dari uang primer, yaitu cadangan bank-bank,  yang dapat dipengaruhi oleh Bank Indonesia,
sedangkan sebagian besar (70% dari Mo) adalah uang kartal yang perubahannya sepenuhnya

Instrumen Sasaran Operasional    Sasaran Antara   Sasaran Akhir

Operasi Pasar Terbuka
(Lelang SBI)

Base Money (Uang
primer)

Net Domestic Assets

Liquidity Support

Net International Reserve

Uang Beredar (M1 dan
M2)

Kredit  Perbankan

Inflasi

Pertumbuhan Ekonomi

Neraca Pembayaran

Intervensi Valas Nilai Tukar Rupiah Nilai Tukar Rupiah
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dipengaruhi oleh dinamika pergerakan portofolio permintaan masyarakat.  Yang kedua,
adanya beberapa kebijakan Bank Indonesia (policy factors) yang mengurangi fleksibilitas
operasi pengendalian moneter.4

Sementara itu, penetapan suku bunga sebagai sasaran antara juga dilematis.  Bank
Indonesia tidak dapat mengetahui dengan tepat tingkat bunga yang sesuai untuk mencapai
sasaran akhir. Dengan kondisi pasar uang di dalam negeri  yang tidak efisien akibat
disintermediasi sektor keuangan, sulit diharapkan untuk memperoleh informasi yang
lengkap dan akurat mengenai arah dan  magnitude dari tingkat bunga yang tepat dan kondusif
terhadap pencapaian sasaran akhir. Oleh karena itu, pilihan suku bunga sebagai sasaran
antara akan dapat mengakibatkan kuantitas uang berfluktuasi dan pada gilirannya akan
menyebabkan tingkat inflasi semakin tidak stabil.5

Dalam situasi yang serba tidak pasti diatas, dan memperhatikan adanya ancaman
hiperinflasi di dalam negeri, Bank Indonesia, melalui kesepakatan dengan IMF, memilih
agregat moneter sebagai sasaran antara, dengan uang primer sebagai sasaran operasional
utama. Menyadari adanya berbagai kendala dalam pengendalian uang primer serta
hubungan yang kurang stabil antara uang primer dengan sasaran antara, beberapa faktor
yang mempengaruhi perubahan uang primer juga ditetapkan sebagai sasaran operasional,
yaitu, net domestic assets dari Bank Indonesia, pemberian bantuan likuiditas kepada bank-
bank, dan net international reserves yang dikuasai oleh Bank Indonesia.  Dengan monetary
policy stance yang cenderung masih ketat seperti tercermin pada  target-target kuantitas dalam
kesepakatan dengan IMF,  ruang yang tersedia untuk melakukan manuver saat ini tampaknya
sangat kecil.

Secara teoritis,  pengendalian moneter tidak langsung hanya bisa efektif kalau ada
suatu pasar uang yang bekerja secara efisien dan untuk ini diperlukan suatu set institusi
keuangan, dalam hal ini perbankan, sebagai pelaku pasar uang yang kompetitif sehingga
mekanisme transmisi dari instrumen moneter ke sasaran moneter yang ingin dicapai dapat
berfungsi secara optimal.6   Dalam pelaksanaan pengendalian moneter  tidak langsung yang
dimulai sejak tahun 1983 di Indonesia, prekondisi diatas sebenarnya belum dimiliki.  Kalau
begitu kenapa Bank Indonesia dengan sadar menerapkan suatu sistem yang baru tanpa

4 Diskusi lebih lanjut mengenai hal ini, lihat Boediono (1998).

5 Sarwono dan Warjiyo (1998) mengusulkan pendekatan harga sebagai target dengan menggunakan indikator
kebijakan moneter (IKM) yang mencerminkan pengaruh suku bunga dan “real effective exchange rate (REER)”
terhadap permintaan agregat nyata.

6 Sistem keuangan yang efisien akan menghasilkan biaya intermediasi dan marjin pinjaman (lending margin) yang
rendah, penyerahan dana yang tinggi dan alokasi kredit yang efisien. Diskusi lebih lanjut mengenai hal ini, lihat
Tseng & Corker (1991)
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dukungan prekondisi yang dibutuhkan?  Ada premis waktu itu yang mengatakan bahwa
sistem pengendalian moneter langsung  telah menyebabkan berbagai distorsi dalam alokasi
dana yang sifatnya fundamental, sehingga sistem tersebut harus segera ditinggalkan.
Penerapan sistem pengendalian moneter tidak langsung dapat segera dijalankan sementara
pasar uang dibenahi.  Itu yang dilakukan selama ini.  Namun, setelah 15 tahun, pasar uang
yang didambakan semakin jauh dari realita karena institusi pelaku yaitu sistem perbankan
masih segmented dan tidak kompetitif.  Dengan krisis ekonomi dan moneter yang dihadapi
saat ini, kondisi institusi perbankan semakin parah, dan dibutuhkan waktu yang lama dan
biaya yang cukup besar untuk merestrukturisasinya.  Walaupun demikian, kondisi ini
tampaknya tidak dapat menjadi alasan untuk kembali ke rejim pengendalian moneter secara
langsung.  Pilihannya, institusi perbankan dan pasarnya yang harus dibenahi sesegera
mungkin, dan sementara ini belum tuntas, otoritas moneter tidak boleh terlalu berharap
untuk melakukan pengendalian moneter secara optimal.

3. Identifikasi Berbagai Kendala Dalam Pengendalian Moneter

Dalam pengendalian moneter tidak langsung,  uang primer, Mo dan, lebih spesifik
lagi, cadangan bank-bank baik (baik yang ada pada bank sentral maupun yang disimpan
pada bank-bank) memegang peranan sentral karena semua transaksi yang berkaitan dengan
operasi pengendalian moneter terekam  dalam  variabel moneter ini.  Oleh karena itu, efektif
tidaknya pengendalian moneter bukan hanya tergantung pada terdapatnya instrumen yang
memadai tetapi juga pada sejauh mana bank sentral mampu mengatasi kendala-kendala
yang ada dan memprediksi perubahan-perubahan berbagai faktor yang mempengaruhi Mo.
Sementara efektivitas pengendalian nilai tukar sangat tergantung pada posisi cadangan
devisa yang dimiliki dan adanya pasar uang antarbank yang efisien.

Tabel 1: Faktor-faktor yang mempengaruhi uang primer
 (pertumbuhan tahunan, %)

1998
1994 1995 1996 1997

Jan. April Juli Agus.

      Net International Reserve  1)

      Net Domestic Assets

          Tagihan pada Pemerintah bersih

          Bantuan Likuiditas (BLBI)

          Kredit Likuiditas  (KLBI)

          Tagihan lainnya

           Operasi Pasar  Terbuka

Uang primer

M1

M2

-3.9

-28.7

40.4

120.6

-3.61

-12.7

-35.8

25.8

23.3

20.2

13.9

10.0

65.2

53.8

-2.16

70.4

-22.0

16.7

16.1

27.6

40.2

49.0

8.2

-23.3

29.8

-4.3

63.5

34.5

21.7

29.6

106.8

259.5

75.2

660.8

11.7

-0.3

-14.0

34.3

22.2

23.2

63.3

113.5

130.0

973.0

42.7

-0.8

-17.8

62.6

40.9

55.0

51.1

104.2

30.4

1228.

109.2

9.3

162.0

57.2

47.7

52.5

-21.1

-50.0

104.5

1554

30.5

9.0

365.8

75.9

52.8

75.3

- 22.1

- 51.3

   72.9

 1126

  21.4

  13.0

 286.6

69.5

  60.3

  66.0

1. Sebelum bulan Juni 1997 menggunakan net foreign assets (NFA), setelah itu menggunakan NIR dengan kurs Rp7000, sejak Juni
1998 dengan kurs Rp10.000,-.  Konsep NIR lebih mencerminkan kemampuan cadangan devisa yang dapat digunakan sewaktu-
waktu (usable foreign reserves).
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3.1 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Sasaran Operasional

Sebagaimana terlihat pada Tabel-1, perubahan-perubahan dalam uang primer
dipengaruhi oleh beberapa faktor yang semuanya tercatat pada neraca otoritas moneter.
Faktor tersebut dapat dikelompokkan  dalam faktor eksternal dan faktor internal.  Faktor
eksternal mencerminkan kondisi eksternal sektor keuangan yang terekam pada pos aktiva
luar negeri bersih (net foreign assets, NFA), sedangkan faktor internal mencerminkan
perubahan-perubahan pada faktor-faktor yang mempengaruhi kondisi likuiditas di dalam
negeri.  Faktor internal ini tercermin pada “net domestic asset” dalam neraca otoritas moneter,
yang meliputi transaksi keuangan Pemerintah (net claims on government, NCG) dan transaksi
antara Bank Indonesia dengan bank-bank, antara lain, dalam rangka pemberian bantuan
likuiditas (BLBI), kredit likuiditas (KLBI) dan operasi pasar terbuka.

Dilihat dari segi karakteristiknya, kedua faktor NFA dan NCG  bersifat “autonomous”
dalam pelaksanaan pengendalian moneter, artinya perubahan-perubahan dalam faktor
tersebut sepenuhnya di luar kontrol otoritas moneter, sehingga faktor-faktor lain yang berada
dalam kontrol otoritas moneter atau yang disebut sebagai “policy factor” harus menyesuaikan
diri melalui operasi moneter untuk mencapai sasaran operasional yang dikehendaki.

3.2. Faktor Eksternal

Pada periode sebelum krisis, kendala paling besar dalam pengendalian moneter di
Indonesia adalah pesatnya aliran dana masuk khususnya sejak tahun 1995. Aliran dana
masuk yang cukup pesat tersebut, di satu sisi, memperkuat neraca pembayaran dengan
akumulasi cadangan devisa,  di sisi lain, menyebabkan sektor keuangan eksternal Indonesia
semakin rentan (vulnerable) terhadap setiap gejolak (shock) baik yang terjadi di dalam negeri
maupun di luar negeri. Selain itu, dengan sistem devisa bebas dan sistem pengendalian
nilai tukar mengambang terkendali (managed floating) yang dilakukan, fluktuasi dalam
faktor NFA semakin tinggi dan sulit diprediksi, sehingga mempersulit perencanaan moneter
sehari-hari.

Surplus neraca pembayaran yang berkelanjutan sebagai hasil dari pesatnya aliran
dana masuk ke dalam negeri telah menjadikan posisi nilai tukar rupiah cenderung menguat.7

Seperti terlihat pada Grafik-4 (Lampiran), dengan sistem nilai tukar yang menerapkan sistem
band, adanya kecenderungan nilai tukar rupiah yang menguat tersebut tercermin pada
pergerakan kurs sehari-hari yang berada sekitar “lower band” khususnya setahun terakhir
sebelum krisis. Pada periode tersebut,  tindakan intervensi pasar valuta asing untuk
mempertahankan nilai tukar rupiah jarang dilakukan oleh Bank Indonesia.

7 Pemerintah telah memanfaatkan surplus tersebut untuk melakukan pembayaran lebih cepat (sebelum jatuh
waktu) sebagian kewajiban  angsuran pinjaman luar negerinya khususnya yang berasal dari lembaga internasional.



104 Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, Desember 1998

Pada awal krisis dimulai, tekanan terhadap nilai tukar rupiah mulai terlihat pada
pergerakan kurs yang berpindah ke sekitar dan bahkan sering menyentuh batas atas dari
band,  sehingga memaksa Bank Indonesia melakukan tiga kali pelebaran band. Ternyata
kemudian, sistem band tersebut dinilai tidak dapat lagi dipertahankan, mengingat tekanan
aliran dana keluar yang semakin meningkat dan cadangan devisa yang semakin mengecil.
Sejak bulan Agustus 1997, sistem nilai tukar di Indonesia memasuki era baru, yaitu sistem
mengambang penuh (free floating).  Pertanyaannya sekarang, apakah sistem yang baru ini
cukup memadai untuk mendukung upaya stabilisasi moneter?  Dari data empiris selama
setahun terakhir (lihat Grafik 1 dan Grafik 3 pada Lampiran), penerapan sistem nilai tukar
mengambang penuh, dengan mempertahankan sistem devisa bebas, menunjukkan kinerja
yang tidak memuaskan, seperti tercermin pada pergerakan nilai tukar rupiah yang tidak
menentu (volatile) dan inflasi yang meningkat tajam.8

Secara teori, dengan rejim devisa bebas dan sistem nilai tukar mengambang penuh,
dampak moneter dari NFA akan selalu netral apabila terdapat pasar uang yang bekerja secara
efisien, sehingga kebijakan pengendalian moneter dapat lebih diarahkan pada sasaran moneter
internal.  Dengan demikian,  pengendalian moneter dengan uang primer sebagai target
operasional akan menjadi lebih efektif.  Namun, adanya sasaran lain yang tidak kurang
pentingnya, yaitu stabilitas nilai tukar, menjadikan hal tersebut menjadi kurang relevan. Sesuai
hukum permintaan dan penawaran, nilai tukar akan terbentuk pada titik keseimbangan antara
kedua agregat tersebut pada pasar valuta asing.  Apabila terjadi ketidak seimbangan pasar
karena pergeseran  salah satu atau kedua agregat tersebut, maka nilai tukar akan bergerak
secara alamiah menuju titik keseimbangan baru, sehingga tidak akan terjadi ekses permintaan
ataupun ekses penawaran yang mempunyai dampak moneter.  Mekanisme tersebut akan
terjadi secara optimal kalau didukung oleh suatu prekondisi pasar uang yang kompetitif.
Namun, kenyataannya tidaklah selalu demikian, karena pasar uang yang benar-benar
kompetitif itu ternyata sulit diperoleh, bahkan barangkali hanya merupakan suatu “utopia”.9

Di Indonesia, prekondisi pasar uang yang efisien masih jauh dari harapan.  Pelaku
pasar yang umumnya adalah dunia perbankan masih  segmented dan instrumen yang
digunakan masih relatif terbatas, demikian pula volume yang diperdagangkan masih relatif
kecil. Selain itu, sejumlah transaksi untuk kepentingan Pemerintah atau lembaga-lembaga

8 Tentu, kinerja dari sistem nilai tukar mengambang dengan rejim devisa bebas ini tergantung pada dukungan
berbagai faktor ekonomi lainnya serta faktor non-ekonomi yang ikut mempengaruhi sentimen pasar.

9 Berbagai studi empiris yang dilakukan belakangan ini menyatakan bahwa “hipotesa pasar yang efisien” tidak
didukung oleh bukti empiris yang memadai. Selain faktor permintaan dan penawaran, ada faktor “psikologis” yang
mempengaruhi pergerakan nilai tukar.  Namun, proposisi tersebut tidak mengandung arti bahwa pasar yang efisien
tidak diperlukan untuk mengurangi fluktuasi nilai tukar.  Pasar yang efisien merupakan “necessary” tetapi bukan
“sufficient”.  Proposisi ini merupakan dalih kenapa bank sentral perlu campur tangan dalam pasar. (Lihat Bob
Rankin, 1998,  halaman 10).
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negara dilakukan di luar pasar valuta asing, yaitu secara langsung dikelola oleh Bank
Indonesia. Dengan absennya suatu prekondisi yang ideal, pergerakan nilai tukar yang stabil
dan optimal akan sulit diperoleh. Sistem nilai tukar mengambang yang dianut sampai saat
ini, pada hakekatnya, lebih mencerminkan ketidak berdayaan otoritas moneter untuk
melakukan stabilisasi pergerakan nilai tukar dari pada sebagai suatu pilihan yang optimal.
Kalau sistem devisa bebas masih dipertahankan seperti sekarang ini, pergerakan nilai tukar
rupiah akan sangat rentan terhadap gejolak-gejolak yang terjadi baik di dalam negeri maupun
di luar negeri. Perkembangan selama ini telah membuktikan hal tersebut. Bagaimanapun,
dalam upaya pemulihan perekonomian yang sedang mengalami stagnasi diperlukan adanya
stabilitas dalam pergerakan nilai tukar untuk memberikan kepastian dalam kegiatan investasi
maupun kegiatan perekonomian yang sangat terkait dengan perdagangan luar negeri.

Dari berbagai uraian diatas, dapat disimpulkan bahwa sistem pengendalian nilai
tukar mengambang penuh yang dianut saat ini  sulit diharapkan untuk bisa  sustainable
dalam mencapai sasaran-sasaran moneter baik eksternal maupun internal.  Oleh karena itu,
diperlukan suatu sistem pengendalian nilai tukar dan sistem devisa yang tepat tanpa harus
mengorbankan sasaran-saran moneter lainnya seperti cadangan devisa dan inflasi, serta
sasaran program penyehatan sistem perbankan nasional.

3.3.   Faktor Internal

Sebagaimana telah dijelaskan dimuka, faktor internal mencakup dua hal, yaitu, transaksi
keuangan Pemerintah dan policy factors yang tercermin pada transaksi antara Bank Indonesia dengan
bank-bank yang mempengaruhi perubahan posisi rekening giro bank-bank pada Bank Indonesia.

Transaksi keuangan Pemerintah meliputi pelaksanaan APBN (Anggaran
Penerimaan dan Belanja Negara), dan transaksi keuangan yang dilakukan oleh badan-
badan usaha milik negara (BUMN) atas instruksi Pemerintah.  Data empiris menunjukkan
bahwa fluktuasi transaksi keuangan Pemerintah memberikan dampak moneter yang cukup
berarti.  Dalam hal yang berkaitan dengan pelaksanaan APBN, adanya dampak moneter
tersebut berkaitan erat dengan fungsi Bank Indonesia sebagai pemegang kas Pemerintah,
sehingga setiap gap yang bersifat sementara antara penerimaan dan pengeluaran Pemerintah
secara otomatis ditalangi oleh Bank Indonesia.10  Dampak moneter ini tercermin pada
perubahan posisi tagihan Bank Indonesia kepada Pemerintah (NCG). Perubahan yang terjadi
pada faktor NCG sering menjadi kendala dalam pengendalian moneter sehari-hari karena
adanya ketidak pastian yang tinggi bahkan sering memberikan gejolak pada perkembangan

10 Dengan absennya surat hutang Pemerintah dalam pasar uang dalam negeri, pembatasan pinjaman atau uang muka
dari bank sentral akan dapat menghambat pelaksanaan anggaran Pemerintah ( Diskusi lebih lanjut mengenai hal
ini, lihat Cottarelli 1993, hal 12-13)
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pasar uang.  Walaupun APBN tahun-tahun sebelum krisis selalu ditargetkan berimbang
yang berarti dampak moneter dari transaksi Pemerintah secara tahunan akan netral, realisasi
pelaksanaan APBN tidak selalu seimbang, dan transaksi yang dilakukan Pemerintah sehari-
hari memberikan fluktuasi yang cukup berarti pada faktor NCG yang selama ini sulit
diprediksi (lihat Grafik-2 pada Lampiran).  Apalagi dengan ABPN tahun 1998/99 yang
ditargetkan akan mengalami defisit yang sangat besar, yaitu 6.0 persen dari PDB, akan
menambah beban yang lebih berat bagi upaya stabilisasi moneter.

Selain itu, transaksi keuangan yang dilakukan oleh sejumlah Lembaga Negara dan
BUMN atas instruksi Menteri Keuangan, sebagai pemilik, sering menimbulkan gejolak
moneter yang cukup berarti.  Pengalihan deposito milik sejumlah BUMN ke Sertifikat Bank
Indonesia (SBI) dalam jumlah besar dan secara tiba-tiba pada masa lalu, misalnya, bukan
hanya menimbulkan gejolak moneter tetapi juga telah mengakibatkan sejumlah bank
mengalami kesulitan likuiditas yang cukup serius. Kesulitan likuiditas ini, pada gilirannya,
memaksa Bank Indonesia menyediakan bantuan likuiditas kepada bank-bank.   Oleh karena
itu, untuk mengurangi gejolak dan beban moneter dari pelaksanaan transaksi keuangan
Pemerintah dan juga Lembaga dan BUMN diperlukan suatu koordinasi yang baik antara
Bank Indonesia sebagai otoritas moneter  dan Departemen Keuangan sebagai otoritas fiskal.

Policy factors dapat dibagi dalam dua kelompok, yaitu pinjaman bank-bank dari
Bank Indonesia (net credits to commercial banks, NCB), dan intervensi pasar uang, baik
dalam pasar valuta asing maupun dalam pasar rupiah melalui operasi pasar terbuka dengan
menggunakan instrumen SBI dan SBPU.  Berbagai fasilitas yang mempengaruhi pinjaman
bank-bank dari Bank Indonesia yang mencakup kredit likuiditas Bank Indonesia (KLBI),
bantuan likuiditas Bank Indonesia (BLBI) dan kredit-kredit khusus pada hakekatnya
merupakan distorsi terhadap prinsip pengendalian moneter secara tidak langsung yang
menyerahkan alokasi dana pada mekanisme pasar yang dianggap paling efisien.

Pemberian kredit likuiditas (KLBI) bukan merupakan hal baru dalam sistem moneter
di Indonesia.  Dengan menyadari distorsi yang disebabkannya, Pemerintah  melalui Pakto
1988, telah memberikan komitmen untuk secara bertahap menurunkan peranan dari kredit
likuiditas tersebut. Dari sejak tahun 1990 sampai dengan 1995, kredit likuiditas terus mengalami
kontraksi sehingga membantu mengurangi beban kontraksi yang harus dilakukan melalui
operasi pasar terbuka.  Akan tetapi, seperti terlihat pada Tabel-1, pemberian kredit likuiditas
ini kembali mengalami ekspansi yang cukup besar sejak tahun 1996 sejalan dengan adanya
kebijakan Pemerintah untuk membiayai kegiatan tertentu.  Dengan terjadinya krisis seperti
sekarang ini, tekanan untuk melakukan ekspansi kredit likuiditas Bank Indonesia dimaksud
semakin besar untuk mendukung program-program Pemerintah dalam pemberdayaan
golongan masyarakat lemah dan mendorong dunia usaha yang berorientasi ekspor.
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Perubahan pinjaman bank-bank menjadi lebih sulit diprakirakan karena adanya
fasilitas BLBI yang diberikan melalui mekanisme “overdraft” dalam sistem kliring dan
setelmen pembayaran antarbank.11   Dalam prakteknya, pemberian fasilitas tersebut
khususnya sejak krisis terjadi nyaris tanpa batas dan bahkan tanpa jaminan yang semestinya.
Akibatnya, meskipun fasilitas tersebut merupakan suatu  policy factor  yang berada dalam
batas kendali Bank Indonesia, dampaknya terhadap pengendalian moneter sehari-hari lebih
bersifat “autonomous”.

Sebenarnya, pemberian fasilitas BLBI ini telah dilakukan jauh sebelum krisis terjadi,
dengan maksud untuk membantu program penyehatan beberapa bank bermasalah. Namun,
dengan semakin beratnya permasalahan yang dihadapi bank-bank sejak terjadi krisis, yang
diikuti dengan hilangnya kepercayaan masyarakat terhadap perbankan nasional,  pemberian
fasilitas BLBI melalui mekanisme overdraft (saldo debet) meningkat dengan sangat pesat
(Grafik-1). Data bulan Agustus 1998 menunjukkan bahwa jumlah BLBI tercatat sebesar Rp
178 triliun, jauh diatas posisi uang primer yang hanya sebesar Rp 71 triliun.  Disadari bahwa,
di satu sisi, pemberian fasilitas tersebut telah memberikan jaminan kelancaran dalam sistem
pembayaran nasional karena semua resiko kegagalan setelmen diambil alih oleh Bank
Indonesia,  akan tetapi, di sisi lain, dampak negatifnya sudah terasa. Fasilitas jaminan tersebut
bukan hanya menjadi kendala yang cukup berarti dalam operasi pengendalian moneter, tetapi
juga telah menimbulkan moral hazard di kalangan perbankan. Peranan Bank Indonesia sebagai
the lender of last resort  semakin kabur atau tidak ada batasannya, dan menjadi dilematis. Di
satu sisi, kalau fasilitas ini dihentikan akan dapat berakibat semakin banyak bank yang harus
tutup yang dikhawatirkan akan lebih meningkatkan ketidak percayaan masyarakat terhadap
perbankan nasional. Di sisi lain, bila fasilitas ini diteruskan dengan persyaratan yang sangat
longgar seperti selama ini, pada gilirannya, akan menyulitkan upaya restrukturisasi bank-
bank dan mendidik masyarakat menjadi tidak peduli terhadap adanya resiko yang berbeda-
beda pada setiap bank. Peranan disiplin pasar (market discipline) untuk mendidik bank-bank
dan masyarakat dalam mengelola resiko menjadi tidak jalan.

 Pemberian  BLBI yang nyaris tanpa batas tersebut tampaknya sulit dihentikan selama
masih adanya jaminan Pemerintah yang sangat luas (sering disebut sebagai blanket gurantee)
terhadap seluruh kewajiban bank dan jaminan dimuka yang  bersifat tunai (cash collateral)

11 Pemberian fasilitas overdraft kepada bank-bank yang mengalami kesulitan likuiditas sementara merupakan hal
yang lazim dilakukan oleh berbagai bank sentral. Hal  ini berkaitan dengan pelaksanaan fungsi bank sentral sebagai
the lender of last resort.  Namun, menyadari dampak “moral hazard” yang mungkin timbul, fasilitas ini biasanya
diberikan dengan aturan yang ekstra ketat, seperti batasan jumlah yang dapat diberikan dan adanya jaminan yang
memadai dalam bentuk surat berharga.  Di Jepang, misalnya, pemberian fasilitas tersebut dilakukan secara ketat,
bahkan harus ada “personal guarantee” dari pemilik dan pengurus.  (Lihat Bank of Japan: Functions of and Risks
in Payment and Settlement Systems in Japan, Special Paper No..216, June 1992, halaman 29).  Di Indonesia,
walaupun fungsi Bank Indonesia sebagai  “the lender of last resort” didukung oleh Undang-Undang Bank Sentral
No 13 tahun 1968, tidak ada batasan dan kriteria yang jelas dalam pelaksanaannya.
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untuk menjamin L/C.  Pada hakekatnya, pemberian fasilitas overdraft yang sangat longgar
saat ini merupakan solusi yang bersifat “ex-ante” dalam pelaksanaan mekanisme penjaminan
untuk menghindari atau mengurangi beban administratif yang diperlukan. Hal ini sebetulnya
kurang sejalan dengan prinsip penjaminan yang bersifat  ex-post, artinya jaminan direalisir
apabila telah terjadi default secara permanen oleh pihak tertagih. Realisasi jaminan terhadap
pemilik simpanan atau kreditur yang memberikan pinjaman kepada bank semestinya hanya
akan dilakukan setelah bank tersebut benar-benar tidak mampu lagi memenuhi kewajibannya.
Apabila prinsip ini dipegang, mestinya tersedia ruang untuk memperketat pemberian fasilitas
overdraft kepada bank-bank tanpa harus mengorbankan tingkat kepercayaan masyarakat
terhadap perbankan nasional.  Hal ini dapat dilakukan dengan penerapan suatu pengaturan
kegagalan setelmen antarbank diantara para peserta kliring.  Prinsipnya adalah bahwa resiko
kegagalan setelmen adalah merupakan tanggung jawab setiap peserta kliring, artinya setelmen
antarbank sedapat mungkin harus  squaring antara sesama peserta, sehingga peranan Bank
Indonesia sebagai  the lender of last resort menjadi seminimal mungkin.12   Pada gilirannya,

12 Prinsip ini telah dituangkan dalam “blue print” sistem pembayaran nasional.  Dikatakan bahwa “pihak yang ikut
serta dalam mekanisme pengaturan transfer dana antarbank dimana mereka memperoleh manfaat atasnya, harus
ikut menaggung biaya dan resiko yang timbul” (White Paper, halaman 26).  Dalam sebuah artikel IMF disebutkan
bahwa “Secara teori, bank sentral dapat memberikan jaminan agar setelmen dapat dilaksanakan, namun hal ini dapat
menimbulkan moral hazard. Jaminan seperti ini akan mengurangi insentif bagi peserta untuk mengelola resiko
mereka sendiri dan akan mengganggu implementasi kebijakan moneter…..” (Lihat Hook 1995, halaman 27).
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transaksi antarbank yang selalu “squaring” bukan hanya akan mengurangi ketidakpastian
pada perubahan-perubahan uang primer sebagai target operasional pengendalian moneter,
tetapi juga meningkatkan peranan disiplin pasar dalam mendorong profesionalisme bank-
bank dalam pengelolaan likuiditas.

Selain berbagai fasilitas diatas, faktor lain yang juga ikut mempengaruhi efektivitas
pengendalian moneter adalah adanya “floating” dalam sistem pembayaran antar-bank dan
praktek “round-tripping” untuk menghindari ketentuan di bidang likuiditas bank seperti
cadangan wajib minimum dan “net open position” dalam valuta asing.  Adanya faktor-
faktor ini menjadikan informasi mengenai posisi cadangan bank-bank secara real time tidak
diperoleh, sehingga pengendalian moneter sehari-hari melalui operasi pasar terbuka sulit
dilakukan secara akurat. Artinya kemungkinan terjadinya “overshooting” atau
“undershooting” menjadi lebih besar yang dapat mengakibatkan “destabilizing” terhadap
perkembangan pasar.   Oleh karena itu, baik “float” maupun “round tripping” perlu
diminimaliser, kalau tidak bisa dieliminir, untuk mendukung efektifnya operasi pasar
terbuka.  Hal ini dapat dilakukan melalui penyempurnaan sistem kliring dan percepatan
setelmen antarbank.

3.4.   Instrumen Moneter

Penggunaan SBI, yang merupakan surat hutang Bank Indonesia, sebagai instrumen
moneter, dalam kondisi perbankan yang parah saat ini, tidak efisien dan tidak fleksibel.
Dikatakan tidak efisien karena biaya bunga yang cukup besar yang harus ditanggung oleh
Bank Indonesia, sementara, dengan target kuantitas yang ditetapkan, tingkat bunga yang
terjadi sampai derajat tertentu ditentukan oleh kekuatan pasar uang yang didominasi oleh
sekelompok kecil bank pelaku.  Dikatakan tidak fleksibel karena pada saat jatuh tempo,
pembayaran kembali SBI yang dimiliki bank-bank oleh Bank Indonesia yang secara otomatis
merupakan ekspansi moneter yang mengembalikan kondisi likuiditas bank-bank pada posisi
semula. Operasi SBI yang dilakukan selama ini cenderung satu arah (one-sided), yaitu,
kontraksi bukan untuk injeksi likuiditas.13  Oleh karena itu, ceteris paribus, untuk tetap
mempertahankan keketatan likuiditas yang diharapkan, diperlukan operasi lelang SBI secara
terus menerus.  Dengan oustanding SBI yang semakin membengkak yang disertai dengan
besarnya BLBI, sebagaimana dijelaskan pada bagian terdahulu,  Bank Indonesia praktis
melakukan operasi pasar terhadap uangnya sendiri.  Dengan hanya mengandalkan SBI

13 Sebetulnya, operasi SBI dari dua arah (double-sided) bisa dilakukan dengan lebih mengaktifkan pembelian SBI oleh
Bank  Indonesia sebelum jatuh tempo, atau “repo” dengan inisiatif baik dari bank-bank maupun dari Bank
Indonesia.
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sebagai instrumen dalam operasi pasar terbuka, biaya kontraksi moneter yang dilakukan
menjadi sangat mahal.14

Sebetulnya surat berharga pasar uang (SBPU) merupakan instrumen yang relatif fleksibel
karena inisiatif untuk melakukan transaksi ada di tangan Bank Indonesia dan biaya bunga yang
timbul menjadi beban bank-bank.  Akan tetapi, dalam situasi perbankan yang cukup parah dan
dunia usaha yang mengalami stagnasi saat ini, penggunaan istrumen hutang ini oleh pelaku
pasar sangat sedikit, kalaupun ada.  Disamping itu, tindakan kontraksi moneter melalui SBI yang
masih terus dilakukan secara agresif, menyebabkan alternatif ini tidak berkembang.

Selain lelang SBI, untuk mengendalikan likuiditas rupiah di pasar uang,  Bank Indonesia
juga melakukan intervensi (pinjam meminjam) secara bilateral dengan bank-bank dengan
jangka waktu sampai dengan satu minggu.  Cara intervensi seperti ini jelas mempunyai
kelemahan. Walaupun, di satu sisi, kelihatannya cukup efektif untuk dapat mencapai target
uang primer harian, di sisi lain, likuiditas bank-bank yang disedot yang jangka waktunya
umumnya overnight tidak akan banyak mempengaruhi potensinya untuk menciptakan uang
giral ataupun uang beredar M1 atau M2, yang menjadi “intermediate target” dari kebijakan
moneter.  Likuiditas yang disedot tersebut pada hakekatnya tidak lebih dari pada dana “idle”
yang sifatnya sangat temporer dan tidak banyak mempengaruhi komitmen bank-bank dalam
melakukan transaksi, tetapi dengan murah hati Bank Indonesia bersedia memberikan bunga
yang cukup menarik. Kalau demikian halnya, patut dipertanyakan apakah intervensi bilateral
seperti ini merupakan instrumen moneter atau hanya sebagai instrumen subsidi.

4.  Usulan Penyempurnaan Pengendalian Moneter

Usulan berikut ini mencakup upaya-upaya untuk mengatasi berbagai kendala yang
telah dibahas dimuka, baik yang berkaitan dengan faktor eksternal maupun internal.
Cakupan usulan meliputi pembenahan sistem yang berkaitan atau yang memberikan dampak
terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi perubahan sasaran moneter, dan instrumen
yang digunakan untuk melakukan operasi pasar terbuka.

14 Data bulan Agustus 1998 terakhir menunjukkan, dengan suku bunga tinggi saat ini (SBI 70 persen), untuk menyedot
likuditas sebesar Rp20 trilion  Bank Indonesia  harus mampu menjual SBI sebesar Rp70 triliun dan dana yang
diperoleh secara otomatis dikembalikan kembali kepada bank-bank dalam bentuk biaya bunga yang jumlahnya
sekitar Rp50 trilion.  Apabila Bank Indonesia harus melakukan sterilisasi BLBI  yang  jumlahnya telah mencapai Rp
180 trilion, maka diperlukan lelang SBI sebesar Rp600 trilion dan beban bunga yang harus ditanggung sebesar Rp420
trilion.  Hal ini tidak mungkin dilakukan, karena biaya yang harus dikeluarkan harus ada batasnya. Kalau tidak, Bank
Indonesia sebagai bank sentral akan bangkrut.  Menyadari resiko seperti ini, penggunaan surat hutang bank sentral
di sejumlah negara dilakukan secara terbatas. Di Malaysia dan Thailand, misalnya, penggunaan instrumen ini hanya
bersifat “ad hoc” untuk mendukung instrumen lainnya. Di Philippine, surat hutang bank sentral digunakan secara
aktif bersama-sama dengan surat hutang Pemerintah. Diskusi lebih lanjut, lihat Carling (1994).
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4.1.  Sistem Nilai Tukar “Crawling Band”

Sistem nilai tukar “crawling band” yang diusulkan disini merupakan variasi dari
sistem nilai tukar mengambang terkendali yang dianut pada masa sebelum krisis.  Kalau
dalam periode sebelum krisis, pergerakan nilai tukar ditargetkan bergerak pada suatu kisaran
atau yang disebut “band” (dengan batas bawah dan batas atas) yang perubahannya jarang
dilakukan,15  dalam sistem “crawling band” ini, band akan bergerak secara perlahan-lahan
(crawl).   Apabila pergerakan kurs mendekati atau menyentuh batas atas, Bank Indonesia
melakukan intervensi untuk mengembalikan kurs kedalam band. Pada sistem “crawling
band” ini, yang ditentukan sebagai target adalah lebar band-nya, sementara batas bawah
dan batas atas akan disesuaikan secara periodik dengan kekuatan pasar yang terjadi,
sehingga pergerakan nilai tukar masih dapat berfluktuasi asalkan dalam band yang
ditetapkan. Bank Indonesia akan melakukan transaksi devisa dengan bank-bank untuk
keperluan squaring, sedangkan intervensi dilakukan apabila pergerakan nilai tukar telah
mendekati, menyentuh,  atau melewati batas atas.  Untuk tahap awal, target band diumumkan
untuk suatu periode waktu yang relatif pendek, misalnya dengan target mingguan, dan
selanjutnya dapat diperpanjang tergantung pada perkembangan kondisi pasar yang
dihadapi dan kemampuan cadangan devisa yang dimiliki.16

Tentu, keberhasilan sistem ini sangat tergantung pada kemampuan cadangan devisa
yang dimiliki untuk melakukan intervensi. Akan tetapi berapa jumlah cada-ngan devisa
yang dibutuh-kan sangat tergantung pula pada kondisi pasar. Untuk mengurangi kewajiban
in-tervensi yang harus dila-kukan oleh Bank Indonesia, diusulkan untuk menerapkan
tindakan “soft control” terhadap transaksi devisa antara Bank Indonesia dengan bank-
bank, dalam bentuk kewajiban menyampaikan dokumen “underlying transaction”, seperti
dokumen ekspor dan impor, yang mendasari terjadinya transaksi pembelian devisa tersebut.
Kewajiban ini hanya berlaku untuk keperluan “squaring”, sedangkan untuk intervensi yang
insiatifnya oleh Bank Indonesia tidak diwajibkan.  Semua transaksi yang tidak didukung
oleh dokumen tidak akan dilayani oleh Bank Indonesia, namun, bank-bank dapat

15 Pada saat menjelang krisis,  yaitu sejak bulan Juni sampai dengan Agustus 1997, dilakukan 3 kali pelebaran band
untuk mengakomodir tekanan yang cukup berat pada nilai tukar rupiah.

16 Barangkali, muncul pertanyaan kenapa tidak kembali saja ke sistem nilai tukar tetap yang telah terbukti berhasil
dipertahankan selama kurang lebih 7 tahun, dari 1971 sampai dengan tahun 1978, dengan segala konsekwensinya.
Jawabannya adalah sulit, karena situasi pada masa itu berbeda dengan situasi yang terjadi pada saat ini.  Pada periode
tersebut, boleh dikatakan, keadaan ekonomi lagi bertumbuh pesat sejalan dengan adanya penerimaan devisa yang
cukup besar dari hasil minyak bumi.  Dan yang lebih penting lagi, kepercayaan kepada Pemerintah masih cukup kuat.
Dewasa ini, krisis ekonomi yang terjadi juga diperberat dengan krisis kepercayaan kepada Pemerintah, sehingga
dengan cadangan devisa yang relatif terbatas, sulit diharapkan berhasilnya sistem nilai tukar tetap, kecuali dilakukan
kontrol devisa yang sangat ketat.  Akan tetapi, kontrol devisa seperti ini tampaknya tidak mungkin dilakukan,
karena bukan saja bertentangan dengan dogma-dogma IMF yang mempercayai mekanisme pasar, tetapi merupakan
langkah mundur terhadap suatu sistem yang telah berhasil dipertahankan selama hampir tiga dekade.
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memanfaatkan pasar uang antarbank.  Dengan sistem seperti ini, diharapkan transaksi
devisa untuk keperluan spekulasi dapat dikurangi, sehingga dampak gejolak transaksi
devisa terhadap perubahan nilai tukar dapat diminimalisir.  “Soft control ini” dimaksudkan
hanya bersifat sementara sampai kondisi moneter normal kembali.17

Pihak yang tidak setuju dengan alternatif ini akan meragukan kemampuan Bank  Indonesia
untuk mempertahankan target band yang diumumkan, dan apabila tidak dapat dipertahankan,
hal ini akan menurunkan kredibilitas Bank Indonesia yang sedang dipertanyakan dewasa ini.
Untuk mengantisipasi  hal tersebut, pada tahap awal Bank Indonesia perlu melakukan pendekatan
terhadap pelaku pasar uang dalam negeri yang relatif besar yang jumlahnya tidak banyak.

4.2. Sistem Koordinasi Transaksi Keuangan Pemerintah

Koordinasi ini mencakup hubungan yang lebih serasi antara Bank Indonesia dengan
Departemen Keuangan baik sebagai pelaksana transaksi keuangan Pemerintah maupun
sebagai pengelola aset milik negara.  Dalam hal yang pertama, dampak moneter dari transaksi

17 Tindakan kontrol devisa dilakukan oleh beberapa negara yang mengalami krisis ekonomi.  Malaysia, antara lain,
menerapkan kontrol devisa secara ketat yang diikuti oleh penerapan sistem nilai tukar tetap. Korea menerapkan
kontrol devisa yang tidak seketat Malaysia tetapi sistem nilai tukarnya dibiarkan mengambang. Namun, dengan
“Foreign Exchange Act” yangbaru, Korea akan melonggarkan kembali kontrol devisanya mulai bulan April 1999
(Lihat Chung 1998).

18 Sentralisasi seluruh transaksi penerimaan dan pengeluaran Pemerintah dalam satu rekening pada bank sentral
dilakukan di Brazil dan Spanyol (Lihat Carlo Cottarelli 1993, hal.13).



113Suatu Pemikiran Dalam Upaya Peningkatan Efektivitas Pengendalian Moneter di Indonesia

keuangan pemerintah secara nasional akan tercatat pada mutasi rekening pemerintah pada
Bank Indonesia, yang dalam statistik moneter tercermin pada faktor NCG dalam neraca Bank
Indonesia.  Data empiris menunjukkan bahwa perubahan faktor NCG ini sulit diprakirakan,
sehingga dalam penyusunan program moneter faktor tersebut diperlakukan secara “arbitrary”
yang tentu akan mengurangi efektifitas pencapaian sasaran operasional pengendalian moneter.
Untuk mengurangi ketidak pastian perubahan faktor NCG dimaksud, diperlukan koordinasi
yang lebih baik antara Bank Indonesia dan Departemen Keuangan, khusunya yang menyangkut
“ex-ante” pelaksanaan penerimaan dan pengeluaran Pemerintah.

Idealnya, semua rekening Pemerintah dapat disentralisir di Bank Indonesia sehingga
dengan mudah Bank Indonesia dapat memonitor perubahan-perubahan pada NCG secara
“ex-post”, dan pengaruhnya terhadap perubahan sasaran operasional pengendalian moneter
dapat diketahui secara tepat.18  Akan tetapi, karena keterbatasan pelayanan Bank Indonesia
yang tidak dapat menjangkau semua daerah, dan juga alasan operasional maka dibutuhkan
bank-bank persepsi dimana Pemerintah mempunyai rekening yang sifatnya transitory.  Namun,
apabila posisi rekening Pemerintah pada bank-bank jumlahnya besar dan fluktuatif, hal ini
bukan hanya mengganggu pencapaian target moneter yang ingin dicapai, tetapi juga
merupakan double taxation terhadap uang publik yang diperoleh dari pajak. Hasil pajak yang
dipungut oleh Pemerintah dan kemudian oleh Departemen dan Lembaga Pemerintah tertentu
didepositokan pada bank-bank dan mendapat bunga merupakan tindakan yang tidak fair.

Konkrit usulan adalah, yang pertama, dana milik Pemerintah yang ada pada bank-
bank haruslah seminimal mungkin dan ditetapkan suatu cap.  Agar sistem ini jalan,  dapat
diciptakan suatu sistem komputer yang bersifat on-line antara bank Indonesia dan bank-
bank persepsi yang dapat menolak transaksi yang melanggar cap.  Kedua, semua deposito
milik Departemen dan Lembaga Negara tertentu harus dialihkan ke rekening Kas Negara.
Ketiga, setiap tindakan Pemerintah yang menyebabkan dampak moneter yang cukup berarti
harus terlebih dahulu dikonsultasikan dengan Bank Indonesia.

4.3. Sistem Pengaturan Resiko Kegagalan Setelmen Antarbank

Peninjauan kembali pemberian fasilitas overdraft yang sifatnya otomatis dan bahkan
tanpa jaminan yang memadai.  Prinsipnya adalah mengembalikan peranan Bank Indonesia
sebagai the lender of last resort pada proporsinya, melalui penerapan suatu mekanisme dan
aturan sistem pembayaran yang memadai.19   Dalam kaitan ini, perlu ada suatu  pengaturan
kegagalan setelmen antara peserta kliring, sehingga setiap resiko kegagalan setelmen yang

19 Sistem pembayaran yang terbelakang  (tidak efisien, lambat dan resiko tinggi) tidak mendukung efektivitas
pelaksanaan pengendalian moneter  karena peranan suku bunga dalam alokasi dana tidak optimal. (Diskusi lebih
lanjut mengenai hal ini, lihat Balino, Dhawan, dan Sundararajan 1994).
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selama ini diambil alih oleh Bank Indonesia dapat dikembalikan kepada bank-bank. Peranan
Bank Indonesia sebagai “the lender of last resort” perlu ada batasnya dan jelas kriterianya.

Pengaturan kegagalan setelmen yang realistis dan praktis sebaiknya menggunakan
kerangka survivors pays yang berarti bahwa bank-bank peserta kliring yang telah mengambil
manfaat dari kliring harus pula ikut menanggung resiko kegagalan setelmen yang mungkin
timbul. Dalam kaitan ini, prosedur setelmen harus dilakukan dengan cepat dan jelas dalam
hitungan jam, bukan hitungan hari. Pola perhitungan kontribusi dari para peserta kliring
untuk menutupi posisi bank yang gagal memenuhi kewajiban setelmennya dengan
menggunakan formula loss-sharing, dengan prinsip bahwa jumlah kontribusi dari setiap
bank peserta adalah proporsional terhadap penggunaan dari pelayanan kliring selama
periode tertentu.20  Keuntungan dari penerapan prinsip loss-sharing ini tidak membutuhkan
sejumlah dana tertentu yang harus disediakan terlebih dahulu. Dalam hal terdapat sejumlah
bank mengalami kegagalan sekaligus pada hari yang sama, kliring untuk hari tersebut
dapat dibatalkan, atau Bank Indonesia sebagai the lender of last resort memberikan bantuan
likuiditas dengan batasan dan persyaratan yang ketat. Prinsipnya, bantuan likuiditas hanya
diberikan kepada bank-bank yang mengalami kegagalan setelmen yang berasal dari liquidity
risk yang sifatnya sementara, bukan  credit risk yang disebabkan insolvency dari bank-bank
yang bersangkutan. Untuk menghindari terjadinya “moral hazard” di kalangan peserta,
perlu pengenaan sanksi-sanksi,  yaitu berupa denda bunga (interest charge) diatas rate
tertinggi yang terjadi di pasar uang hari itu. Selain itu, bank tersebut untuk sementara tidak
diperbolehkan ikut kliring sampai pinjaman yang diperoleh dilunasi.  Sementara itu, bank-
bank yang karena kontribusinya dalam skim “loss-sharing” menyebabkan saldo gironya
berada dibawah giro wajib minimum (GWM) tidak dikenakan sanksi.

Sejalan dengan penerapan aturan kegagalan setelmen diatas, penyelenggaraan kliring
dan setelmen perlu dilakukan dengan jadwal yang lebih ketat dengan pelaksanaan  setelmen
dilakukan pada hari kerja yang sama.21   Hal ini bukan hanya memberikan kepastian dalam
sistem pembayaran, akan tetapi mengurangi terjadinya “float” dalam sistem perbankan
serta meniadakan praktek “round-tripping” yang disinyalir banyak dilakukan sejumlah
bank selama ini.  Bila hal ini dilakukan, maka data posisi rekening giro bank-bank secara
akurat dan real time, yang sangat dibutuhkan dalam pelaksanaan operasi pasar terbuka,
akan dapat diperoleh.

20 Formula loss-sharing yang diusulkan adalah:  Qi = Qt x (Ki / Kt), dimana, Qi = jumlah kontribusi individual peserta
kliring, Qt= jumlah “liquidity short fall” dari bank peserta yang gagal (posisi debet hasil kliring dikurangi jumlah
yang bisa ditutup dari pasar uang dan jumlah jaminan atau saldo giro bank pada Bank Indonesia), Ki = Jumlah nilai
seluruh warkat yang dikliringkan oleh individu peserta kliring selama periode tertentu, dan Kt = jumlah Ki dari
semua peserta kliring.

21 Dengan beroperasinya sistem kliring elektronik Jakarta, percepatan proses setelmen hasil kliring antarbank akan
lebih mudah dilakukan.
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4.4.   Obligasi Pemerintah Sebagai Instrumen Moneter

Penerbitan obligasi Pemerintah dalam bentuk, katakanlah, “Sertifikat Pemerintah
Indonesia (SPI)” sebagai alternatif instrumen moneter selain SBI yang digunakan saat ini.
Instrumen SPI ini akan dapat berfungsi dua arah (double-sided), baik untuk kontraksi
maupun untuk ekspansi likuiditas. Beban moneter dari sisi bank sentral akan rendah, karena
biaya bunga yang timbul akan menjadi beban anggaran pemerintah. Otonomi pengendalian
moneter akan dapat diperoleh, karena operasi pasar terbuka dapat dilakukan secara
independen tanpa harus memperhatikan pengelolaan utang bank sentral.22   Selain
bermanfaat sebagai instrumen moneter, SPI berperan sebagai sumber penerimaan bagi
anggaran Pemerintah untuk dapat membiayai defisit yang jumlahnya cukup besar,
khususnya untuk membiayai program  restrukturisasi perbankan yang jumlahnya
diperkirakan sangat besar.   SPI, khususnya yang berjangka panjang, juga sangat bermanfaat
pada pengembangan pasar uang sekunder khususnya pasar sekuritas.  Karena tingkat
resikonya sangat kecil, kalau tidak boleh dikatakan nol, perubahan-perubahan harga
diskonto dari  SPI dapat berperan sebagai  bench-mark bagi para pelaku baik di pasar sekuritas
maupun di pasar uang di dalam negeri.

Tentu akan timbul pertanyaan, apakah penerbitan surat hutang Pemerintah saat ini
feasible untuk dilaksanakan? Apakah Pemerintah yang sekarang cukup kredibel untuk
melakukan hal dimaksud? Sambil menunggu terbentuknya Pemerintah baru hasil pemilihan
umum tahun 1999 yang diharapkan akan mempunyai legitimasi dari rakyat, persiapan
penerbitan SPI barangkali sudah dapat digarap.  Persiapannya tidak semudah yang
dibayangkan karena menyangkut masalah administrasi yang membutuhkan disiplin tinggi.
Mekanisme penjualan SPI tersebut barangkali dapat dilakukan kurang lebih seperti lelang
SBI yang dilakukan oleh Bank Indonesia selama ini.  Hal ini masih perlu pengkajian lebih
detail, dan barangkali pengalaman negara-negara tetangga dalam hal tersebut perlu dipelajari.

Mengingat SBI selama ini berperan bukan hanya sebagai instrumen kontraksi moneter,
tetapi juga sebagai instrumen utama dalam pasar uang dalam negeri, SBI sampai dengan
jumlah tertentu masih perlu dipertahankan sehingga tersedia lebih banyak alternatif
instrumen pasar uang antarbank untuk penanaman kelebihan likuiditas bank-bank jangka pendek.

5.  Penutup
Sistem pengendalian moneter secara tidak langsung dengan sistem keuangan yang

parah yang disertai dengan tekanan faktor eksternal yang cukup berat pada masa krisis saat

22 Hali ini akan terjadi dengan asumsi bahwa SPI tersebut  di jual ke masyarakat atau perbankan, dan intervensi Bank
Indonesia dilakukan melalui pasar sekunder.  Sisi negatif dari asumsi ini, barangkali, adalah kekhawatiran mengenai
dampak “crowding out” nya terhadap kegiatan investasi masyarakat.  Hal ini dapat dikurangi melalui kebijakan
moneter yang akomodatif.  Apabila SPI dijual ke Bank Indonesia maka akan berdampak ekspansi moneter yang
sifatnya sangat inflatoir. Ini tentu tidak dikenhendaki.
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ini menghadapi berbagai tantangan berat. Kendala-kendala yang dihadapi dalam
pelaksanaan operasi pengendalian moneter secara efisien dan efektif bukan hanya berasal
dari faktor-faktor “autonomous” tetapi juga berasal dari “policy factors” yang berada dalam
kendali Bank Indonesia.  Faktor-faktor autonomous mencakup kondisi sektor keuangan
eksternal yang sangat rentan terhadap gejolak di dalam dan di luar negeri. Dengan sistem
devisa bebas dan sistem nilai tukar mengambang penuh yang disertai dengan kondisi pasar
uang yang tidak kompetitif, pergerakan nilai tukar rupiah yang stabil sulit diperoleh sehingga
menyulitkan upaya pengendalian inflasi.  Selain itu, dari sisi internal, transaksi keuangan
Pemerintah yang cukup berfluktuasi ikut mempengaruhi efektivitas pelaksanaan operasi
moneter sehari-hari. Tambahan lagi, APBN tahun 1998/99 yang ditargetkan mengalami
defisit sebesar 6.0 persen dari PDB akan menambah beban yang lebih berat dalam upaya
stabilisasi moneter.

Kendala dari  policy factors merupakan hal yang sulit dihindari karena adanya dua
kepentingan yang berbenturan yang diemban oleh Bank Indonesia secara bersama-sama,
yaitu memulihkan kepercayaan masyarakat dan dunia internasional terhadap perbankan
nasional serta menstabilkan kondisi moneter yang mengalami gejolak yang ditandai dengan
pergerakan nilai tukar yang melemah dan berfluktuasi dan ancaman hiperinflasi di dalam
negeri. Di satu sisi, sebagai otoritas pengawasan bank, Bank  Indonesia bertanggung jawab
dalam penyehatan sistem perbankan dan dalam menjamin kelancaran sistem pembayaran
antarbank yang merupakan urat nadi operasi perbankan. Tanggung jawab tersebut, antara
lain, dijabarkan dalam  pemberian bantuan likuiditas kepada bank-bank yang batasan dan
kriterianya kurang jelas. Di sisi lain, fasilitas tersebut menjadi kendala besar dalam
pelaksanaan pengendalian moneter secara efisien dan efektif.

Usulan-usulan yang diajukan dalam makalah ini difokuskan pada perubahan atau
penyempurnaan  berbagai sistem yang dapat mengurangi kendala-kendala yang dihadapi
dalam pengendalian moneter. Penerapan sistem nilai tukar crawling band dan pemberlakuan
soft control terhadap pembelian devisa oleh bank-bank dari Bank Indonesia akan dapat
mengurangi tekanan-tekanan pada pergerakan nilai tukar rupiah. Koordinasi yang lebih
serasi antara Bank Indonesia  dengan Departemen Keuangan dalam hal pelaksanaan
transaksi keuangan Pemerintah, pembatasan pemberian fasilitas overdraft melalui penerapan
suatu aturan kegagalan setelmen pembayaran antarbank, serta pengenalan obligasi
Pemerintah sebagai alternatif instrumen moneter, bila dilakukan dengan segera, akan sangat
membantu dalam pelaksanaan pengendalian moneter secara efisien dan efektif. Semua
usulan yang disampaikan masih merupakan pemikiran awal, sehingga apabila usulan ini
akan dilaksanakan diperlukan pengkajian dan persiapan yang lebih detail.
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RESTRUKTURISASI PERBANKAN DAN DAMPAKNYA
TERHADAP PEMULIHAN KEGIATAN EKONOMI DAN

PENGENDALIAN MONETER

Halim Alamsyah *)

Krisis nilai tukar yang terjadi sejak pertengahan tahun 1997 telah mengakibatkan krisis perbankan
yang parah di Indonesia. Kondisi ini mendorong dilakukannya restrukturisasi perbankan di Indonesia yang
bertumpu kepada tiga strategi, yakni (a) bagaimana memulihkan kepercayaan terhadap perbankan nasional; (b)
meningkatkan solvabilitas  perbankan (penyelesaian masalah stock); dan (c) memberdayakan kembali operasional
perbankan (penyelesaian masalah flow).

Evaluasi hingga awal tahun 1999 menunjukkan bahwa proses restrukturisasi perbankan tersebut
relatif berjalan lamban. Dibandingkan dengan negara-negara Asia lainnya yang terkena krisis perbankan dan
dewasa ini sedang melakukan langkah restrukturisasi perbankan, proses restrukturisasi perbankan di Indonesia
relatif tertinggal. Hingga dewasa ini proses restrukturisasi perbankan masih berada pada tahap penyelesaian
masalah solvabilitas bank melalui program rekapitalisasi. Biaya rekapitalisasi juga diperkirakan akan sangat
besar, yakni mencapai sekitar Rp330 triliun atau 30% dari PDB, yang sebagian besar akan dibiayai melalui
penerbitan obligasi pemerintah. Kompleksnya permasalahan yang dihadapi, tidak terdapatnya lembaga
penanggung jawab pelaksanaan restrukturisasi perbankan yang mandiri, serta belum terdapatnya kesamaan
visi secara nasional dalam penyelesaian masalah solvabilitas perbankan nasional merupakan hambatan-hambatan
utama yang berada dibalik tersendatnya program restrukturisasi perbankan di Indonesia.

Proses restrukturisasi perbankan yang relatif lamban tersebut menurut penulis akan membawa akibat
tertundanya proses pemulihan kegiatan ekonomi Indonesia bila dibandingkan dengan negara-negara lain yang
juga mengalami krisis ekonomi. Selain itu, program rekapitalisasi perbankan akan memberikan tekanan yang
amat berat kepada posisi keuangan negara dalam jangka menengah-panjang. Tanpa adanya langkah-langkah
penyesuaian di bidang fiskal serta penyempurnaan proses pengembalian dana rekapitalisasi yang transparen,
cepat dan efisien maka pengendalian moneter akan menghadapi tantangan yang berat akibat membengkaknya
defisit anggaran negara di masa-masa mendatang.

* )  Halim Alamsyah : Deputi Kepala Urusan, Urusan   Riset Ekonomi dan Kebijakan Moneter, BI, email : halamsyah
@bi.go.id
Makalah ini merupakan penyempurnaan dari paper penulis sewaktu mengikuti SESPIBI Angkatan XXIII, Agustus-
November 1998. Penulis ingin mengucapkan terima kasih kepada Bp. Sukarwan MBM yang telah memberikan
saran-saran berharga bagi penyempurnaan paper ini. Segala kekurangan dan kekeliruan tetap menjadi tanggung
jawab penulis.
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1.   Pendahuluan

S
ejak berlangsungnya krisis nilai tukar pada pertengahan tahun 1997 yang diikuti
oleh krisis ekonomi terburuk dalam sejarah pembangunan ekonomi Indonesia,
hingga awal tahun 1999 sistem perbankan semakin terpuruk parah. Posisi

keuangan dan likuiditas perbankan nasional terus memburuk meskipun kecenderungan
pelarian simpanan (deposit-runs) oleh masyarakat telah jauh berkurang bila dibandingkan
dengan periode awal tahun 1998. Akibat besarnya mismatch yang dialami perbankan
nasional, baik dari segi jangka waktu utang (maturity mismatch) dan mata uang (currrency
mismatch), beban bunga dan utang luar negeri mendadak menggelembung ketika Rp menjadi
sangat melemah. Selain itu, kredit bermasalah terus membengkak yang diperkirakan dapat
mencapai lebih dari 70% total kredit perbankan akibat suku bunga yang naik tajam dan
stagnasi kegiatan ekonomi. Dampak dari berbagai hal ini mengakibatkan kegiatan
intermediasi perbankan praktis terhenti, permodalan bank menurun tajam, bahkan menjadi
negatif sehingga secara teknis dunia perbankan Indonesia telah bangkrut.

Dengan situasi perbankan yang sakit parah tersebut, amat sulit dibayangkan bagaimana
pemulihan kegiatan perekonomian nasional dapat terjadi. Oleh karena itu, dalam upaya
melakukan stabilisasi dan mendorong pemulihan kegiatan perekonomian nasional, sejak
pertengahan tahun 1998 Pemerintah mulai mengambil langkah-langkah konkrit menuju
restrukturisasi perbankan nasional1 . Pada tahap awal, langkah yang ditempuh dititikberatkan
kepada upaya memulihkan kepercayaan kepada perbankan nasional. Selanjutnya, setelah
upaya tersebut dapat meredam kepanikan dan kemungkinan timbulnya kerugian yang lebih
besar lagi dalam sistem perbankan maka Pemerintah mulai menempuh langkah-langkah
untuk menyehatkan posisi keuangan perbankan dan memperbaiki lingkungan operasional
sistem perbankan. Patut dicatat bahwa berbagai langkah tersebut banyak yang berdimensi
jangka menengah-panjang. Penilaian atas keberhasilan dari upaya-upaya tersebut dalam
mengatasi dan mencegah berulangnya kembali krisis perbankan tentu saja tidak dapat
dilakukan dengan mudah dan dalam waktu singkat.

Namun demikian, kata-kata bijak menyatakan bahwa pengalaman merupakan
guru yang terbaik. Apa yang telah dilakukan oleh negara-negara lain yang pernah
mengalami krisis perbankan tentu dapat menjadi pedoman atau bahan pembanding
dalam melihat keberhasilan upaya melakukan restrukturisasi di bidang perbankan. Dalam
kaitan ini pula pengalaman di berbagai negara seperti Cote d’Ivoire, Spanyol, Peru, dan
Swedia menunjukkan bahwa program restrukturisasi perbankan merupakan bagian yang

1 Sebenarnya Pemerintah telah menyatakan akan melakukan restrukturisasi perbankan nasional sejak akhir tahun
1997. Namun, menurut penulis, pelaksanaannya belum dilakukan secara konsisten akibat berbagai faktor, antara
lain, kesamaan visi dan sasaran restrukturisasi itu sendiri di tingkat pengambil keputusan.
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integral dari paket stabilisasi dan pemulihan kegiatan ekonomi2 . Melalui pendekatan
yang komprehensif, di negara-negara tersebut restrukturisasi perbankan telah
memberikan dampak yang positif bagi upaya mendorong pertumbuhan ekonomi dan
penurunan laju inflasi. Hal ini dapat terjadi karena pemulihan fungsi intermediasi
perbankan secara efektif meningkatkan kembali mobilisasi dana, merealokasi sumber-
sumber keuangan secara lebih efisien dan mendorong penurunan suku bunga. Dengan
kondisi makroekonomi yang semakin terkendali, kepercayaan masyarakat dan investor
secara berangsur-angsur pulih sehingga pada akhirnya memacu ekspansi permintaan
dan penawaran aggregat.

Patut ditambahkan pula bahwa kesuksesan restrukturisasi perbankan itu sendiri
juga tergantung kepada terciptanya situasi dan kondisi makroekonomi yang stabil dan
keberhasilan langkah restrukturisasi di sektor riil3 . Pengalaman di negara-negara yang
melakukan penyehatan perbankan dalam kondisi laju inflasi yang tinggi, misalnya, sering
menghadapi gangguan terutama berupa proses disintermediasi di dalam sistem
perbankan. Merosotnya kepercayaan kepada keamanan sistem perbankan mengakibatkan
mobilisasi dana oleh perbankan dapat mengalami penurunan yang sangat tajam sehingga
mengancam kehidupan bank yang pada dasarnya amat tergantung atas sumber dana
dari masyarakat. Demikian pula bila kemacetan dan kerusakan yang dialami di sektor
riil terus berlangsung, kinerja perbankan dalam mencapai keuntungan akan terganggu
meskipun proses penyehatan bank telah dilakukan secara cermat.

Adanya saling keterkaitan ini menunjukkan bahwa rancang bangun dan strategi
restrukturisasi perbankan tidaklah cukup bila hanya memperhitungkan aspek mikro
penyehatan bank saja. Pengalaman di berbagai negara menunjukkan bahwa kesuksesan
restrukturisasi perbankan akan tergantung pula kepada konsistensinya dengan upaya
menjaga kestabilan moneter. Konsistensi ini akan semakin diperlukan bila strategi
restrukturisasi perbankan akan melibatkan dana/subsidi pemerintah ataupun bank sentral
dalam jumlah yang terkadang sangat besar. Walaupun dari sudut mikro penyediaan dana
ini berdampak positif kepada penyelesaian masalah perbankan, secara makroekonomi hal
tersebut kemungkinan akan dapat menimbulkan konflik dengan upaya menjaga kestabilan
moneter dan disiplin anggaran. Oleh karena itu, trade-off yang muncul merupakan suatu
hal yang perlu dicermati agar restrukturisasi perbankan dapat berjalan dengan baik
sementara kestabilan makroekonomi dan pemulihan perekonomian dapat dicapai.

Dengan latar belakang permasalahan di atas, makalah ini mencoba menganalisis
strategi restrukturisasi perbankan di Indonesia dan dampaknya kepada pengendalian

2 Lihat W.E. Alexander et.al, Systemic Bank Restructuring and Macroeconomic Policy, 1997, hal.117
3 Lihat Andrew Sheng, Bank Restructuring: Techniques and Experience, Washington D.C.,1992.
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moneter dan keuangan negara serta upaya pemulihan kegiatan ekonomi. Sebagai studi
komparatif, pada Bab 2 akan diuraikan pengalaman restrukturisasi perbankan di berbagai
negara. Fokus penguraian ditujukan untuk menggambarkan praktik-praktik terbaik (best
practices) secara internasional dalam restrukturisasi perbankan. Selanjutnya Bab 3 akan
menguraikan secara ringkas strategi restrukturisasi perbankan di Indonesia. Bahasan
akan mencakup ulasan tentang langkah-langkah kebijakan yang telah maupun yang akan
ditempuh. Dalam Bab 4 akan diuraikan analisis dampak makroekonomi dari
restrukturisasi perbankan Indonesia dengan menitikberatkan kepada dampak dari
penyehatan bank kepada kemantapan moneter dan fiskal. Selanjutnya, Bab 5 menyajikan
kesimpulan dan pilihan kebijakan yang dapat ditempuh serta pelajaran yang dapat ditarik
dari pengalaman menghadapi krisis sebagai penutup makalah ini.

2. Restrukturisasi Perbankan: Pengalaman di Berbagai Negara

Dalam sejarah keuangan modern, krisis perbankan telah terjadi silih berganti di
berbagai kawasan dan negara di dunia. Menurut studi IMF (1997) dalam kurun waktu
lima belas tahun terakhir terdapat sekitar 30 negara yang telah melakukan program
restrukturisasi perbankan secara sistemik4  sebagai respons terhadap krisis yang terjadi.
Suatu hal yang menarik adalah bahwa studi tersebut menyimpulkan bahwa tidak ada
suatu strategi yang unik dan dapat diberlakukan secara umum bagi penyelesaian semua
kasus krisis perbankan mengingat kompleksnya permasalahan yang dihadapi5 .
Meskipun demikian, studi tersebut menemukan adanya sejumlah kecenderungan umum
yang cukup “robust” dalam berbagai program restrukturisasi perbankan yang dinilai
sukses di banyak negara rujukan6 . Penemuan tersebut menjadi motivasi pembahasan
dalam dalam Bab ini dengan mencoba mengidentifikasi secara ringkas beberapa “best
practices” dari suatu program restrukturisasi perbankan yang berhasil.

2.1. Restrukturisasi perbankan sebagai bagian integral dari paket stabilisasi dan
pemulihan ekonomi

Di banyak negara yang dinilai berhasil dalam melaksanakan restrukturisasi
perbankan yang sistemik menempatkan program tersebut dalam suatu paket stabilisasi
dan pemulihan ekonomi. Motivasi yang melandasi strategi tersebut pada dasarnya

4 Program restrukturisasi perbankan bersifat sistemik bila cakupannya komprehensif dan menyangkut sebagian
besar sistem perbankan guna memperbaiki kinerja perbankan sebagai lembaga intermediasi secara berkesinambungan.

5 Lihat V. Sundararajan dan T. Balino, Banking Crises: Cases and Causes, IMF, 1991

6 Dimaksudkan sebagai negara-negara yang dianggap berhasil mengembalikan kesehatan sistem perbankan mereka
melalui program restrukturisasi perbankan dengan relatif cepat dan biaya yang minimal.  Menurut studi IMF
(1997)   negara-negara yang dianggap sangat berhasil (substantial progress countries) antara lain  adalah Swedia,
Cote d’Ivoire, Spanyol.
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didorong oleh kenyataan bahwa proses
penyehatan perbankan secara mikro
memiliki pula dampak makroekonomi
yang penting untuk dikendalikan.

Dampak makroekonomi dari
restrukturisasi perbankan secara
ringkas dapat dilihat dari sudut fiskal,
moneter, dan permintaan atau
penawaran aggregat. Dari aspek fiskal,
intervensi pemerintah dan bank sentral
dalam proses restrukturisasi perbankan seringkali membawa beban fiskal ataupun quasi-
fiskal yang berat. Tidak jarang hal ini mengakibatkan defisit fiskal dan peningkatan utang
pemerintah yang amat besar sehingga mengganggu kestabilan makroekonomi. Dari aspek
moneter, upaya melindungi sistem
pembayaran nasional dari kelum–
puhan akibat pelarian-simpanan yang
sistemik seringkali pula memerlukan
tindakan darurat berupa pemberian
likuiditas dari bank sentral sebagai
lender of the last resort. Namun, hal ini
akan mengakibatkan ekspansi uang
beredar yang seringkali sangat besar
dan mungkin akan bertentangan
dengan tujuan meredam tekanan-
tekanan terhadap inflasi dan nilai
tukar yang biasanya muncul dalam
situasi krisis keuangan yang sistemik.
Proses restrukturisasi perbankan juga
akan dapat mempengaruhi keter–
sediaan dan proses alokasi kredit
sehingga respons dari kegiatan
produksi dan investasi akan
tergantung kepada seberapa cepat
restrukturisasi perbankan dilakukan.
Selain itu, alokasi ‘loss” (allocation of
loss) dalam proses restrukturisasi
perbankan akan mempengaruhi

Box 1. Instrumen Restrukturisasi Perbankan

- Efektif dari segi biaya (cost effective)
- Sederhana pelaksanaannya
- Dapat mengalokasi loss  secara adil
- Beban minimum bagi APBN
- Mendorong internal governance
- Konsisten dengan kebijakan makro

Sumber: WE Alexander et.al (1997)

Box 2. Strategi Restrukturisasi Perbankan

- Komprehensif. Cakupan restrukturisasi perbankan
tidak hanya menyangkut penyelesaian masalah stock
dan flow dari bank yang lemah dan insolvent saja,
tetapi juga mengkoreksi kelemahan di bidang
akunting, legal dan aturan prudential, supervisi dan
compliance.

- Prompt action. Di negara-negara rujukan umumnya
tindakan diambil dalam periode satu tahun setelah
permasalahan diketahui.

- Exit policy yang tegas. Pembekuan/penutupan bank
merupakan bagian integral dari best practice  apa-
bila kondisi krisis telah dapat dikendalikan. Penga-
laman di Chile dan Amerika Serikat menunjukkan
tidak ada too big to fail .

- Badan pengendali/lead agency yang efektif  akan
mempermudah pelaksanaan  restrukturisasi per-
bankan. Swedia membentuk badan pengendali baru.
Di Amerika Serikat dan Spanyol, badan penjamin
simpanan mereka yang mengambil pimpinan. Bank
sentral sering merangkap sebagai badan pengendali,
namun sering terjadi bank sentral terpaksa ikut
membiayai program restrukturisasi sehingga me-
nimbulkan konflik dengan tugasnya sebagai otoritas
moneter. Sementara koordinasi antara pemerintah,
bank sentral, dan badan supervisi perbankan sangat
penting, badan pengendali harus memiliki inde-
pendensi yang cukup dan mendapatkan dukungan
dari otoritas tertinggi di suatu negara.

Sumber: W.E. Alexander et.al (1997)
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kekayaan dari  para pemilik bank, kreditur bank, dan deposan, sehingga memiliki dimensi
sosial dan politik yang cukup sensitif bila tidak ditangani secara baik.

Dengan menyadari terdapatnya berbagai aspek makro di atas, restrukturisasi
perbankan di banyak negara rujukan umumnya dirancang dalam suatu program yang
bersifat komprehensif, mencakup baik upaya penyehatan individual bank dan sistem
perbankan maupun pertimbangan dampaknya bagi pemulihan kondisi makroekonomi.
Konflik dalam mencapai sasaran mikro dan makro seperti diuraikan di atas seringkali
tidak terhindarkan. Namun, pengalaman di negara-negara rujukan menunjukkan bahwa
konflik akan dapat dikendalikan apabila pilihan instrumen yang digunakan dapat
meminimalkan moral hazard, menggunakan biaya yang minimum, serta menciptakan
sistem insentif yang sehat bagi pemilik dan pengelola bank untuk senantiasa memelihara
kesehatan bank secara berkesinambungan (Lihat Box 1).

Patut dikemukakan bahwa keputusan untuk melakukan restrukturisasi perbankan
yang komprehensif di negara-negara rujukan tersebut mencerminkan kemampuan
mereka mengenali luas dan dalamnya permasalahan (proper diagnosis) serta adanya visi
yang jelas mengenai arah penyelesaian krisis perbankan yang dihadapi7 . Hal-hal ini
memungkinkan langkah-langkah korektif yang diambil dapat ditempuh dengan cepat
(prompt action) sehingga ikut mengurangi terjadinya kerugian yang lebih besar seandainya
proses restrukturisasi ditunda-tunda.

2.2.  Strategi restrukturisasi perbankan

Program restrukturisasi perbankan yang komprehensif memiliki sasaran untuk
menyehatkan posisi keuangan dan operasional bank secara individu, mengatasi
kelemahan dan kekurangan yang terdapat di dalam lingkungan operasi dan konfigurasi
sistem perbankan, serta memulihkan kepercayaan masyarakat. Meskipun tidak ada suatu
resep yang dapat berlaku secara umum, pengalaman di negara-negara rujukan
menunjukkan bahwa selain komprehensif, suatu strategi restrukturisasi perbankan yang
berhasil memiliki ciri-ciri dapat dilaksanakan dengan cepat (prompt action), menerapkan
exit policy yang tegas, serta memiliki suatu badan pengendali (lead agency) yang
berwenang penuh melaksanakan restrukturisasi perbankan (Lihat Box 2).

Secara teknis, inti dari setiap strategi restrukturisasi perbankan menyangkut upaya
mempercepat penyelesaian masalah solvabilitas (masalah stock) dan pemulihan

7 Dari sudut manajemen krisis, kemampuan yang tinggi dalam melakukan pemetaan permasalahan yang dihadapi
serta kemudian diikuti oleh analisis masalah dan pengambilan keputusan secara cepat dan tepat merupakan ciri
dari suatu manajemen krisis yang efektif. Lihat Anugerah Pekerti Ph.D, “Manajemen Krisis”, Presentasi dalam
SESPIBI XXIII, Jakarta, Oktober 1998
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profitabilitas (masalah flow) perbankan. Penyelesaian masalah stock berkaitan dengan
neraca suatu bank, yakni di sisi aktiva akan terkait terutama dengan penyelesaian kredit
bermasalah sedangkan di sisi pasiva akan lebih berkaitan dengan upaya rekapitalisasi
bank. Instrumen yang banyak digunakan dalam penyelesaian masalah stock ini dapat
dilihat pada lampiran 1.

Namun, penyelesaian masalah solvabilitas saja tidaklah cukup untuk menyehatkan
sistem perbankan secara berkesinambungan. Upaya pemulihan profitabilitas dan
pencegahan munculnya kembali kerugian harus pula dilakukan segera setelah masalah
stock dapat diselesaikan atau paling tidak setelah program yang jelas telah dimiliki. Hal
ini terutama berkaitan dengan penyempurnaan sistem akunting, kerangka hukum dan
ketentuan prudensial yang melandasi operasi bank, struktur kelembagaan serta
penyempurnaan supervisi perbankan. Patut dikemukakan, survei yang dilakukan IMF
(1997), menemukan banyak negara yang berhasil dalam menyelesaikan masalah stock,
tetapi hanya sebagian saja yang berhasil memecahkan masalah flow. Fakta ini
menunjukkan bahwa strategi restrukturisasi perbankan yang baik harus mencakup
penyehatan individual bank dan sistemnya, serta  lingkungan eksternal yang kondusif
bagi kesehatan operasionalnya.

Secara garis besar strategi restrukturisasi perbankan yang ditempuh di banyak
negara dapat dilihat dari tiga aspek, yakni:

a. Bagaimana menstabilkan sistem keuangan/perbankan secepat mungkin. Strategi yang
diterapkan disini bertujuan untuk meredam krisis, memulihkan kepercayaan
deposan, dan melindungi sistem pembayaran nasional secepat mungkin. Namun,
dalam situasi situasi krisis yang sistemik dengan pelarian simpanan yang sangat besar
maka strategi kebijakan dan instrumen yang tersedia menjadi amat terbatas. Oleh
karena itu, di banyak negara penyediaan likuiditas oleh bank sentral sebagai lender
of the last resort, dan likuiditas darurat lainnya seperti kemudahan overdraft bagi
bank-bank sering dilakukan bila fasilitas likuiditas yang normal tidak mencukupi.
Di beberapa negara seperti Swedia, Turki, Finlandia, Thailand, dan Korea penerapan
skim jaminan yang menyeluruh (blanket guarantee sheme) baik kepada deposan
maupun kreditur menjadi bagian yang cukup berhasil dalam menstabilkan sistem
keuangan secara menyeluruh8 . Namun, keberhasilan dari strategi ini akan sangat
tergantung kepada kemampuan untuk meminimalkan moral hazard baik melalui

8 Blanket guarantee scheme di Swedia hampir mirip dengan program serupa di Indonesia karena menjamin juga
transaksi adminsitratif perbankan. Hanya dalam pelaksanaannya, pembayaran atas transaksi administratif tersebut
ternyata tidak/belum sampai terjadi.
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penalti suku bunga yang tinggi ataupun bentuk penalti nonmoneter seperti penggantian
manajemen, penguasaan aset/kepemilikan bank, dan sebagainya.

b. Bagaimana menyelesaikan masalah solvabilitas (stock) bank. Setelah krisis dapat dikendalikan
maka restrukturisasi perbankan diarahkan untuk memulihkan kesehatan posisi
keuangan perbankan melalui restrukturisasi keuangan (financial restructuring), baik di
sisi aktiva maupun sisi pasiva. Instrumen yang digunakan di banyak negara sangat
bervariasi tergantung kepada sumber dan intensitas permasalahan yang dihadapi (lihat
Lampiran 1). Masalah yang akan dihadapi adalah bagaimana dampak dari instrumen
yang digunakan kepada kondisi moneter dan fiskal, distribusi kerugian yang dibebankan
kepada pemerintah, pemilik bank, kreditur, dan deposan, serta efektivitas pengembalian
kredit bermasalah (loan recovery). Hal-hal ini akan kritikal bagi pengendalian moneter
yang independen dan pengurangan moral hazard.

c. Bagaimana mendorong perbankan kembali beroperasi secara sehat. Seperti disinggung
sebelumnya, penyehatan posisi keuangan bank tidak akan lengkap bila tidak diikuti
oleh perbaikan lingkungan eksternal tempat beroperasinya perbankan (restrukturisasi
operasional). Oleh karena itu, strategi restrukturisasi perbankan dalam tahap
restrukturisasi operasional  diarahkan untuk menjawab kelemahan-kelemahan yang
ada dalam sistem akunting, konfigurasi sektor perbankan dan kerangka hukum yang
akan mempengaruhi gerak operasional perbankan di masa depan. Dalam praktiknya,
langkah-langkah yang diambil di banyak negara berkaitan dengan upaya
menciptakan sistem perbankan yang dapat mendorong disiplin pasar (market
discipline) melalui kompetisi dan exit-policy yang tegas. Dilihat dari sisi otoritas
perbankan maka ini berarti akan menyangkut pula penyempurnaan aspek kerangka
hukum dan supervisi perbankan.

2.3. Aspek hukum dan politik dari restrukturisasi perbankan

Pengalaman di berbagai negara menunjukkan bahwa restrukturisasi perbankan
secara sistemik merupakan suatu proses yang panjang (multi-tahun) dan penyelesaiannya
sering bersinggungan dengan dimensi sosial dan politik. Hal ini dapat dimengerti
mengingat krisis perbankan yang sistemik memberikan dampak negatif yang amat luas
di dalam suatu perekonomian. Munculnya resistensi terhadap perubahan drastis yang
diperlukan dalam mengatasi krisis perbankan mengakibatkan banyaknya benturan
kepentingan, baik di tingkat pemerintahan, dunia usaha, maupun masyarakat luas. Dalam
banyak kasus, penyelesaian konflik yang kurang efektif akibat ketiadaan konsensus
nasional dan dukungan politik serta landasan hukum yang tegas menjadikan proses
restrukturisasi perbankan tertunda-tunda. Apabila ini terjadi maka program restrukturisasi



129Restrukturisasi Perbankan dan Dampaknya terhadap Pemulihan Kegiatan Ekonomi dan Penegndalian Moneter

perbankan akan berjalan sangat lambat dan pada akhirnya memerlukan langkah korektif
yang lebih drastis dan biaya fiskal yang amat besar9 .

Pengalaman di Swedia merupakan contoh suatu proses restrukturisasi perbankan
yang berhasil karena dapat dijalankan dengan cepat dan biaya yang relatif kecil berkat
adanya dukungan yang kuat dari sisi politik dan hukum. Dalam kasus lain, penyelesaian
krisis perbankan sering tertunda-tunda karena tidak adanya visi yang sama dan badan
pengendali restrukturisasi perbankan yang kuat dan independen. Berdasarkan
pengamatan ini, Andrew Sheng (1992) menyimpulkan bahwa keberhasilan restrukturisasi
perbankan memerlukan kondisi-kondisi umum 10 :
a. Terciptanya kondisi makroekonomi yang stabil dan sektor riil yang kompetitif
b. Kemauan politik yang kuat untuk melakukan restrukturisasi
c. Perangkat institusi dan instrumen restrukturisasi perbankan yang efektif
d. Ketentuan hukum (legal framework) yang mampu menciptakan disiplin keuangan

Keempat aspek di atas menunjukkan bahwa kelancaran dan keberhasilan program
restrukturisasi perbankan akan menyangkut konsistensi program tersebut dengan aspek
makro, mikro, kelembagaan dan aturan hukum yang melandasi bekerjanya sistem
perbankan. Dua di antaranya terkait dengan pentingnya peranan dukungan politik dan
hukum dalam keseluruhan proses restrukturisasi perbankan.

3. Strategi Restrukturisasi Perbankan di Indonesia

Secara umum, arsitektur  strategi restrukturisasi perbankan di Indonesia memiliki
kesamaan dengan yang ditempuh di berbagai negara lainnya11 . Bila diukur dengan
pendekatan yang disarankan oleh Gilian Garcia12  maka tingkat kemajuan restrukturisasi
perbankan di Indonesia dalam penyelesaian krisis berada dalam tahap pemulihan
kepercayaan kepada sistem perbankan dan persiapan menuju tahap penyelesaian
restrukturisasi keuangan perbankan secara sistemik. Sementara itu, tahap penyelesaian
restrukturisasi operasional yang lebih menekankan perbaikan lingkungan eksternal tempat
beroperasinya perbankan masih berada dalam tahap awal.

9 Kasus di Chile menjadi contoh suatu program restrukturisasi perbankan yang berjalan amat lambat, dimulai dari
awal tahun 1980an dan hingga dewasa ini bahkan belum sepenuhnya selesai. Biaya restrukturisasi perbankan
diperkirakan telah mencapai sekitar 33% dari PDB.

10 Disarikan dari Andrew Sheng (1992), halaman 30

11 Hal ini terutama karena pengaruh IMF yang banyak terlibat dalam restrukturisasi perbankan di berbagai negara.

12 Lihat tulisan Gilian Garcia, A Framework for Analysis and Assessment,  di dalam buku  W.E. Alexander et.al,
Systemic Bank Restructuring and Macroeconomic Policy, IMF, 1997, halaman 42-74.
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Secara garis besar, restrukturisasi perbankan di Indonesia dapat dipisahkan menjadi
tiga strategi utama, yakni:13

3.1.  Strategi pemulihan kepercayaan kepada perbankan

Ketika krisis perbankan nasional semakin mendalam menjelang akhir tahun 1997
akibat menghebatnya tekanan pelarian simpanan, pilihan kebijakan yang dapat ditempuh
dan waktu yang tersedia pada dasarnya menjadi amat terbatas. Di sisi lain, risiko yang
dihadapi amat besar apabila proses intermediasi perbankan terhenti karena akan
mengakibatkan macetnya sistem pembayaran nasional dan kelumpuhan kegiatan
perekonomian secara menyeluruh. Oleh karena itu, strategi yang ditempuh dalam situasi
darurat ini pada awalnya adalah dengan mencoba menanamkan kepercayaan kepada
masyarakat bahwa pemerintah dan bank sentral akan bertindak sebagai pelindung
simpanan masyarakat (deposits protector). Namun, komitmen yang ingin ditanamkan
pemerintah/bank sentral ternyata tidak segera memperoleh kepercayaan sehingga
pelarian dana bank terus berlanjut. Hal ini memaksa Bank Indonesia menyediakan bantuan
likuiditas 14  (BLBI) dalam fungsinya sebagai lender of the last resort dan kemudian diperkuat
lagi oleh dukungan skim penjaminan menyeluruh (blanket guarantee scheme) dari
Pemerintah. Strategi ini kemudian dapat meredam kepanikan yang terjadi secara
berangsur-angsur walau selama beberapa bulan pertama ternyata tidak berhasil.

Pada awal krisis, penyediaan likuiditas kepada perbankan secara normal diberikan
dalam bentuk fasilitas diskonto, pinjaman subordinasi, dan kredit likuiditas darurat. Dalam
perkembangannya, fasilitas-fasilitas ini sebagian sudah dihentikan pada saat lonjakan
permintaan dana dari bank meningkat pesat akibat sangat besarnya pelarian simpanan.
Bank Indonesia kemudian memperkenankan bank-bank melakukan overdraft pada rekening
giro mereka di Bank Indonesia15 . Namun, dengan terus berlanjutnya krisis kepercayaan
kepada perbankan, Pemerintah pada bulan Januari 1998 mengumumkan berlakunya blanket
guarantee scheme yang menjamin pembayaran kepada deposan dan kreditur dalam dan
luar negeri, serta beberapa jenis transaksi administratif (off balance sheet).

Skim penjaminan ini yang semula diharapkan dapat meredam pelarian simpanan,
ternyata mempunyai implikasi sebaliknya. Bank yang semula menahan nasabah untuk

13 Restrukturisasi perbankan menurut penulis mencakup pula strategi yang ditempuh sewaktu krisis perbankan mulai terjadi
(tindakan darurat). Walaupun pilihan kebijakan relatif terbatas dalam situasi krisis, restrukturisasi perbankan yang baik
mengharuskan adanya konsistensi tindakan darurat dengan visi dan arah penyelesaian yang lebih struktural. Lihat pula V.
Sundararajan dan T. Balino (1991)  tentang tiga aspek penyelesaian krisis perbankan, halaman 35.

14 Istilah bantuan likuiditas sebenarnya tidak tepat karena fasilitas tersebut mengandung penalti suku bunga yang
sangat tinggi di atas bunga pasar, dengan jaminan (collateralized), dan harus dikembalikan kembali oleh bank.

15 Berdasarkan keputusan rapat Direksi Bank Indonesia bulan Agustus 1997.
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tidak ikut menarik simpanan, justru ikut mempermudah prosesnya setelah skim penjaminan
diadakan. Akibatnya, penyediaan dana oleh Bank Indonesia yang hampir seluruhnya
berasal dari overdraft dan istilahnya kemudian dipopulerkan sebagai BLBI menjadi biaya
yang sangat besar atas beban fiskal dan perekonomian (berupa inflasi dan tingginya suku
bunga), selain muncul masalah moral hazard yang serius dalam pelaksanaannya. Hal yang
terakhir ini antara lain juga karena terlambatnya pengenaan penalti suku bunga yang tinggi
terhadap overdraft16  serta belum jelasnya visi dan strategi penyelesaian restrukturisasi
perbankan pada awal-awal masa krisis yang mengakibatkan terus meningkatnya overdraft
bank-bank yang sebenarnya telah insolvent.

3.2.Strategi penyelesaian masalah solvabilitas bank

Krisis yang berkepanjangan pada akhirnya mengakibatkan hampir seluruh perbankan
nasional mengalami masalah kekurangan permodalan yang sangat parah. Menghadapi
perkembangan ini, strategi yang ditempuh untuk menangani bank bermasalah, khususnya
yang mempunyai kewajiban kepada Pemerintah/Bank Indonesia dalam bentuk BLBI, pada
awalnya adalah dengan membentuk Badan Penyehatan Perbankan Nasional (BPPN)  dan
melakukan rekapitalisasi, sementara atas kredit dan debitur bermasalah ditangani melalui
pembentukan Asset Management Unit (AMU). Namun, patut dicatat sejak tanggal 19 Juni
1998, fungsi pengawasan bank-bank di bawah BPPN (dan program penjaminan) telah
dikembalikan ke Bank Indonesia sehingga peran BPPN hanya kepada penyehatan bank,
termasuk pengelolaan AMU.

Pembentukan BPPN sebagai “rumah sakit” bank-bank bermasalah tampaknya
didasarkan kepada pemikiran perlunya suatu badan pengendali (lead agency) yang independen
dalam melakukan tugas penyehatan bank sekaligus bertindak sebagai pengendali kebocoran
(bleeding) dari BLBI guna mengurangi moral hazard dari bank penerima BLBI. Oleh karena itu,
BPPN dalam tindakannya telah melakukan pengam–bilalihan (Bank Take Over atau BTO)
atau pembekuan operasi bank (Bank Beku Operasi atau BBO) atas bank yang dianggap
memenuhi kriteria untuk dilakukan BTO dan BBO17 .

Langkah selanjutnya adalah melakukan rekapitalisasi atas bank-bank yang dinilai
memiliki prospek untuk disehatkan kembali. Sebagai langkah awal, keseluruhan perbankan
di Indonesia dewasa ini telah diidentifikasi dan dikelompokkan dalam tiga kategori: yang

16 Pengenaan penalti berupa suku bunga yang jauh di atas suku bunga pasar baru dilakukan sekitar 2 bulan setelah
BLBI menjadi tidak terkendali melalui Surat Keputusan Direksi Bank Indonesia Maret 1998.

17 Kriteria suatu bank masuk dalam pengawasan BPPN adalah CAR bank < atau = 5% dan total BLBI > 200% modal
bank. Kriteria untuk BTO adalah BLBI > 500% modal bank dan total BLBI > Rp2 triliun, sedangkan untuk BBO
jumlah BLBI > atau = 75% dari total aktiva bank dan tidak memiliki prospek. Hingga dewasa ini tercatat 55 bank
menjadi “pasien” BPPN, terdiri dari 10 BTO, 11 BBO, dan sisanya non BTO/BBO.
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sehat (A), yang masih dapat disehatkan (B), dan yang akan diambil tindakan khusus (C)18 .
Bagi bank kategori B dan C akan diminta menambah modal sehingga mencapai CAR minimal
4%. Menyadari bahwa pemilik bank atau investor tidak mampu menyediakan dana untuk
penambahan modal tersebut, tampaknya tidak dapat dihindari lagi keikutsertaan pemerintah
dalam penambahan modal bank. Oleh karena itu, penyertaan modal pemerintah akan
dilakukan melalui instrumen konversi BLBI dan penerbitan obligasi pemerintah. Berdasarkan
informasi sementara, untuk membiayai program rekapitalisasi tersebut Pemerintah
membutuhkan dana sedikitnya Rp330 triliun. Dari jumlah tersebut, sejumlah Rp290 triliun
merupakan penyertaan modal Pemerintah sedangkan sisanya akan digunakan untuk
memperlancar penyelesaian bank-bank BBO dan biaya untuk pemindahan dan pengelolaan
aset bermasalah bank-bank ke AMU. Pendanaan tersebut akan bersumber dari penerbitan
obligasi pemerintah yang berjangka waktu 5 tahun dengan rincian sebagai berikut.

a. Penerbitan obligasi dengan kupon inflation-indexed plus 3% sejumlah Rp150 triliun untuk
membiayai konversi BLBI menjadi penyertaan modal Pemerintah. Obligasi ini akan
menggantikan tagihan Bank Indonesia dari perbankan menjadi tagihan kepada
Pemerintah.

b. Penerbitan obligasi dengan kupon mengikuti suku bunga SBI sejumlah Rp160 triliun.

c. Penerbitan obligasi dengan kupon suku bunga tetap (sekitar 15%) sejumlah Rp20 triliun.

Penyertaan modal pemerintah dilakukan setelah pemilik atau investor bank yang
dinilai layak (kategori B) melunasi BLBI dan menurunkan pelanggaran BMPK satu bulan
sejak rencana usaha (business plan) bank tersebut disetujui oleh Bank Indonesia. Selanjutnya,
pemilik atau investor diminta menambah modal dan untuk setiap Rp1,- tambahan modal,
pemerintah akan memasukkan modal maksimal Rp4,- atau maksimum 80% dari total
kebutuhan tambahan modal.19  Sementara itu, penyelesaian kredit yang telah tergolong macet
wajib dihapusbukukan dan diserahkan kepada AMU-BPPN dengan nilai buku nihil.

Evaluasi sementara atas program restrukturisasi keuangan perbankan nasional
menurut hemat penulis menunjukkan proses yang relatif belum berjalan lancar. Pada tahap
awal pelaksanaan program restrukturisasi perbankan telah terjadi penundaan dan
perubahan modalitas penyelesaian bank-bank bermasalah, terutama dalam bentuk
pengembalian fungsi pengawasan BPPN kepada Bank Indonesia. Akhir-akhir ini kontroversi
atas keterlibatan dana pemerintah dalam kebijakan rekapitalisasi terutama oleh pihak Dewan
Perwakilan Rakyat mulai terdengar yang dikhawatirkan akan menjadi hambatan yang

18 Kelompok A adalah bank dengan CAR lebih dari 4%, kelompok B adalah CAR antara 4% s.d. –25%, dan
kelompok C adalah CAR dibawah –25%.

19 Penjelasan Gubernur Bank Indonesia dalam press release tanggal 21 September 1998.
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signifikan dalam proses restrukturisasi perbankan. Hal-hal ini mengakibatkan proses
restrukturisasi perbankan di Indonesia relatif tertinggal dibandingkan dengan negara-negara
tetangga yang juga melakukan langkah yang sama. Tampaknya tanpa kesamaan visi dalam
penyelesaian krisis perbankan secara nasional, koordinasi yang lemah akibat tidak
terdapatnya suatu badan pengendali yang efektif dan independen20 , serta dukungan politis
dan hukum yang kurang memadai akan mengakibatkan proses restrukturisasi perbankan
di Indonesia berjalan lambat.

3.3.  Strategi pemberdayaan perbankan

Secara umum, strategi pemberdayaan perbankan yang pada dasarnya berupaya
mendorong internal governance bank yang sehat dan penciptaan lingkungan eksternal yang
kondusif belum tergambarkan dengan jelas. Hingga dewasa ini, langkah-langkah yang telah
ditempuh dititikberatkan kepada upaya mendorong penciptaan disiplin pasar dan
peningkatan kompetisi antara melalui penyempurnaan peraturan perundang-undangan
yang terkait dengan aspek pengurangan cakupan rahasia bank, penghapusan batasan
kepemilikan oleh asing, dan perlakuan yang sama atas bank asing /campuran21 . Dari aspek
supervisi, strategi yang ditempuh adalah memperkuat wewenang Bank Indonesia sebagai
otoritas perbankan dengan mengalihkan wewenang perizinan bank dari Departemen
Keuangan ke Bank Indonesia. Selain itu, dilakukan pula penyempurnaan ketentuan kehati-
hatian yang terkait dengan perluasan kualitas aktiva produktif dan penyisihan penghapusan
aktiva produktif sesuai dengan standar perbankan internasional. Namun, strategi yang
menyangkut struktur kelembagaan masih belum jelas meskipun perencanaan untuk memiliki
sejumlah bank yang sehat, besar, dan profesional (core bank strategy) sedang dikaji
kemungkinan penerapannya di Indonesia22 .

Sementara itu, strategi yang ditempuh dalam menghadapi lingkungan eksternal yang
tidak kondusif bagi operasi perbankan akibat tingginya suku bunga adalah dengan
mengikutsertakan bank-bank dalam program pengembangan usaha kecil dengan suku bunga
rendah dan subsidi dana sepenuhnya dari Bank Indonesia. Meskipun demikian, keberhasilan
dari upaya ini masih belum dapat dipastikan, di samping karena peranannya dalam
keseluruhan aset perbankan yang relatif kecil.

Secara keseluruhan, strategi pemberdayaan perbankan tampaknya memerlukan
pengembangan arah dan pola yang lebih jelas. Penyempurnaan beberapa ketentuan

20 Pada tanggal 21 Agustus 1998 telah dibentuk”Financial Sector Action Committee”, dengan anggotanya Menko
EKUIN, Menperindag, dan Ketua Bappenas guna meningkatkan koordinasi dengan departemen terkait dalam
rangka restrukturisasi perbankan. Seberapa efektif forum koordinasi ini masih harus dilihat hasil kerjanya.

21 Amandemen Undang-Undang No.7/1992 tentang Perbankan.

22 Lihat Maulana Ibrahim, “Strategi Restrukturisasi Perbankan”  presentasi pada SESPIBI XXIII, Oktober 1998.
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prudential dan kerangka hukum dan supervisi guna mendorong internal governance yang
sehat memang telah dilakukan. Namun, masalah yang juga strategis terutama yang
menyangkut mengenai konfigurasi industri perbankan masa depan serta penciptaan
lingkungan eksternal yang lebih kondusif bagi beroperasinya bank secara sehat
tampaknya masih dalam tahap awal. Dalam kasus Indonesia, masalah lingkungan
eksternal justru semakin pelik dengan relatif masih tingginya suku bunga akibat
pengetatan moneter yang mengakibatkan perbankan mengalami “negative-spread” dan
semakin tidak berdaya. Oleh karena itu, tanpa diikuti oleh strategi restrukturisasi
operasional bank yang direncanakan secara matang dikhawatirkan perbankan nasional
akan mengalami permasalahan kembali di kemudian hari, seperti yang banyak terjadi di
negara-negara lain yang melupakan aspek ini.

4. Analisis Dampak Makroekonomi Restrukturisasi Perbankan di Indonesia

Strategi restrukturisasi perbankan yang ditempuh pada dasarnya memiliki jalinan
keterkaitan berbagai aspek mikro maupun makroekonomi yang cukup kompleks. Hal ini
mengakibatkan tidak mudah untuk melakukan analisis dampaknya terhadap
perekonomian secara menyeluruh. Oleh karena itu, analisis dalam Bab ini akan dibatasi
kepada dampak dari langkah-langkah penyehatan yang telah dilakukan di sisi aktiva
dan pasiva bank, termasuk permodalan, kepada upaya untuk memelihara kestabilan
moneter dan pemulihan kegiatan ekonomi. Yang menjadi fokus pembahasan disini
terutama adalah seberapa besar keterlibatan dana pemerintah ataupun Bank Indonesia
di dalam keseluruhan proses restrukturisasi perbankan. Semakin dalam dan luas
keterlibatan pemerintah dan Bank Indonesia, terutama dalam membiayai program
restrukturisasi keuangan, akan semakin signifikan pula dampak dari strategi yang
diterapkan kepada perkembangan dan kemantapan (sustainability) posisi fiskal, moneter
maupun kondisi makroekonomi secara menyeluruh.

4.1.  Dampak makro langkah penyehatan di sisi aktiva

Langkah penyehatan di sisi aktiva dapat dilakukan dengan membersihkan kredit
bermasalah yang dimiliki bank dan meningkatkan ruang gerak pengelolaan likuiditas
bank antara lain melalui penurunan giro wajib minimum (GWM). Pembersihan kredit
bermasalah pada saat ini telah menjadi bagian yang integral dalam program rekapitalisasi
perbankan. Aspek yang patut diperhatikan dalam kaitan dengan pembersihan kredit
bermasalah ini adalah dampak dari rencana penerbitan obligasi pemerintah untuk
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menambah permodalan bank yang dinilai layak. Terlepas dari masalah jangka waktu, jenis
(negotiable atau tidak), dan suku bunga instrumen ini, yang jelas akan ada tambahan beban
kepada fiskal dan akan berpengaruh pula kepada upaya menjaga disiplin keuangan melalui
kebijakan fiskal dan moneter yang berhati-hati.

Penyehatan sisi aktiva juga dapat dilakukan melalui peningkatan efisiensi pengelolaan
likuiditas bank. Hal ini misalnya dapat ditempuh dengan menaikkan ketersediaan dana
yang dapat dipinjamkan (loanable funds) bank-bank melalui penurunan giro wajib minimum
(GWM) oleh Bank Indonesia. Meskipun alternatif ini belum dilakukan, penurunan GWM
akan dapat menolong mengurangi biaya dana perbankan serta dapat menurunkan suku
bunga sehingga berdampak ekspansif bagi kegiatan perekonomian secara makro. Dalam
situasi seperti dewasa ini dimana kegiatan ekonomi mengalami kontraksi yang tajam
(sementara laju inflasi cenderung menurun dan kurs rupiah menguat) maka penurunan
suku bunga diharapkan akan dapat menghentikan proses kontraksi yang terlalu tajam.

Namun, dapat dikemukakan pula bahwa penurunan GWM akan cenderung
mengurangi kehati-kehatian bank dalam pengelolaan dana sehingga ketergantungan
kepada fasilitas BLBI akan meningkat bila tiba-tiba terjadi pelarian simpanan. Selain itu,
permasalahan yang dihadapi pada sebagian perbankan dewasa ini bukan semata-mata
karena masalah kekurangan likuiditas, tetapi juga disebabkan oleh kesulitan
“melemparkan” dana ke sektor riil akibat suku bunga yang tinggi sehingga mengurangi
permintaan dana dari sektor riil. Meningkatkan ketersediaan dana cadangan bank dalam
situasi seperti ini karenanya dapat memiliki risiko terutama kepada kestabilan kurs dan
akhirnya pengendalian laju inflasi. Analisis ini oleh karenanya menunjukkan bahwa
kebijakan penurunan GWM memang akan menguntungkan perbankan dari sisi mikro.
Namun, efektivitas kebijakan tersebut akan lebih tinggi bila penerapannya dilakukan
dalam suatu paket kebijakan ekonomi yang juga dapat mendorong penyerapan dana di
sektor riil sehingga mengurangi kemungkinan munculnya dampak negatif kepada
kestabilan kurs dan laju inflasi.

4.2. Dampak makro langkah penyehatan di sisi pasiva

Dari sisi penyehatan pasiva, kebijakan yang telah ditempuh dalam program
restrukturisasi perbankan antara lain adalah penerapan skim penjaminan oleh
pemerintah baik atas sisi aktiva maupun pasiva bank. Evaluasi sementara menunjukkan
bahwa kebijakan ini cukup berhasil dalam meredam pelarian simpanan dan berangsur-
angsur mengembalikan kepercayaan masyarakat kepada perbankan nasional. Namun,
ekspansi moneter yang terjadi -berupa BLBI yang pernah mencapai mencapai lebih dari
Rp189 triliun atau hampir 30% dari jumlah uang beredar (M2)- akibat penerapan skim
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penjaminan dan dampaknya kemudian kepada laju inflasi dan kurs rupiah telah mendorong
diterapkannya kebijakan moneter yang ketat.

Hingga dewasa ini upaya menarik kembali dana BLBI tersebut dilakukan melalui
operasi pasar terbuka. Namun, hal ini telah membawa konsekuensi secara makro yang
sangat besar, terutama akibat dari kenaikan suku bunga yang tinggi. Aktivitas di berbagai
sektor ekonomi tidak saja di sektor riil dan perbankan merosot tajam tetapi juga
mengakibatkan pendapatan pemerintah dari perpajakan menurun sementara masyarakat
luas harus mengalami penurunan tingkat pendapatan dan kekayaan secara riil. Oleh karena
itu, re-evaluasi atas kebijakan penjaminan pemerintah perlu dilakukan. Paling tidak upaya
mengurangi cakupan skim penjaminan layak untuk dikaji karena dapat mengurangi moral
hazard, menciptakan disiplin pasar, dan mengurangi beban anggaran sekaligus
meningkatkan efektivitas pengendalian moneter.

Penyehatan sisi pasiva bank bermasalah juga dilakukan melalui pemindahan
pasivanya kepada bank lain, khususnya bank-bank persero, meskipun hal ini akan
memerlukan tambahan dana pemerintah untuk mencegah de-kapitalisasi bank persero
tersebut. Langkah ini telah ditempuh terutama dalam rangka mengurangi kerugian yang
lebih besar lagi dari BBO (damage control). Namun, karena pemindahan tersebut dapat men-
dekapitalisasi modal bank pemerintah kemudian memberikan tambahan permodalan
melalui penerbitan obligasi yang diserahkan kepada bank terkait23. Ini berarti langkah ini
pun akhirnya akan menimbulkan masalah seberapa besar beban yang akan ditanggung
oleh anggaran/fiskal dan konsistensinya dengan upaya memelihara disiplin anggaran dan
pengendalian moneter.

Langkah penyehatan yang memiliki dampak makro paling signifikan adalah kebijakan
rekapitalisasi perbankan. Seperti telah disinggung dalam Bab 3 penyertaan modal pemerintah
dalam bank-bank yang layak akan dilakukan melalui penerbitan obligasi pemerintah.
Adapun mekanisme penyertaan modal pemerintah tersebut dapat digambarkan dalam
diagram dibawah ini

Langkah pertama, Pemerintah menerbitkan obligasi untuk membiayai penyertaan modal
sebesar maksimum 80% dari tambahan kebutuhan modal di bank X. Langkah yang ditempuh
disini adalah “menjual” obligasi tersebut kepada Bank Indonesia. Pemerintah akan
mendapatkan “uang primer” dari Bank Indonesia untuk kemudian ditempatkan sebagai modal
disetor ke bank X (langkah kedua dan ketiga). Sebagai gantinya, di sisi aktiva rekening pemerintah
akan terdapat saham sebesar 80% dari total kepemilikan di bank X (langkah keempat).
Selanjutnya, pada langkah kelima, dengan ‘uang primer’ (setoran modal Pemerintah) tersebut

23 Pemerintah mengeluarkan obligasi kepada BNI sebagai kompensasi dari menerima pemindahan simpanan BBO.
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24 Kepastian apakah obligasi tersebut dapat diperjualbelikan hingga saat paper ini ditulis masih belum diketahui secara
pasti. Namun, terdapat kecenderungan sebagian obligasi tersebut nantinya dapat diperdagangkan setelah melewati
jangka waktu tertentu. Bila hal ini terjadi maka penjualan obligasi ke masyarakat dalam negeri akan bersifat
kontraksi moneter, sedangkan apabila dibeli oleh masyarakat luar negeri penjualan tersebut akan bersifat ekspansif.

25 Sebesar Rp16 triliun diharapkan dapat dibayar melalui penjualan aset bank-bank bermasalah oleh AMU. Realisasi
besarnya biaya bunga ini akan sangat tergantung kepada tingginya suku bunga SBI dan laju inflasi yang terjadi di
kemudian hari bila obligasi yang diterbitkan menggunakan variable rate dan diindeksasi dengan inflasi.
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bank X diminta untuk membeli obligasi rekap yang terdapat di tangan Bank Indonesia. Dengan
demikian di sisi aktiva bank X terdapat obligasi rekap sementara ‘uang primer’ akan kembali
ke tangan Bank Indonesia. Ini berarti dalam proses penerbitan obligasi tersebut belum terjadi
ekspansi (atau pun kontraksi) moneter apa pun, kecuali  apabila obligasi di tangan bank X
tersebut dapat diperjual-belikan (negotiable bonds)24 .

Sepanjang instrumen yang digunakan adalah obligasi yang bersifat non-negotiable
maka dampak moneter dari kebijakan tersebut bersifat netral, paling tidak pada saat
instrumen diterbitkan (dalam jangka pendek). Namun, hal tersebut akan mempengaruhi
pengeluaran fiskal dalam jangka menengah-panjang yang besarnya tergantung kepada
jangka waktu dan suku bunga obligasi tersebut. Yang menjadi masalah disini adalah bahwa
dengan APBN 1998/99 yang diperkirakan mengalami defisit yang cukup besar, yakni sekitar
6,5% dari PDB, maka posisi fiskal dikhawatirkan akan semakin memburuk di masa
mendatang. Untuk anggaran 1999/2000 saja diperkirakan pemerintah harus menanggung
bunga obligasi tersebut sekitar Rp18 triliun dari total Rp34 triliun.25 . Menurut hemat penulis,
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ini merupakan jumlah yang relatif besar sehingga tidak saja akan menjadi ancaman yang
serius terhadap arus dana dan kemantapan (sustainability) posisi keuangan pemerintah
dalam tahun-tahun mendatang tetapi juga terhadap pengendalian moneter akibat
munculnya ekspansi moneter dari sisi fiskal26 . Oleh karena itu, respons yang tepat dari sisi
kebijakan fiskal dan moneter menjadi kritikal dalam menjaga kemantapan makroekonomi
yang diperlukan bagi kesuksesan dari restrukturisasi perbankan itu sendiri.

4.2.  Implikasi bagi kebijakan makroekonomi dan pemulihan kegiatan
ekonomi

Analisis sebelumnya memperlihatkan adanya beberapa dampak makroekonomi yang
cukup penting untuk dicermati dalam proses restrukturisasi perbankan di Indonesia,
khususnya yang terkait dengan bidang fiskal dan moneter. Oleh karena itu, berikut disajikan
implikasi dari implementasi program restrukturisasi perbankan bagi kebijakan fiskal dan
moneter serta dampaknya bagi prospek pemulihan kegiatan ekonomi.

4.2.1. Implikasi bagi kebijakan fiskal

Seperti telah disinggung sebelumnya, beban fiskal dari program restrukturisasi
perbankan ternyata akan amat besar, terlepas dari asumsi makroekonomi (suku bunga dan
laju inflasi) yang digunakan. Dengan melihat situasi keuangan pemerintah yang relatif
sudah sangat terbatas dan posisi utang pemerintah yang tinggi maka dengan jelas kita
dapat melihat bahwa disiplin fiskal akan sulit dipertahankan (unsustainable) di masa
mendatang27 . Oleh karena itu, tindakan penyesuaian harus segera dilakukan baik melalui
langkah konsolidasi anggaran maupun upaya mengurangi beban fiskal dalam program
rekapitalisasi perbankan28 .

Langkah konsolidasi anggaran dapat dilakukan dengan meningkatkan sumber-
sumber penerimaan dan sedapat mungkin mengurangi pengeluaran yang tidak perlu,
termasuk mencegah terjadinya “kebocoran” fiskal. Selain itu, dengan cukup besarnya
ancaman ketidakstabilan makroekonomi akibat defisit fiskal, maka kebijakan fiskal harus

26 Ini equivalen dengan mengatakan bahwa Bank Indonesia akan membiayai defisit fiskal melalui pencetakan uang
(BLBI), meskipun dilakukan pada waktu yang tidak bersamaan (BLBI telah dikeluarkan terlebih dahulu ketika
krisis perbankan mencapai puncaknya).

27 Rekening pemerintah dewasa ini hanya berjumlah sekitar Rp10 triliun, sementara beban bunga dari program reka-
pitalisasi untuk dua tahun anggaran fiskal mendatang saja diperkirakan akan mencapai Rp34 triliun. Dengan total
utang pemerintah yang dewasa ini telah mencapai US$45miliar maka tanpa adanya langkah penyesuaian yang
drastis pada sisi pengeluaran dan penerimaan, posisi fiskal dalam tahun-tahun mendatang akan mendapatkan
tekanan yang sangat berat dan bahkan mendekati kebangkrutan !

28 Menurut informasi, dewasa ini sedang ada pembicaraan antara pemerintah/Bank Indonesia dan IMF agar sebagian
dana paket pinjaman IMF dialokasikan untuk menyerap beban keuangan pemerintah untuk merestrukturisasi
perbankan.
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dapat memainkan peran yang semakin besar dalam menanggulangi shocks di masa-masa
mendatang, misalnya ketika tekanan inflasi tiba-tiba meningkat maka kebijakan fiskal harus
dapat secara fleksibel mengurangi dampak ekspansi dari pengeluarannya.

Upaya untuk mengurangi beban fiskal dalam program rekapitalisasi dapat dilakukan
dengan merancang-bangun suatu program “cost recovery” yang lebih cepat atas aset
bermasalah yang telah diserahkan ke AMU, misalnya melalui pelelangan setelah batas
waktu penyelesaiannya dilewati. Setiap hasil dari penyelesaian kredit bermasalah kemudian
akan digunakan untuk membayar kembali utang bank kepada pemerintah atau Bank
Indonesia. Dari sudut mikro upaya ini sangat ideal bila dapat dilakukan secara transparen
dan tegas karena dapat mengurangi moral hazard, menciptakan disiplin keuangan, dan
disiplin pasar yang lebih baik di sektor perbankan. Dari sudut makro, selain akan mengurangi
beban fiskal juga dapat lebih meringankan beban operasi pasar terbuka Bank Indonesia
dalam  upaya menarik kembali ekspansi uang beredar (terutama yang berasal dari BLBI)
sehingga beban penggunaan instrumen suku bunga akan dapat berkurang. Selain itu,
ketegasan dalam langkah ini akan dapat memperbaiki kepercayaan masyarakat, baik dalam
dan luar negeri, sehingga ikut menciptakan iklim yang lebih kondusif bagi pemulihan
kegiatan di sektor perbankan dan perekonomian secara keseluruhan.

4.2.2. Implikasi bagi kebijakan moneter

Seperti disinggung sebelumnya, dampak moneter dari program rekapitalisasi
perbankan dalam jangka pendek bersifat netral apabila obligasi tersebut tidak
diperdagangkan. Penerbitan obligasi pemerintah dan konversi BLBI menjadi saham hanya
menyebabkan tagihan Bank Indonesia kepada perbankan menjadi beralih kepada pemerintah
sehingga tidak terdapat ekspansi moneter yang riil pada saat dilakukan. Meskipun demikian,
seperti diulas di atas, dampak ekspansi moneter dari penerbitan obligasi tersebut baru akan
dirasakan dalam beberapa tahun mendatang ketika biaya bunga program restrukturisasi
perbankan mulai harus dibayarkan oleh pemerintah.

Hal ini dengan sendirinya akan membawa implikasi kepada pengendalian moneter.
Seperti diketahui, dewasa ini uang beredar masih tumbuh tinggi. Analisis sederhana
berdasarkan rumus MV = PT terlihat bahwa ekspansi uang beredar (M2) dewasa ini berada
di balik tingginya inflasi (P) meskipun sebenarnya kegiatan ekonomi (T) telah mengalami
kontraksi yang sangat dalam.29  Fakta yang ada menunjukkan bahwa hampir 30% dari uang
beredar (M2) berasal dari BLBI. Dengan situasi seperti ini, bila dampak ekspansif dari sektor
fiskal seperti diuraikan pada sub 4.2.1. diperhitungkan, maka cukup sulit bagi kebijakan

29 Diasumsikan velositas uang beredar atau V juga cenderung meningkat dalam suasana inflasi yang tinggi.
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moneter untuk dapat dengan cepat melonggarkan likuiditas di dalam perekonomian
mengingat ancaman hyperinflation belum seluruhnya dapat dikendalikan.30  Ini berarti suku
bunga akan harus relatif tetap tinggi, kecuali bila laju inflasi akan dapat menurun dengan
cepat dalam beberapa waktu ke depan.

Namun demikian, tetap tingginya suku bunga akan menimbulkan permasalahan
yang menurut hemat penulis jauh lebih serius, terutama dalam jangka pendek ini. Sebagai
akibat dari tingginya suku bunga dewasa ini, kerusakan yang dialami oleh sektor riil telah
amat dalam dan meluas sementara tingkat pengangguran dan kemiskinan mencapai tingkat
yang amat tinggi sehingga menimbulkan biaya sosial yang amat tinggi pula. Sektor perbankan
juga telah merasakan dampak negatif dari suku bunga yang tinggi tersebut dengan munculnya
“negative spread” sebagai respons dari upaya mengurangi peningkatan kredit bermasalah di
sisi aktiva. Di samping itu, tingginya suku bunga juga mengurangi minat bank untuk
menyalurkan dananya ke sektor riil dan lebih memilih SBI sebagai instrumen investasinya.
Bahkan telah banyak bank melakukan percepatan pelunasan kredit yang masih tergolong
lancar dengan menawarkan diskon, semata-mata untuk mendapatkan uang tunai untuk
kemudian ditanamkan ke SBI. Oleh karena itu, berbagai perkembangan ini menunjukkan
bahwa upaya menjaga kemantapan makroekonomi melalui suku bunga tinggi tidak dapat
berlangsung terlalu lama. Kerusakan yang diakibatkan oleh kebijakan tersebut justru akan
dapat merusak kembali kondisi makroekonomi itu sendiri. Pada akhirnya, hal tersebut akan
mengganggu keberhasilan restrukturisasi perbankan dan upaya pemulihan kegiatan ekonomi.

Menghadapi permasalahan yang dilematis ini, menurut hemat penulis, perlu
dilakukan kompromi dengan menjadwal ulang jangka waktu pencapaian sasaran-sasaran
moneter. Fleksibilitas kebijakan pengetatan moneter harus dirancang-bangun sedemikian
rupa agar dalam jangka pendek sasaran menggerakkan kembali roda perekonomian dapat
dilakukan. Hal ini amat penting untuk mengurangi risiko kredit yang dihadapi perbankan
sehingga diharapkan juga ikut membantu kelancaran restrukturisasi perbankan. Sementara
itu, sasaran kebijakan moneter dalam jangka panjang dapat diarahkan kepada upaya
menurunkan laju inflasi mengingat adanya ancaman potensial dari defisit yang besar di
sektor fiskal.

4.2.3. Implikasi bagi pemulihan kegiatan ekonomi

Dari analisis di atas didapat gambaran bahwa pelaksanaan program restrukturisasi
perbankan, khususnya dalam program rekapitalisasi, akan melibatkan adanya tambahan

30 Dewasa ini tekanan penyesuaian harga DN ke arah harga LN masih cukup besar (the law of one price). Dengan
melihat nilai tukar rupiah secara riil (REER =kurs + inflasi Indonesia – inflasi USA) yang dewasa ini undervalued
sekitar 70% berarti akan ada kecenderungan kembalinya REER menuju ‘purchasing power parity’. Hal ini dapat
melalui apresiasi Rp atau tingkat harga yang akan lebih dulu melakukan penyesuaian ke atas.
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dana guna memperkuat permodalan perbankan dalam jumlah yang sangat besar. Apabila
seluruh tambahan dana tersebut berupa dana segar sehingga secara efektif menambah
likuiditas perbankan, maka tentu dampak yg ditimbulkan kepada kegiatan perekonomian
akan sangat positif. Namun, seperti diketahui, sebagian besar dana rekapitalisasi sebesar
Rp330 triliun akan diberikan dalam bentuk obligasi pemerintah yang tidak serta merta
mempunyai dampak moneter, meskipun akan mempengaruhi posisi utang pemerintah.
Sementara sisanya diharapkan berasal dari dana segar dari pemilik atau investor baru. Ini
berarti dampak langsung program restrukturisasi perbankan kepada sisi permintaan
(kegiatan investasi dan konsumsi) dan sisi penawaran (produksi) secara keseluruhan tidak
akan terlalu signifikan dalam jangka pendek, mengingat kemungkinan kecilnya dana segar
yang akan masuk.

Dampak positif yang besar kepada kegiatan perekonomian akan lebih dirasakan
secara tidak langsung, bila program restrukturisasi berhasil menyehatkan posisi keuangan
bank, baik dari sisi aktiva (terutama pembersihan kredit bermasalah) maupun sisi pasiva
(meningkatkan permodalan). Dengan restrukturisasi perbankan yang berhasil maka secara
berangsur-angsur fungsi intermediasi perbankan akan dapat diberdayakan kembali.
Perbaikan efisiensi dan posisi keuangan yang lebih sehat juga akan memungkinkan biaya
dana yang lebih rendah sehingga memacu penurunan suku bunga. Apabila perkembangan
ini diikuti pula oleh keberhasilan penyehatan di sektor riil, secara gradual permintaan
terhadap kredit akan meningkat sehingga akhirnya roda perekonomian berputar kembali.

Namun demikian, dari analisis pada Bab 3 sebelumnya, didapat gambaran bahwa
proses restrukturisasi perbankan tampaknya akan mengalami banyak hambatan, paling
tidak dalam jangka pendek ini. Hal-hal yang diperkirakan akan menghambat kelancaran
pelaksanaannya terutama adalah lemahnya koordinasi di antara pihak pembuat kebijakan,
dan kurangnya dukungan dari segi legal dan politis, terutama bagi operasionalisasi unit
penyehatan bank (BPPN dan AMU). Selain itu, dengan situasi makro yang cenderung
memburuk akibat kontraksi kegiatan ekonomi yang tajam31 , maka program restrukturisasi
perbankan akan pula menghadapi hambatan dari sisi eksternal, yakni lingkungan yang
kurang kondusif.

Berbagai kecenderungan ini menunjukkan bahwa proses pemulihan ekonomi
Indonesia tampaknya akan sulit diharapkan dapat berlangsung cepat. Perkiraan ini
sebenarnya telah dapat dilihat dari relatif lambannya stabilisasi perkembangan beberapa
indikator ekonomi-moneter di Indonesia bila dibandingkan dengan negara-negara di
kawasan Asean yang juga mengalami juga krisis ekonomi. Meluasnya kerusakan pada
kapasitas produksi dan tajamnya penurunan permintaan aggregat akibat dari penerapan

31 Angka sementara pertumbuhan PDB tahun 1998 menunjukkan kontraksi sekitar minus 13-14%.
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kebijakan moneter yang terlalu ketat dikhawatirkan akan semakin mempersulit perbankan
nasional. Oleh karena itu, tanpa adanya kemajuan yang berarti dalam program restrukturisasi
perbankan serta perubahan orientasi kebijakan makroekonomi, khususnya moneter, maka
pemulihan kegiatan ekonomi akan sulit dilakukan dalam waktu dekat ini.

5. Penutup

Upaya mengatasi krisis perbankan dewasa ini merupakan masalah yang dilematis.
Pemerintah dihadapkan pada dua pilihan yang sama sulitnya. Menyediakan dana yang
begitu fantastis jumlahnya atau negara kita akan kehilangan perbankan nasional. Pilihan
untuk tetap mempertahankan eksistensi perbankan nasional, walaupun harus dibayar sangat
mahal, merupakan strategi yang tepat.

Dengan berbagai kebijakan yang telah diambil hingga saat ini, proses restrukturisasi
telah mulai memasuki tahap yang menentukan dalam proses penyehatan posisi (masalah
stock) keuangan perbankan. Hal ini tercermin dari berlangsungnya program rekapitalisasi
perbankan yang selanjutnya akan diikuti oleh proses “penyiangan” atas bank-bank yang
dinilai tidak layak operasi. Tahapan selanjutnya adalah penyehatan sistem dan lingkungan
eksternal agar perbankan dapat beroperasi secara menguntungkan dan berkesinambungan
(restrukturisasi operasional). Namun demikian, hingga dewasa ini penulis berpendapat
persiapan menuju tahap ini belum sepenuhnya direncanakan secara komprehensif. Visi
dan strategi pengembangan industri perbankan masa depan masih belum secara tegas
ditetapkan sehingga mengakibatkan konfigurasi industri perbankan belum dapat tergambar
dengan jelas.

Relatif lambatnya proses restrukturisasi perbankan di Indonesia bila dibandingkan
dengan negara-negara tetangga yang juga melakukan program yang sama, menurut
pengamatan penulis, lebih disebabkan oleh belum adanya ‘lead agency’ yang efektif dalam
membuat suatu “grand strategy” dan berwewenang penuh atas keberhasilan program
restrukturisasi perbankan. Lembaga-lembaga yang menangani restrukturisasi perbankan
relatif banyak, mulai dari Bank Indonesia, Departemen Keuangan, BPPN, Bappenas, hingga
Menko Ekuin, sehingga koordinasi yang efektif sulit tercapai. Sementara itu, dukungan
politis, terutama dari DPR, dan hukum juga kurang memadai. Selain itu, belum adanya visi
yang jelas tentang arah restrukturisasi membuat seringnya kebijakan mengalami perubahan
secara mendadak sehingga berakibat memperlambat kelancaran program itu sendiri.

Analisis terhadap dampak makroekonomi dari restrukturisasi perbankan juga
menunjukkan bahwa program rekapitalisasi merupakan salah satu titik kritikal yang
menentukan keberhasilan restrukturisasi perbankan dan upaya pemulihan ekonomi.
Penggunaan instrumen obligasi pemerintah dalam program rekapitalisasi perbankan
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diperkirakan akan potensial memberikan tekanan yang berat baik kepada pengendalian
moneter maupun keuangan negara dalam jangka menengah-panjang. Oleh karena itu,
langkah preventif yang terencana dengan baik untuk mengatasi atau setidaknya mengurangi
dampak negatif dari program rekapitalisasi harus dilakukan sesegera mungkin secara serius.

Agar program restrukturisasi perbankan dapat berhasil dengan lebih baik, terdapat
beberapa hal yang kiranya dapat dilakukan dalam waktu dekat ini. Pertama, pembentukan
suatu lead agency yang berwenang penuh terhadap proses restrukturisasi perbankan dan
bertanggungjawab penuh atas keberhasilannya. Menurut penulis, BPPN merupakan
kandidat yang dapat dipertimbangkan menjadi badan pengendali restrukturisasi perbankan
karena pengalamannya. Untuk itu, sesuai dengan kewenangan Bank Indonesia menurut
Undang-Undang Perbankan yang baru, Bank Indonesia dapat menugaskan BPPN
melakukan restrukturisasi perbankan dengan kewenangan yang penuh. Usulan ini
dimotivasi oleh pengalaman di banyak negara yang telah menunjukkan bahwa keterlibatan
bank sentral dalam restrukturisasi perbankan cenderung memperlambat proses
restrukturisasi itu sendiri. Hal ini terutama disebabkan oleh munculnya benturan
kepentingan antara tugas penyehatan bank dan pemeliharaan kestabilan moneter32 .
Selanjutnya, dalam jangka panjang patut dikaji pula kemungkinan memindahkan fungsi
supervisi perbankan dari Bank Indonesia ke BPPN, tentunya dengan mengubah nama agar
tidak terkesan hanya berfungsi sekedar menyehatkan bank. Langkah ini selain akan
meningkatkan kredibilitas Bank Indonesia sebagai otoritas moneter juga akan dapat
mendorong profesionalisme supervisi perbankan. Kedua, pengurangan sedapat mungkin
beban fiskal dari berbagai langkah penyehatan bank melalui “cost recovery” yang efektif.
Langkah-langkah yang searah dengan tujuan ini antara lain:

! Percepatan program pengembalian BLBI baik dalam rangka persyaratan mengikuti
program rekapitalisasi maupun pelelangan aset oleh AMU.

! Pengurangan secara bertahap skim blanket guarantee, dengan lebih melindungi simpanan
masyarakat sejalan dengan kemajuan yang dicapai dalam program restrukturisasi
perbankan. Namun demikian, langkah ini harus tetap dilakukan dengan berhati-hati
mengingat masih labilnya kepercayaan masyarakat terhadap perbankan dewasa ini.

Ketiga, peninjauan ulang jadwal pencapaian sasaran-sasaran moneter dalam jangka
pendek dan reorientasi penekanan pencapaian sasaran dalam jangka menengah-panjang.
Secara ringkas usulan ini akan berarti merevisi ke atas (lebih longgar) sasaran pengendalian
moneter guna memberikan ruang gerak yang lebih besar kepada perbankan menurunkan
suku bunga apabila proses restrukturisasi keuangan perbankan telah dilakukan. Selanjutnya,

32 Lihat WE Alexander, et.al (1997) halaman 141.
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pengendalian moneter dapat lebih diarahkan untuk mengendalikan laju inflasi dalam jangka
menengah-panjang, sejalan dengan perkembangan (ekspansi) sisi fiskal akibat pembayaran
bunga obligasi pemerintah dan pengeluaran lainnya yang dapat menyebabkan pertumbuhan
likuiditas berlebih di dalam perekonomian. Ini berarti, koordinasi dengan kebijakan fiskal
serta fleksibilitas pengendalian fiskal harus lebih berperan dalam mengurangi tekanan-
tekanan ekspansif pada uang beredar.

Sebagai catatan penutup, kegagalan di waktu yang lalu dalam memelihara sistem
perbankan yang sehat, sebenarnya bukan karena tidak dimilikinya pengetahuan bagaimana
seharusnya sistem perbankan yang baik ditata. Kegagalan justru muncul karena adanya
keraguan dan keengganan untuk secara konsisten menata sistem perbankan yang baik,
sambil berharap semoga tidak terjadi sesuatu yang luar biasa yang dapat memperburuk
sistem perbankan. Namun demikian, ternyata sesuatu yang luar biasa tersebut benar-benar
terjadi. Oleh sebab itu, belajar dari pengalaman masa lalu tersebut, tampaknya kita harus
mulai lagi memantapkan hati, apapun risikonya bagi pembuat keputusan, termasuk jajaran
aparatnya, untuk benar-benar menata sistem perbankan sesuai dengan tatanan perbankan
yang sehat.
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KETENTUAN BLANKET GUARANTEE
DAN KEMUNGKINAN PENGGANTIANNYA DENGAN

DEPOSIT PROTECTION SCHEME

Kusumaningtuti S. S. *)

Blanket Guarantee atau di Indonesia disebut Program Penjaminan diberlakukan secara reaktif oleh
Pemerintah guna menghentikan pelarian simpanan yang sistemik dari perbankan dan memulihkan kepercayaan
kepada perbankan, sehingga kemudian menjadi basis untuk upaya membangun kembali sektor perbankan.
Pelaksanaan blanket guarantee  sering rancu dengan pelaksanaan fungsi lender of the last resort khususnya
apabila kedua fungsi tersebut disatukan atau dilakukan oleh bank sentral seperti di Indonesia.

Tulisan ini dimaksudkan untuk menganalis pemberlakuan blanket guarantee di Indonesia berdasarkan
pada pengalaman penerapan di negara-negara lain, termasuk implikasi positif dan negatif.  Sifat pemberlakuan
yang sementara, diikuti dengan rencana penggantiannya dengan Deposit protection scheme atau skim
perlindungan simpanan.  Diawali dengan penyajian mengenai falsafah dasar, persyaratan pendirian untuk
bentuk yang efektif dan pengalaman negara lain mengenai skim perlindungan simpanan, tulisan ini mencoba
melanjutkan analisis pembentukan skim tersebut di Indonesia mencakup pra kondisi yang diperlukan, prinsip-
prinsip yang perlu diterapkan termasuk menyarankan tahap-tahap peralihan guna efektivitas pemberlakuannya.

Skim perlindungan simpanan  diadakan dengan tujuan untuk melindungi para deposan, khususnya
dalam situasi terdapatnya bank yang gagal dan dalam rangka memelihara sistem perbankan yang stabil. Oleh
karena itu, faktor kecukupan modal dan jumlah good asset yang tinggi dari bank-bank merupakan prasyarat
utama dalam rangka pembentukan skim asuransi deposito tersebut. Terciptanya jaring pengaman sistem
perbankan yang meliputi iklim perbankan yang sehat, regulasi bank yang prudent serta pengawasan bank
yang efektif, dapat meminimalisasi adanya moral hazard  dan mengurangi resiko operasional bank.

*) Kusumaningtuti S. S.  :  Analis Eksekutif, Biro Gubernur, Bank Indonesia, Email : kusumaningtuti@bi.go.id
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1.  Pendahuluan

1.1.  Latar Belakang Permasalahan

M
engikuti agenda kebijakan IMF mengurangi kelemahan-kelemahan struktural
(structural weaknesses) dalam sistem perbankan Indonesia, Pemerintah telah
mencabut izin usaha 16 bank swasta nasional pada tanggal 1 November 1998.

Tidak diduga hal tersebut telah mengakibatkan pelarian simpanan yang sistemik (systemic
bank runs) dan berlanjut dengan ditolaknya L/C oleh bank-bank luar negeri sebagai cerminan
kemerosotan drastis kepercayaan domestik dan internasional terhadap bank-bank
Indonesia1 . Guna mencegah situasi tersebut tidak berlanjut dengan lumpuhnya sistem
perbankan Indonesia, secara reaktif Pemerintah telah memberlakukan blanket guarantee atau
yang di Indonesia disebut sebagai program penjaminan yang secara eksplisit menjamin
bank-bank umum atas seluruh kewajibannya berupa simpanan giro, deposito dan tabungan
kepada para deposan maupun berupa pinjaman kepada para krediturnya termasuk
pembukaan L/C, dan bahkan kewajiban yang tercatat pada  off-balance sheet 2  .

Sebagai tindakan darurat (emergency measure), blanket guarantee  tersebut  menunjukkan
keberhasilan dalam mengendalikan menderasnya arus  dana yang keluar dari perbankan,
sementara di lain pihak  beban yang potensial ditimbulkan oleh pemberlakukan guarantee
ini pada waktu dikeluarnya ketentuan tersebut diperkirakan mencapai sekitar Rp 800
trilyun3 . Cakupan blanket guarantee pun pada awalnya sempat terjadi ketidaksesuaian
dimana semula mencakup simpanan dan pinjaman yang diterima termasuk off balance sheet
serta derivatives secara luas, namun kemudian untuk kewajiban off balance sheet hanya dibatasi
pada 3 jenis transaksi. Beberapa hari setelah guarantee tersebut berlaku telah diidentifikasi
kemungkinan penyimpangan yang memanfaatkan adanya jaminan dari Pemerintah tersebut,
dengan menyusun rambu-rambu berupa aturan dan sanksi.

Setelah delapan bulan berlangsung lebih lanjut dapat diidentifikasi implikasi negatif
yang banyak ditimbulkan oleh pemberlakuan guarantee ini, dan hal tersebut tidak terlepas

1 Terjadi penurunan  dari bulan Oktober 1997  ke bulan November 1997 simpanan dana  pihak ketiga dalam Rp dan
valas  sekitar Rp 12,6 trilyun.
Prof. Jeffry Sachs pada tanggal  12  Janurari 1998 di Kantor BI menyebutkan telah  mengamati terjadinya
property fled, deposit shift from national to state bank, deposit be simply converted into cash dan mengarah ke
banks seize its function as intermediary.

2 Tertuang dalam KepPres No. 26 Tahun 1998 tanggal 26 Januari 1998  tentang Jaminan Kewajiban Pembayaran
Bank Umum dan dalam KepPres No. 27 Tahun 1998 tanggal yang sama tentang BPPN yang a.l. berfungsi utama
sebagai pelaksana sistem jaminan tersebut.

3 Jumlah simpanan pihak ketiga pada bank bulan Januari 1998 sekitar Rp 412.6 trilyun, sedangkan pinjaman yang
diterima sekitar Rp307,923, belum termasuk garansi yang diberikan (yang merupakan off balance sheet) yang
mencapai Rp225,9 trilyun.
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dari kondisi yang kini terjadi pada sistem perbankan yakni berada dalam krisis yang berat,
berkepanjangan dan sedang dalam kondisi direstrukturisasi serta sasaran dan pola
pengawasan yang berlaku. Namun sebagai bagian dari upaya membangun kembali sektor
perbankan, blanket guarantee ini diindikasikan hanya akan berlaku hingga awal tahun 2000,
dan akan digantikan oleh skim asuransi deposito.4 Dengan berangsur memulihnya
kepercayaan masyarakat kepada perbankan, diharapkan kondisi tersebut akan merupakan
basis sekaligus pendukung upaya terlaksananya restrukturisasi perbankan Indonesia secara
efektif. Dalam hal proses penyehatan dan restrukturisasi perbankan telah mulai
menunjukkan hasil, maka saat demikian akan dirasakan sebagai waktu yang tepat untuk
menggantikan blanket guarantee dengan skim  yang cakupan jaminannya lebih terbatas
sehingga tidak membebani pemerintah namun diharapkan dapat merupakan bagian dari
rangkaian jaring pengaman bagi masyarakat deposan khususnya deposan kecil dan lebih
jauh dapat membantu menjamin terselenggaranya stabilitas sistem perbankan nasional.

1.2.  Lingkup Pembahasan

Dengan latar belakang tersebut di atas,  sebagaimana tercermin pada judul  penulisan
makalah ini yakni “Pemberlakuan Blanket Guarantee dan Kemungkinan Penggantiannya
dengan Deposit Protection Scheme”, dimaksudkan untuk pertama-tama mencoba melakukan
analisis terhadap pemberlakuan blanket guarantee di Indonesia sebagai bagian upaya
membangun kembali sektor  perbankan.  Pembahasan meliputi pengertian, maksud dan
tujuan blanket guarantee dari segi teoritis, pengalaman negara lain khususnya Swedia yang
cakupan blanket guarantee-nya hampir seluas Indonesia, kemudian melanjutkan pada
pemberlakuan program penjaminan itu sendiri di Indonesia termasuk implikasi positif dan
permasalahan yang ditimbulkan dengan menyoroti realisasi program penjaminan yang
dalam pelaksanaannya merupakan Bantuan Likuiditas Bank Indonesia (BLBI).

 Selanjutnya, makalah ini mencoba untuk membahas mengenai Deposit protection scheme
(skim perlindungan simpanan) namun lebih difokuskan pada bentuk deposit insurance scheme
(skim asuransi simpanan), karena skim ini yang lazim digunakan oleh negara-negara yang
berhasil keluar dari krisis perbankannya yang sistemik atau nyaris mengalami kelumpuhan.
Skim yang akan menggantikan blanket guarantee tersebut disoroti baik dari segi falsafah

4 Pasal 7 Keputusan Menteri Keuangan No. 26/KMK.017/1998 tanggal 28 Januari 1998 menyebutkan bahwa
“jaminan berlaku pertama kali untuk jangka waktu 2 (dua) tahun sejak tanggal 26 Januari 1998 sampai dengan
tanggal 31 Januari 2000”.
Indikasi akan digantikan oleh skim asuransi deposito terakhir dimuat dalam agenda kebijakan IMF sebagai
lampiran Letter of Intent tanggal 11 September 1998.
Gubernur BI J. Soedrajad Djiwandono dalam jumpa pers di Jakarta tanggal 2 Februari 1998 mengatakan bahwa  “
kalau kita akan mencabut jaminan itu, kita akan mengumumkannya 6 bulan sebelumnya, dan pada saat jaminan
itu dicabut, sudah berdiri semacam perusahaan asuransi penjamin  deposito sebagai penggantinya”.
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dasar, persyaratan pendirian , bentuk yang efektif  serta melihat secara sekilas pengalaman
beberapa negara lain.  Pembentukannya di Indonesia, dibahas dengan mengemukakan pra
kondisi yang diperlukan, prinsip-prinsip yang perlu diterapkan serta menyentuh pula waktu
pemberlakuan secara gradual atau bertahap yakni pengalihan dari cakupan yang luas  ke
arah  cakupan yang  terbatas.

2. Pemberlakuan Blanket Guarantee  Sebagai Upaya Membangun Kembali
Sektor  Perbankan

 Pemberlakuan blanket guarantee di seuatu negara merupakan salah satu indikasi bahwa
sistem perbankan di negara tersebut berada dalam krisis yang sudah sistemik 5 .  Penerapan
blanket guarantee tersebut erat kaitannya dengan aspek kepercayaan masyarakat terhadap
sistem perbankan, karena apabila kepercayaan  tersebut  tidak dimiliki atau gradasinya
menurun drastis maka pemerintah atau otoritas dari negara yang bersangkutan seolah-olah
tidak memiliki pilihan lain kecuali memberlakukan blanket guarantee tersebut.  Oleh karena
itu, pemberlakuan blanket guarantee sering kemudian menjadi basis  upaya membangun
kembali sektor perbankan, sekaligus merupakan bagian dari program restrukturisasi
perbankan.  Dari hasil penelitian empiris IMF, digambarkan bahwa  negara yang mengulur
waktu atau yang  secara parsial dalam menangani penyelesaian kegagalan sistem perbankan,
cepat atau lambat akan dihadapkan pada situasi yang tidak dapat dihindari,  yaitu
memberlakukan blanket guarantee.  Sebaliknya, bilamana upaya restrukturisasi perbankan
dilakukan dengan menggunakan pendekatan strategi komprehensif, maka biasanya
pemberlakuan  blanket guarantee dapat dihindarkan 6.

2.1.  Pengertian, Maksud dan Tujuan

Secara umum pengertian blanket guarantee  di dunia internasional adalah suatu
instrumen tindakan darurat berupa pemberian jaminan pembayaran atas kewajiban bank-

5 Episode distress dapat dikenali dalam 1 atau lebih dari kondisi ini terjadi : a) ratio of nonperforming assets to total
assets dalam sistem perbankan melebihi 10%, b) cost of the rescue operation minimal 2%  dari GDP,  c)
permasalahan di sektor perbankan menyebabkan nasionalisasi bank dalam  skala yang besar,  d) extensive bank
runs telah menyebabkan berlakunya generalized  deposit guarantees sebagai respons terhadap krisis - Lihat Kunt,
Asli Demirguc dan Detragiache, Enrica (1998).

6 Lihat Garcia, Gilian (1997) dalam “A Framework for Analysis and assessment” Kumpulan essays “ Systemic Bank
Restructuring and Macroeconomic Policy” (IMF), halamaman 69 - 70.
Yang dimaksud dengan strategi komprehensif adalah strategi restrukturisasi menyeluruh meliputi penelaahan dan
perbaikan konfigurasi sistem perbankan dan operasi perbankan;  memulihkan kepercayaan masyarakat;
menyempurnakan kerangka hukum dan kelembagaan serta ketentuan kehati-hatian dan supervisi;  mengeluarkan
ketentuan yang memadai mengenai lender of last resort facility dan asuransi deposito; serta melaksanakan
koordinasi yang efektif di tingkat atas dan di tingkat teknis antara beberapa otoritas yang terkait dengan
perbankan sebagai perwujudan political commitment.
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bank bermasalah baik terhadap para deposan maupun krediturnya. Pemberlakuan instrumen
ini biasanya untuk  sementara hingga krisis sistemik perbankan pulih dan beban anggaran
akan ditanggung oleh Pemerintah melalui otoritas pengawas atau lembaga yang khusus
dibentuk atau ditunjuk untuk melaksanakan penyehatan dan restrukturisasi sistem
perbankan dapat dikurangi atau diakhiri.  Dalam praktek terdapat variasi cakupan dari
blanket guarantee  yang pernah diterapkan di beberapa negara pada saat sistem perbankannya
mengalami krisis (Lampiran 1).

Secara teoritis pengertian guarantee atau jaminan dapat dibedakan dengan insurance
atau asuransi. Dari segi pembebanan premi, pada skim jaminan, premi dipungut sebagai
pembayaran penyediaan jasa, karena ganti rugi dibayarkan dari asset atau surplus dana
penyelenggara penjaminan, sedangkan pada skim asuransi premi dihimpun untuk
membayar ganti-rugi.  Ditinjau dari tujuannya, jaminan lebih ditujukan untuk melindungi
lembaga penyalur misalnya bank, sedangkan asuransi ditujukan untuk melindungi
pemegang polis. Dengan perkataan lain, program penjaminan diberlakukan untuk
melindungi kepentingan sistem misal sistem perbankan nasional, sedangkan program
asuransi diberlakukan untuk melindungi kepentingan publik misal masyarakat deposan.

Oleh karena blanket guarantee  lazimnya diberlakukan dalam situasi krisis perbankan,
maka maksud dan tujuan  pemberlakuan blanket guarantee  pada dasarnya adalah sebagai
sarana  untuk meredakan kepanikan pelarian simpanan, dan sebagai upaya untuk memulihkan
kepercayaan masyarakat dalam rangka membangun  stabilitas sistem perbankan.

Pelaksanaan blanket guarantee sering rancu dengan pelaksanaan fasilitas yang
diterapkan oleh fungsi lender of last resort, khususnya apabila keduanya dilakukan oleh
bank sentral. Fasilitas lender of last resort  merupakan fungsi yang lazimnya melekat pada
suatu bank sentral sebagai  pelindung bank-bank dalam hal terjadi krisis likuiditas, sedangkan
blanket guarantee adalah sarana temporer pemerintah untuk membayar kewajiban bank-bank
karena terjadi krisis yang ditimbulkan kepanikan penarikan besar-besaran oleh deposan
(Lampiran 2). Apabila pelaksanaan blanket guarantee dalam situasi krisis tersebut dilakukan
oleh bank sentral, maka perbedaan antara keduanya menjadi hampir tidak ada, karena
sama-sama membebani pendanaan bank sentral.  Dewasa ini, secara konseptual kedua
aspek tersebut merupakan unsur-unsur jaring pengaman perbankan disamping aspek
supervisi yang diperkuat.

Pemberlakuan blanket guarantee tidak terlepas dari timbulnya masalah moral hazard,
karena dengan mengutamakan terselamatnya sistem perbankan dari krisis, maka beban
biaya yang dikeluarkan menjadi berlebihan.  Bank sentral yang menjalankan fungsi lender of
last resort sekaligus pelaksana blanket guarantee dalam kondisi krisis,  penyediakan bantuan
likuiditas (liquidity support) seringkali meluas hingga jumlahnya menjadi besar, khususnya
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pada bank-bank yang ternyata telah insolven. Beban tersebut,  menurut teori harus dialihkan
ke anggaran pemerintah apabila ternyata bank penerimanya mengalami insolvensi 7 .

2.2.  Pengalaman Negara Lain (Swedia)

Negara yang mengeluarkan blanket guarantee saat berada dalam krisis perbankan,
dengan  cakupan jaminan yang luasnya mendekati Indonesia  adalah Swedia. Bermula
pada NPL (non performing loans) dalam jumlah besar di  sektor real estate yang telah memicu
krisis perbankan yang berat, negara Swedia memberlakukan blanket guarantee atas semua
komitmen lembaga perbankan baik terhadap deposan maupun kreditur 8 . Cakupan blanket
guarantee di Swedia saat itu  mencakup seluruh  komitmen  bank-bank (termasuk garansi
yang diberikan)  yang  mencapai nilai Skr 85 milyar atau 5,9% dari GDP.  Namun karena
tidak seluruhnya direalisasikan, maka beban anggaran hanya mencapai    Skr 61 milyar
atau 4,2% GDP 9 .

Kebijakan restrukturisasi dengan menggunakan strategi komprehensif di Swedia telah
berhasil memulihkan sistem perbankan dari krisis, dan ketentuan penyediaan  blanket
guarantee dicabut  pada bulan Juli 1996.

2.3.  Pemberlakuan  Blanket Guarantee  di Indonesia 10

Krisis perbankan di Indonesia dipicu oleh pencabutan izin usaha 16 bank yang
langsung diikuti dengan pelarian dan peralihan simpanan yang sistemik.  Hal tersebut
tidak terlepas dari terdapatnya persepsi masyarakat atas jaminan terselubung (implicit
guarantee) dari Bank Indonesia (BI) atas kelangsungan hidup suatu bank; dengan kata lain
likuidasi atas bank bermasalah sedapat mungkin dihindari dan justru diupayakan untuk
diselamatkan.  Sementara itu pula, perlindungan terhadap nasabah penyimpan dana atau
deposan berupa jaminan eksplisit (explicit guarantee) memang belum ada.  Kondisi krisis

7 Lihat Daniel, James dan Saal, Mathew (1997) dalam “Macroeconomic Impact and Policy Response”, kumpulan
Essays “Systemic Bank Restructuring and Macroeconomic Policy (IMF)”, halaman 26.

8 Lihat Nordic Finance (1996), “Sweden, Strong Recovery For Swedish Banks”, halaman 5 - 7.

9 Lihat Dziobek, Claudia dan Pazarbastogllu, Ceyla (1997) dalam “Lessons and Elements of Best Practice :
Sweden - Role of Political Consensus and Need for Rapid Action” kumpulan Essays “Systemic Bank Restructuring
(IMF), halaman 82 -83.
Ketika terjadi krisis sistem keuangan seiring dengan mendalamnya resesi, Pemerintah Swedia mengambil langkah
penyelamatan dengan menyuntik modal dan memberikan jaminan pembayaran kewajiban bank, dan pada bulan
Desember 1992 Parlemen Swedia mensahkan ketentuan pemberian jaminan tersebut sebagai undang-undang,
sekaligus membentuk otoritas pelaksana yang disebut the Bank Support Authority (BSA) sebagai lembaga pemerintah
yang bertugas melaksanakan restrukturisasi keuangan.

10 Program penjaminan pemerintah dimuat dalam KepPres No. 26 Tahun 1998 tanggal 26 Januari 1998  tentang
Jaminan Terhadap Kewajiban Pembayaran Bank Umum, KepPres No. 120 Tahun 1998 tanggal 12 Agustus 1998
tentang Penerbitan Jaminan BI, serta Penerbitan Jaminan Bank oleh Bank Persero dan Bank Pembangunan
Daerah untuk Pinjaman Luar Negeri menggantikan KepPres No. 24 Tahun 1998 tentang hal yang sama.
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menjadi menjurus ke sistemik atau nyaris lumpuh, dan hal tersebut ditandai dengan setidak-
tidaknya 2 kriteria, yakni pertama NPL (non performing loans) bank-bank  rata-rata mencapai
50% dari total assets bank di Indonesia, dan kedua biaya penyelamatan (cost of rescue)
diperkirakan akan  mencapai 10% dari rata-rata  PDB (Produk Domestik Bruto) Indonesia
selama 15 tahun terakhir11 .

Melemahnya kepercayaan masyarakat terhadap perbankan, membuat Pemerintah
Indonesia tidak mempunyai pilihan lain, dengan mengeluarkan blanket guarantee atau
program pemberian jaminan terhadap kewajiban pembayaran bank umum  kepada para
pemilik dana baik deposan maupun kreditur sebagai salah satu upaya untuk membangun
kembali sektor perbankan 12 .

Jenis kewajiban bank yang dicakup amat luas karena meliputi pula transaksi yang
tercatat pada  off balance sheet, meskipun secara tegas dalam ketentuannya juga disebutkan
jenis kewajiban bank yang tidak dijamin.  Seluruh bank umum, kecuali cabang bank asing
dapat turut dalam program penjaminan melalui prosedur yang digariskan termasuk bank
campuran, walaupun dalam pelaksanaannya tidak terdapat bank campuran yang turut
dalam program tersebut (Lampiran 3).  Dalam pelaksanaannya pun dalam rangka
mengurangi kemungkinan penyalahgunaan oleh bank-bank dalam penghimpunan dana
masyarakat, pemerintah menetapkan maksimum suku bunga baik untuk simpanan deposito
berjangka maupun untuk PUAB (pasar uang antar bank) 13 .

Sebagai lembaga penyelenggara program penjaminan, pemerintah membentuk BPPN
(Badan Penyehatan Perbankan Nasional) pada tanggal 26 Januari 1998 yang sekaligus
ditugasi untuk melakukan penyehatan bank-bank bermasalah. Namun sejak tanggal 1
Agustus 1998, kedua fungsi tersebut diserahkan ke BI. Seperti halnya di Swedia, pembentukan
lembaga khusus yang menangani restrukturisasi perbankan,  pembentukkan BPPN
(sebagaimana dimuat dalam lampiran Letter of Intent IMF tanggal 15 Januari 1998),

11 Kriteria krisis dapat ditandai oleh 4 kriteria, selain terdapatnya ratio performing loan assets to total assets dalam
sistem perbankan yang melebihi 10%, dan cost of the rescue operation minimal 2% dari GDP, juga dapat ditandai
oleh kriteria terdapatnya permasalahan di sektor perbankan yang menyebabkan nasionalisasi bank dalam skala
yang besar dan terdapatnya extensive bank runs yang menyebabkan berlakunya generalized deposit guarantees
sebagai respons terhadap krisis, lihat Kuntm Asli Demirgue dan Detragiache, Enrica, IMF Staff Paper (1998).

12 Program penjaminan ini berlaku untuk jangka waktu 2 (dua) tahun, sejak tanggal 26 Januari 1998 dan akan
berakhir tanggal 31 Januari 2000, atau 6 (enam) bulan setelah pengumuman pemerintah tentang batas akhir
berlakunya penjaminan.

13 Pada awalnya yaitu tanggal 16 April 1998, penetepan suku bunga deposito tertinggi bank-bank yang mengikuti
program penjaminan dibatasi  maksimal 125% dari suku bungan SBI, dan selanjutnya acuan pembatasan diubah
melalui siaran pers mingguan berjudul “suku bunga maksimum dalam rangka penjaminan”, misal yang berlaku
untuk periode tanggal 12 s.d. 18 Oktober 1998 untuk simpanan pihak ketiga dalam Rupiah dan USD masing-
masing sudah termasuk marjin 5% dan 1% untuk jangka waktu 1 bulan maksimum 64% dan 15%,  sedangkan suku
bunga  PUAB maksimum  untuk Rupiah 58% dan untuk USD 14%.
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dimaksudkan agar BI sebagai bank sentral dapat tetap melanjutkan kegiatannya dengan
memfokuskan pada tugas pokoknya.  Strategi membentuk lembaga  terpisah tersebut
dimonitor oleh IMF, yang di berbagai negara menunjukkan hasil yang lebih efektif,
dibandingkan dengan negara-negara yang kegiatan restrukturisasi perbankannya termasuk
implementasi instrumennya dilakukan oleh bank sentral sendiri.14  Pengembalian
penyelenggaraan program penjaminan ke BI seolah-olah disebabkan satu dan lain dari
keterbatasan sumber SDM yang terlatih, namun di luar BI banyak yang memperkirakan
bahwa hal tersebut lebih karena resistensi BI untuk berbagi data dan informasi serta alasan
politis yang berpijak pada persepsi pengawasan bank sepenuhnya tetap berada di BI.

Pengajuan klaim pembayaran atas kewajiban bank yang termasuk dalam program
penjaminan wajib dibayar, dan apabila diperkirakan bank tidak mampu membayar, maka
BPPN atau BI terhitung  tanggal 1 Agustus 1998 melakukan pembayaran.  Bank selanjutnya
wajib menyerahkan kontra jaminan senilai jumlah jaminan yang telah dibayarkan dalam
bentuk surat hutang dengan jangka waktu dan tingkat bunga yang ditetapkan. Dengan
demikian, tidak semua klaim yang diajukan disetujui meskipun tergolong yang dijamin,
karena tergantung verifikasi yang dilakukan oleh BPPN dan kini BI, sedangkan otorisasi
pembayaran hingga kini masih  dilakukan melalui BPPN 15 .

Dalam pelaksanaannya jenis klaim yang dibayar dalam rangka penjaminan ini meliputi
berbagai jenis, antara lain  untuk dana talangan membayar kreditur (termasuk simpanan pihak
ketiga dan pinjaman yang diterima) bank dalam likuidasi (BDL), bank beku operasi (BBO) dan
bank take over (BTO), juga untuk pembayaran klaim yang ditimbulkan dari kesepakatan Frankfurt
(trade finance dan interbank debt), serta jenis klaim berupa kegagalan transaksi Pasar uang antar
bank (PUAB) dan negotiable certificate deposit  (NCD) (Lampiran 4) 16.

2.4.  Implikasi Pemberlakuan

Program penjaminan ini telah memberikan dampak yang  positif terhadap sektor
perbankan, yang terlihat dari adanya pengaliran dana masyarakat secara bertahap masuk
kembali ke sektor perbankan. Sejalan dengan maksud dan tujuan pemberlakuan program
penjaminan sebagaimana dikemukakan dalam butir 2.1. di atas, maka kepanikan yang terjadi
tampaknya berhasil diredakan. Penarikan simpanan besar-besaran mereda, dan dengan

14 Lihat Dziobek, Claudia dan Pazarbasioglu, Ceyla, halaman 123.

15 Prosedur secara lengkap dimuat dalam Petunjuk Pelaksanaan Pemberian Jaminan Pemerintah Terhadap Kewajiban
Bank Umum, yang merupakan lampiran SKB Direksi BI dan Ketua BPPN No. 30/270/KEP/DIR dan No. 1/BPPN/
1998 tanggal 6 Maret 1998.

16 Dalam perkembangannya kemudian dengan SK Dir BI dan SE BI tanggal 11 Desember 1998, Bank Perkreditan
Rakyat (BPR) dan BPR Syariah dimasukkan pula dalam program penjaminan ini dengan berlaku surut sejak
tanggal 26 Januari 1998 dan berlaku hingga tanggal 31 Januari 2000.



159Ketentuan Blanket Guarantee dan Kemungkinan Penggantiannya dengan Deposit Protection Scheme

terdapatnya pengaliran kembali dana ke perbankan menunjukkan terjadinya proses
pemulihan kepercayaan masyarakat. Gangguan terhadap kelancaran  sistem pembayaran
bank-bank   dapat diatasi dengan diberlakukannya program penjaminan ini, meskipun
tercermin dengan meningkatnya BLBI khususnya saat menanggulangi kesulitan likuiditas
bank-bank yang menghadapi penarikan dana besar-besaran.

Pembayaran simpanan nasabah-nasabah bank-bank baik BDL  maupun BBO, berjalan
lancar dan sebagian besar mengalihkannya menjadi simpanan pada bank yang ditunjuk
sebagai pembayar atau pada bank lain.  Demikian pula dengan pihak luar negeri, dengan
program penjaminan ini, telah memungkinkan pemerintah untuk melakukan pembayaran
terlebih dahulu tunggakan bank atas kewajiban perdagangan (trade finance arrears) dan
kewajiban antar bank internasional (inter-bank debt), sehingga sesuai kesepakatan Frankfurt
bulan Juni 1998, kelancaran pembukaan L/C bank-bank Indonesia dapat dimulai lagi dan
perpanjangan waktu kewajiban antar bank (inter-bank debt exchange offer) dapat dilakukan.

 Dengan meredanya kepanikan, program penjaminan sekaligus memberikan implikasi
positif bagi upaya pemerintah untuk  membangun kembali sektor perbankan melalui program
penyehatan dan melanjutkan program restrukturisasi perbankan.  Dengan perkataan lain,
terbinanya kepercayaan masyarakat juga merupakan basis dan bagian yang penting dalam
rangka membangun sistem perbankan yang sehat, hal mana merupakan salah satu pra-
kondisi menuju pemulihan stabilitas ekonomi nasional 17 .

Di lain pihak, pemberlakuan program penjaminan ini juga menimbulkan permasalahan
khususnya ditinjau dari kepentingan kebijakan moneter.  Pemberlakuan program penjaminan
telah menimbulkan moral hazard yakni mendorong meningkatnya BLBI dan peningkatan yang
tinggi ini telah menempatkan BI pada situasi yang dilematis (Lampiran 4).  Di satu sisi,
peningkatan BLBI diakomodasikan dalam rangka menyelamatkan sistem perbankan
sekaligus sistem pembayaran dan mencegah kelumpuhan perekonomian nasional. Di sisi
lain, peningkatan BLBI telah menyebabkan ekspansi jumlah uang beredar, sehingga

17 Krisis perbankan memburukan sebagian besar kondisi bank-bank yang berjumlah 221 bank umum (55 bank dalam
pengawasan BPPN, dan 166 bank dalam pengawasan BI), belum lagi BPR yang berjumlah 2186.  Kondisi terakhir
menunjukkan sebagian besar bank mengalami negative spread, mempunyai NPL yang terus meningkat serta
mengalami kesulitan dalam melaksanakan fungsi intermediasinya.  Faktor negative spread menyebabkan bank-
bank mengalami negative networth atau praktis undercapitalized atau sudah berada dalam keadaan insolvent.
Pemerintah kemudian mencanangkan langkah-langkah lanjutan penyehatan dan restrukturisasi perbankan meliputi:
program peningkatan modal bank; penyempurnaan peraturan perundang-undangan; penyempurnaan ketentuan
kehati-hatian dan restrukturisasi perbankan.
Terhadap individual bank, pemerintah juga melakukan strategi penyehatan meliputi membantu perbaikan neraca
bank (menambah suntikan modal baru, menurunkan jumlah hutang dan penyelamatan asset), serta pembentukkan
AMU (Asset Management Unit) di BPPN yang berfungsi utam mengelola NPL dan asset lain yang timbul sebagai
proses restrukturisasi perbankan.
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menimbulkan konflik dalam upaya pengendalian moneter guna menstabilkan nilai tukar
rupiah dan meredam laju inflasi 18 .

Ditinjau dari segi pembebanan, dalam realisasinya program penjaminan pemerintah
ini ditalangi lebih dahulu oleh BI, meskipun pada waktunya akan menjadi beban anggaran
pemerintah.  Mengingat jumlahnya yang amat besar, diindikasikan BLBI akan ditanggung
oleh APBN dalam bentuk penerbitan obligasi untuk kurun waktu 15 tahun. Dengan perkiraan
kondisi APBN 1999/2000 yang defisit sekitar 4,5% PDB,  beban tersebut menjadi cukup
berat 19 .

Moral hazard yang timbul dari pemberlakuan program penjaminan tersebut seharusnya
dikoreksi lebih jauh. Walaupun dalam upaya pencegahan moral hazard tersebut, BLBI hanya
dapat  dimanfaatkan oleh bank-bank apabila memenuhi persyaratan yang ketat, tanpa unsur
subsidi, bahkan dengan suku bunga yang cukup tinggi yang umumnya di atas tingkat
bunga yang berlaku di pasar; dalam pelaksanaannya justru program penjaminan ini yang
mendorong jumlah BLBI meningkat tinggi.  Terutama terjadinya  penarikan simpanan secara
besar-besaran menyebabkan BLBI mengalir dengan tujuan sesungguhnya untuk melindungi
dana masyarakat yang disimpan di bank.

Pada tahap lebih lanjut, yaitu saat pasar perbankan telah mulai tenang, maka secara
teoritis dampak dari moral hazard tersebut dapat dikoreksi dengan melakukan prinsip
pembagian pembebanan (the principle of loss sharing). Prinsip ini dapat mengalokasikan
pembebanan biaya akibat kegagalan bank pada pemerintah, perbankan dan masyarakat,
dalam kerangka program restrukturisasi perbankan yang sedang dijalankan 20 .  Salah satu
bentuknya adalah dengan pendirian deposit protection scheme (skim perlindungan simpanan)
seperti bentuk deposit insurance scheme (skim asuransi simpanan)  yang diselenggarakan the
FDIC  di Amerika Serikat.

18 Posisi BLBI pada akhir bulan Agustus 1998 adalah sebesar Rp 189,351 trilyun, hal mana lebih dari 80% merupakan
tagihan kepada BPPN  (likuiditas diberikan kepada bank-bank bermasalah sebelum dialihkan ke pengawasan
BPPN) dan bank-bank dibawah pengawasan BPPN.
Untuk mengurangi dampak negatif tersebut, BI telah berupaya menarik kembali BLBI melalui Operasi Pasar
Terbuka (OPT).  Namun hal tersebut justru telah mengakibatkan suku bunga naik tinggi, sehingga menyebabkan
dampak negatif baik meningkatkan beban bagi BI, maupun memperburuk kondisi bank-bank, mematikan usaha di
sektor riil dan secara keseluruhan menyebabkan perekonomian mengalami kemunduran drastis atau tumbuh
negatif.

19 Sementara ini, diindikasikan  bahwa Pemerintah akan menerbitkan obligasi pemerintah yang bersifat non-
negotiable dengan 3 jenis bonds yaitu indexed bonds, market-linked bonds dan nominal-linked bonds masing-
masing dengan coupon rate yang berbeda.  Biaya bunga obligasi yang akan dibebankan kepada fiskal TA 1999/
2000, dengan perkiraan gross sebesar Rp 34 triliun atau 2,8% dari PDB, dan apabila diperoleh hasil penjualan asset
bank dengan perkiraan Rp 16 triliun, maka beban bunga obligasi tersebut dapat menjadi net Rp 18 triliun.

20 Lihat Dziobek, Claudia dan Pazarbasioglu, Ceyla, halaman 142.
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3. Deposit Protection Scheme  Sebagai Sarana Pendukung
Stabilitas Perbankan

3.1.  Falsafah Dasar Deposit Protection atau Insurance Scheme

Pentingnya peranan bank  dalam perekonomian dan sistem perbankan yang rapuh
terhadap risiko yang sistemik adalah merupakan pembenaran terhadap perlindungan
deposan melalui skim yang tepat dan memadai.  Secara teoritis sistem perbankan yang tidak
diregulasi dapat berfungsi tanpa skim perlindungan simpanan dan dapat beroperasi sehat
melalui disiplin pasar.  Tetapi dalam era kini, lebih-lebih di negara berkembang tak ada
negara dengan sistem perbankan tanpa regulasi 21 .

Dalam era globalisasi bank semakin dihadapkan pada beberapa karakteristik yang
secara keseluruhan meningkatkan kemungkinan timbulnya pengaruh buruk kekacauan
keuangan (contagious financial disorders).  Karakteristik tersebut meliputi tingkat kecukupan
modal yang relatif rendah; sebagian besar dari asset bank yang dapat disekuritisasi acapkali
tidak memadai nilainya dibandingkan dengan kewajibannya; dan kondisi keuangan kurang
dipublikasikan secara transparan sehingga tidak cepat terdeteksi dalam hal mengalami
masalah.  Hal-hal tersebut  yang menjadi obyek utama supervisi perbankan  yang tercermin
dalam aspek-aspek yang diatur dalam regulasi yang dikeluarkan.  Oleh karena itu, sebagian
besar sistem perbankan  di dunia menerapkan jaring pengaman atau mekanisme
perlindungan yang luas mencakup asuransi deposito, akses pada bantuan likuiditas
pemerintah bahkan skim rekapitalisasi atau nasionalisasi yang didisain dalam rangka
memperbaiki bank bermasalah dan mengamankan deposan apabila bank tersebut bangkrut.

Keberadaan jaring pengaman tersebut membuat bank-bank tidak lagi beroperasi
berdasarkan pada disiplin pasar, khususnya dalam hal terdapat subsidi pada perhitungan
risiko yang tercermin pada tingkat bunga pinjaman yang tidak secara akurat merefleksikan
risiko yang mungkin dihadapi, sebagai akibat moral hazard  bahwa kepentingan deposan
dilindungi.  Oleh karena itu pula, guna mencegah risiko tidak dialihkan ke dana asuransi
simpanan atau ke lender of last resort, maka supervisi perbankan yang ketat dan tertib menjadi
amat penting 22 .

  Banyak negara-negara tanpa mekanisme asuransi implisit 23   atau eksplisit, ternyata
telah menyelamatkan deposan-deposannya dari kegagalan bank. Perlindungan implisit
cenderung lebih buruk dari semua remedi yang tersedia, karena bila tidak terdapat sistem

21 Lihat Garcia, Gilian G. (1998), Protecting Bank Deposits, IMF, Asia Homepage.

22 Lihat Bank Failures and the Official Safety Net, halaman 6 - 7.

23 Perlindungan atau asuransi implisit adalah tindakan pemerintah yang secara konsisten mencegah jatuhnya suatu
bank guna menghindari kolapsnya sistem perbankan.
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perlindungan nasabah yang didisain baik, maka akan timbul ketidakpastian bagi deposan,
dan potensi terjadinya pelarian simpanan keluar dari sistem perbankan menjadi lebih besar.
Hal ini menyebabkan realisasi cakupan yang lebih besar dibandingkan bila terdapat
perlindungan ekplisit yang jelas batasan penjaminannya 24.  Dengan demikian karena alasan
inilah, maka banyak negara yang dewasa ini memilih untuk memiliki skim perlindungan
simpanan  yang eksplisit.

Sasaran suatu perlindungan simpanan merupakan hal penting untuk ditetapkan
guna  mengetahui dengan jelas target yang dituju dan menghindari menampung semua
pihak yang ingin dimasukkan dalam skim perlindungan. Menampung kepentingan semua
pihak yang terkait dalam suatu skim perlindungan asuransi, dapat menghasilkan sistem
yang tidak dapat dioperasikan. Sasaran skim perlindungan asuransi umumnya diutamakan
untuk melindungi dana deposan kecil dan dalam rangka  menjamin stabilitas sistem
keuangan saat terjadi kegagalan bank.

3.2. Persyaratan Pendirian Untuk Bentuk yang Efektif

Deposit protection scheme (skim perlindungan simpanan) yang didisain dengan baik
termasuk memperhatikan insentif yang diperlukan sesuai sasaran yang dituju, dapat
mendorong  pihak yang terkait dalam sistem perbankan untuk bertindak rasional, sehingga
dapat mendukung sehatnya perekonomian nasional 25. Secara teoritis perlindungan seperti
itu, akan terlebih dahulu memperhitungkan insentif yang mendorong berfungsinya
operasional perbankan secara disiplin. Artinya, keberadaan deposit protection scheme akan
membatasi campur tangan  manajemen bank, memberikan insentif bagi deposan besar untuk
mencari bank yang sehat, dan mendorong terciptanya ketentuan formal yang bertujuan
mengamankan sistem perbankan.  Apabila perhatian terhadap kekuatan pasar dilakukan
secara seimbang, dan  pengendalian pasar yang berlebih-lebihan dapat dihindarkan, maka
deposit protection scheme  dapat mendorong terciptanya pasar keuangan yang efisien.

Disain deposit protection atau insurance scheme yang mendukung berfungsinya pasar
(market friendly incentives), perlu mencakup hal-hal seperti  :

(1) diformulasikan secara eksplisit dalam undang-undang;

(2) diwajibkan bagi semua anggota sistem perbankan (compulsary);

24 Berbeda dengan perlindungan atau asuransi eksplisit yang mengatur batasan jumlah yang dijamin, maka pada
perlindungan atau asuransi implisit tidak mengatur batasan jumlah, sehingga besar potensinya bagi pemerintah
untuk mengakomodasi tuntutan mengganti simpanan nasabah dalam jumlah yang lebih besar  atau bahkan
sepenuhnya.

25 Lihat Garcia, Gilian G. (1998), Protecting Bank Deposits, IMF, Asia Homepage.
Lihat juga Cull, Robert (1998), How Deposit Insurance Affects Financial Depth ( A Cross-Country Analysis), Asia
Homepage.
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(3) dilengkapi dengan prosedur akunting, penilaian kredit (loan valuation), perangkat
peraturan dan mekanisme supervisi yang didisain baik;

(4) lembaga perlindungan atau asuransi simpanan diberi kewenangan dan akses informasi
yang diperlukan guna memperbaiki bank yang goyah serta diberi kewenangan untuk
menangani secara efektif bank-bank yang insolven;

(5) lembaga perlindungan atau asuransi simpanan tersebut dibentuk hanya setelah bank-
bank yang tidak sehat telah direstrukturisasi;

(6) tidak melakukan perbedaan perlakuan baik antara bank-bank besar dan kecil, maupun
antara bank milik swasta dan milik  pemerintah;

(7) bercirikan cakupan yang terbatas untuk seluruh jenis simpanan;

(8) tersedia penggantian segera bila terdapat bank yang gagal.

Jenis moral hazard yang timbul dalam hal terdapatnya deposit protection scheme  seperti
digambarkan pada butir 3.1. antara lain adalah kecenderungan bank untuk mengurangi
kehati-hatiannya dengan persepsi deposan telah terlindungi; dan terdapatnya subsidi dari
bank yang sehat kepada bank yang kurang sehat atau subsidi bank yang besar terhadap
bank yang kecil apabila premi ditetapkan secara fixed rate.

Jaring pengaman (official safety net) diciptakan untuk meminimalkan timbulnya moral
hazard.  Namun jaring pengaman tersebut membentuk subsidi tersendiri terhadap bank-
bank peserta skim. Subsidi yang timbul karena penetapan premi yang terlalu rendah
(underpriced deposit insurance), sehingga dana yang terkumpul kemungkinan  tidak mencukupi
pembayaran klaim karena kegagalan bank. Wujud subsidi lain adalah fasilitas bank sentral
yang disediakan karena  fungsinya sebagai lender of last resort.  Rate fasilitas diskonto atau
fasilitas saldo debet dari bank sentral dalam rangka setelmen merupakan subsidi bagi
perbankan.  Secara keseluruhan subsidi tersebut merupakan subsidi jaring pengaman dan
apabila tidak dilengkapi dengan supervisi yang ketat dan pelaksanaan pengawasan yang
tertib dapat mengkikis kestabilan sistem perbankan 26 .

Dalam mengawali pendirian deposit protection atau insurance scheme perlu
dipertimbangkan dan ditempuh langkah-langkah sebagai berikut :

Penyusunan landasan hukum, selain untuk menciptakan landasan politis dan
legislatif (yang memberikan mandat hukum terhadap pendirian sistem asuransi simpanan
yang terstruktur secara formal) juga untuk mengakomodasi ketentuan  yang memberikan
insentif yang mendukung setiap pihak yang terkait dalam sistem perbankan.

26 Lihat Walter, John R, (1998), Can a Safety Net Subsidy Be Contained, Federal Reserve Bank of Richmond,
Economic Quarterly volume 84/1.
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Langkah kedua adalah mempelajari struktur perbankan yang ada, antara lain mengetahui
seberapa besar tingkat kapitalisasi perbankan, seberapa besar perbedaan tingkat kapitalisasi
antara satu bank dengan bank lainnya.  Pengetahuan ini penting untuk mempersiapkan skim
khusus bagi bank dengan modal yang lemah, dan skim tersebut tidak boleh membedakan
perlakuan terhadap bank berskala besar dengan bank berskala kecil.  Kriteria permodalan
minimum bagi bank yang akan mengikuti program perlindungan simpanan perlu ditegaskan.
Dari segi kepemilikan bank pun tidak dilakukan pembedaan diantara bank milik pemerintah
maupun bank milik swasta misalnya dalam melaksanakan ketentuan prudensial.

Langkah berikutnya, adalah menyusun kerangka administratif yang memadai
berdasarkan sistem perbankan yang ada.  Mempertimbangkan kondisi yang sebenarnya
dari sistem perbankan dan membuat kerangka administratif yang memadai.  Perlu difahami
dengan seksama kondisi permodalan dan portofolio perkreditan  dari sistem perbankan
secara keseluruhan, kemudian  kondisi yang sama dari masing-masing secara individual.
Apabila modal masing-masing bank tidak mencukupi, maka sebelum turut dalam skim
asuransi deposito perlu melakukan rekapitalisasi.  Selanjutnya diperlukan perangkat  aturan
yang dapat diterapkan, prosedur akunting, penilaian kredit, audit, ketentuan pelaporan,
dan supervisi.  Terakhir mempublikasi keterangan yang tidak bersifat kepemilikan akan
membantu nasabah bank untuk melindungi kepentingannya dan sekaligus membantu
terlaksananya disiplin pasar  sistem perbankan. Dalam hal telah terdapat perangkat aturan
yang sejalan, masih perlu dikaji kualitas risk exposure masing-masing bank dan penilaian
sejauh mana disiplin pasar pada sistem perbankan ditegakkan.  Hasil pengkajian ini
nantinya untuk menyempurnakan ketentuan yang ada.

Selanjutnya, perlu pula diyakinkan bahwa pemerintah akan memberikan wewenang
secara penuh kepada lembaga penyelenggara perlindungan atau asuransi simpanan untuk
menyelesaikan kegagalan bank.  Disamping itu dalam hal pengelolaan dananya, lembaga
tersebut dapat menginvestasikan dananya secara konservatif dan memiliki kewenangan
untuk meminjam (apabila diperlukan) dengan antisipasi penerimaan yang akan datang.
Dasar hukum perlindungan deposan harus jelas dan tegas mengatur hal-hal yang berkaitan
dengan property rights dan penutupan bank yang gagal. Lembaga tersebut tidak boleh
diintervensi oleh kepentingan politis.  Bank sentral, lembaga supervisi dan lembaga asuransi
harus memiliki keleluasaan untuk saling berkoordinasi dalam rangka bertindak cepat untuk
memperbaiki atau pun bank bermasalah.

Langkah selanjutnya adalah berkaitan dengan penyediaan dana dan SDM yang
mampu, hal mana merupakan prasyarat sebelum mendirikan lembaga asuransi simpanan.
Pada awalnya keperluan dana tersebut dapat diperoleh dari (i) mendapatkan dari bank-
bank (ii) membagi beban diantara bank-bank umum, bank sentral, dan departemen keuangan
(iii) menjadi tanggung jawab pemerintah (iv) memberikan kewenangan pada lembaga
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penyelenggara untuk meminjam terlebih dahulu.  SDM mungkin dapat lebih dahulu dipinjam
dari bank sentral, dapat berupa sekelompok pegawai yang memiliki pengalaman bidang
perbankan.  Selanjutnya lembaga tersebut dapat melatih  pegawai baru.

Dalam operasional penjaminan perlu senantiasa diprediksi jumlah permintaan dana
yang akan timbul berdasarkan kondisi perkembangan perbankan.  Apabila suatu saat
terdapat suatu bank yang menurun kondisi kesehatannya, maka banyak kendala yang akan
dihadapi untuk mengeluarkannya dari keanggotaan skim.  Oleh karena itu, pada saat
pertama kali bank masuk menjadi peserta, perlu memperoleh keyakinan bahwa semua
kualifikasi yang dibutuhkan telah dipenuhi; dengan perkataan lain pertimbangan pemberian
izin bank baru dan keikutsertakan sebagai anggota skim perlindungan simpanan perlu
dikaji sekaligus. Di negara lain, dalam rangka memperketat pengawasan terhadap tingkat
kualitas bank-bank yang beroperasi, diterapkan sistem peninjauan berkala atas izin
operasional bank,  sehingga dalam hal bank tidak lagi memenuhi kualitas yang
dipersyaratkan, bank tersebut dapat ditutup.  Di lain pihak, untuk menerapkan sistem seperti
yang disebut terakhir, perlu mempertimbangkan pula kepentingan para deposan.

Langkah yang terakhir adalah merencanakan langkah darurat secara hati-hati dalam
hal terjadi krisis perbankan.  Hal inilah yang menyamakan asuransi simpanan dengan
skim asuransi secara umum. Risiko asuransi yang umum akan mencakup kemungkinan
klaim yang disebabkan oleh kejadian yang biasanya justru jarang dan berdiri sendiri.
Sebaliknya pada krisis perbankan, perhitungan risiko perlu dipersiapkan, karena kegagalan
bank bisa sering terjadi dan saling berkaitan. Suatu mekanisme tersendiri perlu diciptakan
untuk melengkapi dana dari sistem perlindungan simpanan, misal penerapan dasar
perpajakan (tax base) yang memadai.

3.3.  Pengalaman Negara-Negara Lain

Amerika Serikat mendirikan asuransi simpanan yang diselenggarakan oleh lembaga
terpisah yakni FDIC (the Federal Deposit Insurance Corporation) setelah terjadi kelumpuhan
sistem perbankan pada tahun 1929 -1933 yang dipicu oleh penarikan besar-besaran
simpanan secara tunai, dan dalam perkembangannya  penyempurnaan skim asuransi
simpanan tersebut berjalan teratur 27 .

Jerman membentuk deposit protection scheme setelah terjadi kegagalan Herstatt Bank pada
bulan Juni 1974, yakni terjadinya pelarian simpanan Eurodollar ke simpanan domestik Amerika.
Demikian pula dengan Inggris yang membentuk deposit protection scheme ketika pada tahun
1973 - 1975 terjadi penarikan simpanan besar-besaran di bank-bank kecil (secondary banking).

27  Lihat Bank Failures and the Official Safety Net, halaman 5.
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Meksiko dalam mereformasi sistem perbankannya adalah termasuk menghapuskan
setahap demi setahap (phase out) asuransi simpanan yang berlaku luas dan menggantikannya
dengan sistem garansi yang lebih terbatas.  Pada sekitar bulan Mei 1998 Pemerintah Meksiko
merencanakan untuk mengajukan perubahan secara gradual untuk periode 5 hingga 10
tahun menuju program asuransi simpanan yang secara garis besar akan mirip dengan pola
sistem yang berlaku di negara Amerika Serikat. Sistem yang akan diterapkan akan melindungi
sepenuhnya deposan kecil dan menetapkan ceiling cakupan guna mencegah persepsi deposan
besar dibebani dengan resiko sistemik dan kelembagaan. Asuransi akan tetap mencakup
deposan seluruh rumah tangga penduduk Meksiko, namun akan dibatasi dalam rangka
tidak lagi membebani eksposure fiskal bila terdapat bank yang gagal 28 .

Thailand sebagai negara pertama di Asia Tenggara yang terlanda krisis telah
menerapkan temporary blanket guarantee bagi para deposan dan kreditur bank pada tahun
1997. Dengan diindikasinya telah terjadi kepulihan dari krisis perekonomian, dewasa ini
mulai dijajaki penggantian dari blanket guarantee dengan limited insurance scheme.

Korea yang telah mendirikan skim asuransi deposito berdasarkan Undang-undang
pada bulan Desember 1995 dan diberlakukan pada bulan Januari 1997 dengan tujuan untuk
melindungi kepentingan nasabah penyimpan dana. Skim tersebut diselenggarakan oleh
Korea Deposit Insurance Corporation (KDIC) dengan meniru  FDIC di Amerika Serikat.  Pada
pertengahan tahun 1997 saat terserang krisis terpaksa melebarkan cakupan asuransinya
meliputi pula kreditur bank-bank. Dengan mulai pulihnya dari krisis pada pertengahan
tahun 1998 ini, cakupan asuransi deposito dibatasi kembali menjadi sejumlah 20 juta won
untuk setiap nasabah penyimpan dana 29 .

Dari pengalaman beberapa negara tersebut di atas, secara umum terdapat 4  manfaat
yang dapat diambil dalam menerapkan skim asuransi deposito.

(1) Menggunakan risk adjusted premium scheme untuk menghindari timbulnya moral hazard,
artinya bank dibebani pembayaran premi yang diperhitungkan dengan potensi
individual masing-masing bank dalam menghadapi keberhasilan atau kegagalan.
Dengan demikian baik pemilik bank maupun deposan menjadi mempunyai motivasi
untuk memonitor operasi bank untuk mengetahui bahwa risiko yang diambil bank tidak
berlebihan.  Risk based atau adjusted premium scheme dianggap lebih baik daripada flat
rate insurance premium yang biasanya digunakan pada awal pendirian asuransi simpanan
hingga skim ini benar-benar telah terselenggara baik.

28 Lihat Role of Banxico Expanded in Mexico’ Bank Regulation Reform, (1998), The Banker.

29 Lihat Korea Introduces Bank Deposit Insurance Scheme (1997), International Financial Law Review, Asia
Homepage.
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(2) Lembaga penyelenggara harus memiliki kewenangan untuk mengambil tindakan koreksi
segera (prompt correction action).  Di Amerika Serikat, FDIC  memiliki kewenangan untuk
segera mengambil alih bank yang kekurangan modal dalam pengampuannya (conservatorship
atau receivership).  KDIC  di Korea juga akan melakukan pelaksanaan seperti di  FDIC.

(3) Mewajibkan cabang bank asing untuk turut dalam skim asuransi deposito dengan tujuan
untuk melindungi kepentingan deposan domestik, baik untuk dipertimbangkan.
Ketentuan ini dapat menghindarkan pengaruh negatif terhadap stabilitas keuangan
negara tuan rumah, dalam hal bank asing tersebut mengalami kegagalan.   Pengecualian
hanya dimungkinkan dalam hal terdapatnya prinsip resiprositas.

(4) Kontribusi modal pada lembaga penyelenggara asuransi simpanan dari masing-masing
anggota bank, perlu dikurangi atau bahkan dihapuskan untuk tidak terlalu membebani
individual bank.  Hal ini dimaksudkan agar tidak mengganggu keuntungan bank, karena
bank sudah diharuskan membayar premi asuransi.  Di Korea, pelaksanaan  kontribusi
yang wajib diserahkan kepada KDIC adalah 1% dari modal bank.

4. Pembentukan Deposit Protection Scheme Di Indonesia

4.1.  Pra Kondisi Yang Diperlukan

Hal yang terutama menjadi perhatian untuk mengetahui pra kondisi pembentukan
deposit protection scheme  di Indonesia adalah struktur dan sistem perbankan yang ada.
Bagaimana prospek struktur dan supervisi perbankan Indonesia akan menjadi dasar untuk
mempertimbangkan penerapan skim perlindungan simpanan.

Pemerintah saat ini sedang dalam proses melaksanakan program rekapitalisasi.
Berhubung banyak bank yang telah berada dalam keadaan insolven dan undercapitalized,
program rekapitalisasi ini merupakan langkah pertama untuk mempertahankan bank-
bank yang masih memiliki prospek  untuk terus bertahan dan berkembang.  Diharapkan
dengan telah dilakukannya due diligence oleh 5 akuntan publik asing, akan muncul bank-
bank yang mampu bertahan (viable) dengan memenuhi standar CAR 4% pada akhir tahun
1998 30 .

Revisioning terhadap konfigurasi sistem perbankan menjadi perlu dilakukan dari
upaya yang sebelumnya masih dalam proses yakni ke arah bank-bank yang lebih
terkonsolidasi dengan atmosfir yang kompetitif, aman dan menguntungkan serta berpegang

30 Diakomodasi pula bank yang masih dapat dibantu dengan program rekapitalisasi setelah dilakukan upaya lain
seperti merger.



168 Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, Desember 1998

pada prinsip manajemen yang berhati-hati31. Sasaran pengawasan yang hingga kini
dilakukan untuk perlindungan perekonomian nasional, akan ditingkatkan gradasinya ke
arah sasaran kepentingan publik, dengan lebih mengefektifkan penerapan pengawasan
yang terkonsolidasi.

Dengan perencanaan tersebut, maka pada kuartal  pertama tahun 1999  diperkirakan
mulai akan tampak gambaran konfigurasi sistem perbankan Indonesia, dan dari segi jumlah
bank umum tidak akan lebih dari 100 bank termasuk yang menyelenggarakan dengan prinsip
syari’ah dan belum terhitung kantor cabangnya di seluruh Indonesia, sementara BPR sekitar
2000 bank.  Pada kuartal pertama  tahun 1999 tersebut telah dapat diketahui bank-bank yang
bertahan dengan CAR 4% dan bank-bank yang viable untuk mendapat bantuan permodalan
hingga memiliki CAR 4%. Selanjutnya, diharapkan pada akhir tahun 1999 bank-bank yang
bertahan tersebut akan dapat menyediakan modal sebesar 8%  dan pada akhir tahun 2000
menjadi 10%.  Faktor kecukupan modal merupakan hal penting, karena Deposit protection atau
Insurance Scheme  diadakan dengan tujuan untuk melindungi para deposan, khususnya dalam
situasi terdapatnya bank yang gagal dan dalam rangka memelihara sistem perbankan yang
stabil.  Oleh karena itu, faktor kecukupan tingkat modal dan asset yang tinggi bank-bank
merupakan prasyarat utama dalam rangka pembentukan skim asuransi deposito tersebut.

Disamping permodalan, pra kondisi yang penting adalah terciptanya  jaring pengaman
yang menyeluruh untuk meminimalisasi adanya moral hazard dan  untuk mengurangi resiko
operasional bank .  Jaring pengaman tersebut adalah iklim perbankan yang sehat yang ditandai
dengan struktur perbankan yang solid,  regulasi yang menciptakan bank yang prudent, serta
pengawasan bank yang efektif.   Informasi yang akurat dan menyeluruh mengenai kondisi
suatu bank  diperlukan untuk memudahkan deposan dan pemilik bank memonitor
perkembangan usaha serta perkiraan tingkat risiko yang dihadapi. Dengan demikian,
restrukturisasi operasional individual bank termasuk aspek audit internal wajib dibenahi.

4.2.  Prinsip-Prinsip Yang Perlu Diterapkan

Deposit protection atau insurance scheme di Indonesia harus dititikberatkan sebagai skim
yang tunduk pada prinsip hukum penjaminan bukan hukum asuransi. Dengan kata lain,
meskipun pada tahap awal bernama asuransi simpanan, namun penekanannya bukan

31 Pembentukkan strata bank yang akan terdiri dari bank internasional, bank nasional, bank regional dan BPR yang
masing-masing memiliki persyaratan modal dan lingkup kegiatan tersendiri, tampaknya perlu dilengkapi dengan
bank yang bertugas khusus untuk memberdayakan ekonomi rakyat sebagai pemicu penggerak bergulirnya kembali
roda perekonomian dan bank-bank dengan prinsip bagi hasil yang lebih ditingkatkan mengingat potensi mobilisasi
yang tinggi dan relatif lebih tahan terhadap tekanan gejolak moneter.  Bank-bank regional akan lebih diwajibkan
untuk menyalurkan sebagian besar dananya pada daerah yang bersangkutan.
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kepada penggantian terhadap bank yang telah membayar premi, melainkan perlindungan
kepada deposan bank yang turut dalam skim penjaminan. Dengan penseleksian risiko yang
tidak dapat diterapkan seperti halnya penjaminan yang umum, maka pengawasan yang
ketat atas operasional perbankan maupun ketaatan memenuhi ketentuan berdasarkan
peraturan memegang peranan penting dalam usaha menyelenggarakan skim ini. Agar
memiliki landasan hukum yang kuat, deposit protection scheme  di Indonesia harus dituangkan
dalam Peraturan Pemerintah yang merupakan pelaksanaan dari ketentuan yang digariskan
baik dalam Undang-undang Perbankan yang telah diubah32 dan Undang-undang Bank
Indonesia yang baru  yang diharapkan telah berlaku pada kuartal pertama tahun 1999.

Deposit protection scheme dalam hal ini dapat dipilih bentuknya apakah dalam bentuk
skim asuransi (insurance scheme), yaitu skim dengan ciri-ciri kriteria adanya pemungutan
premi yang merupakan biaya bagi bank anggota, perhitungan premi ditetapkan sesuai tingkat
risiko yang dikaitkan dengan kondisi masing-masing bank anggota, dan dalam hal jumlah
kewajiban pembayaran kepada deposan lebih besar daripada jumlah premi anggota maka
kekurangannya menjadi kewajiban lembaga penyelenggara.

Bentuk skim dana bersama (common funds) adalah skim dengan ciri-ciri kriteria adanya
pemungutan kontribusi berkala  yang merupakan penyertaan bagi bank anggota, akumulasi
kontribusi berkala dapat dibatasi hingga pada jumlah tertentu, kontribusi berkala dapat
ditetapkan sebesar persentase yang sama untuk setiap anggota, dan dalam hal jumlah
kewajiban pembayaran kepada deposan  lebih besar daripada jumlah akumulasi kontribusi
maka kekurangan dimaksud menjadi kewajiban semua anggota. Selanjutnya dibuka pula
kemungkinan bentuk skim yang dikembangkan dalam praktek di kemudian hari.  Untuk
pertama kali, seperti pengalaman negara-negara lain yang keluar dari krisis perbankan
yang sistemik bentuk skim yang lebih tepat adalah skim asuransi simpanan.

Penyelenggaraan skim pada awalnya dapat dilakukan dengan membentuk lembaga
yang terpisah dari Bank Indonesia, sepanjang masih merupakan afiliasi, mengingat  prinsip
kemampuan untuk memiliki kewenangan memeriksa bank dan melakukan tindakan segera
dalam menghadapi bank bermasalah harus dimiliki dalam rangka mendapatkan skim yang
bekerja efektif.  Dengan demikian disini masih diasumsikan bahwa yang melakukan
pemeriksaan bank dan mengambil tindakan segera terhadap bank bermasalah termasuk
melakukan likuidasi adalah Bank Indonesia. Di kemudian hari, apabila sistem perbankan
telah berjalan stabil untuk kurun waktu beberapa lama, maka penyelenggaraan dapat dibuka
kemungkinan dilakukan oleh pihak swasta misal kelompok bankir.

32 Undang-Undang No. 10 Tahun 1998 Tentang Perubahan atas Undang-undang No. 7 Tahun 1992 disahkan pada
tanggal 10 November 1998, dan Pasal 37B telah memberikan landasan hukum untuk pembentukan lembaga
penjamin simpanan.
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Guna membina kemampuan membentuk dana penunjang yang solid, maka lembaga
penyelenggara tersebut harus diberi kewenangan untuk mengelola dana perlindungan atau
asuransi secara konservatif dan diberi kewenangan untuk dapat meminjam apabila
diperlukan dengan jaminan penerimaan premi dikemudian hari. Dana atau modal awal
untuk pendirian lembaga tersebut dapat lebih dahulu meminjam dari pengembalian sebagian
dari dana BLBI, sementara kemudian mulai menghimpun dari premi yang dipungut dari
masing-masing bank anggota.

Dalam melaksanakan perlindungan kepada deposan kecil, sifat keikutsertaan dengan
skim bagi bank adalah wajib bagi seluruh bank umum dan BPR. Namun dengan pembedaan
administrasi, dalam arti penggunaan dana yang dihimpun  bagi bank umum dan bagi BPR
harus dipisahkan dan penggunaannya tidak dapat disilang.

  Dalam menghitung besarnya premi per bulan yang harus dibayar oleh masing-masing
bank, di kemudian hari dapat merujuk pada peringkat setiap bank yang dianalisa oleh
lembaga pemeringkat yang independen yang khusus menangani perbankan.  Faktor ISO
9000 juga dapat digunakan sebagai alternatif dalam mempertimbangkan penetapan premi.
Hal ini adalah untuk memenuhi prinsip  transparansi dan prinsip risk-based premium system.

Cakupan yang akan masuk dalam penjaminan hanya terbatas pada simpanan dana
pihak ketiga milik penduduk meliputi simpanan berjangka dan tabungan dalam Rupiah,
dalam rangka memenuhi  prinsip limited extension coverage.  Penetapan cap yang dijamin
dapat ditentukan misal untuk bank umum untuk pertamakalinya Rp 20 juta per deposan
dan untuk BPR Rp 5 juta per deposan (Lampiran 5).

4.3.    Tahap Peralihan

Dalam tahap ini diusulkan agar Pemerintah dapat mengumumkan pemberlakuan 6
(enam) bulan sebelumnya, yang diperkirakan akan jatuh pada bulan Juni 1999.   Masa
peralihan tersebut perlu dituangkan dalam peraturan pemerintah yang akan mengatur
ketentuan asuransi simpanan, yang meliputi tidak hanya tahapan waktu tidak berlakunya
program penjaminan dan berangsur digantikan dengan asuransi simpanan.  Dalam
pentahapan tersebut dapat dibagi ke dalam 3 (tiga) bagian, dan dengan tetap memperhatikan
kondisi dan struktur perbankan hasil proses program penyehatan dan restrukturisasi,  yaitu:

- Mulai awal Januari 2000, program penjaminan sama sekali dihentikan dan mulai berlaku
asuransi simpanan yang masih dilaksanakan oleh unit di dalam Bank Indonesia sebagai
embrio untuk dilepaskan sebagai lembaga tersendiri.

- Pada perkiraan bulan Juli 2000, didirikan lembaga terpisah yang masih bertanggung jawab
kepada Bank Indonesia, sambil menjajagi kemungkinan dalam jangka menengah panjang
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untuk mengubah secara bertahap lembaga tersebut menjadi lembaga swasta milik perbankan
yang dari segi fungsinya tertap bertanggung jawab kepada Bank Indonesia.

- Dalam hal dimungkinkan dalam kurun waktu lebih dari 3 tahun, lembaga tersebut dapat
penuh beroperasi sebagai lembaga swasta milik perbankan yang berkoordinasi erat dengan
Bank Indonesia serta lembaga supervisi yang bertanggung jawab terhadap perbankan
apabila kelak terdapat kemungkinan terpisah dari Bank Indonesia.

Dari segi pendanaan asuransi simpanan, pentahapan sesuai dengan segi
kelembagaan tersebut  di atas, dapat diatur  untuk tahap pertama diupayakan dana dari
sebagian pengembalian BLBI yang akan dicatat sebagai penyertaan sementara pemerintah
atau Bank Indonesia, pada tahap kedua ditambah dengan  akumulasi dari pungutan premi
dari semua bank-bank yang wajib menjadi peserta, dan tahap selanjutnya adalah dari hasil
pengelolaan akumulasi premi serta kontribusi bank-bank sebagai pemilik lembaga asuransi.

5.   Kesimpulan Dan Saran-saran

1. Dalam menghadapi kondisi sistem perbankan mengalami krisis yang sistemik, blanket
guarantee merupakan tindakan darurat (emergency measure) yang tidak dapat dihindarkan
untuk diberlakukan dalam rangka memulihkan kepercayaan masyarakat secara segera
terhadap perbankan.  Pemberlakuan program penjaminan seperti halnya di negara lain
seperti Swedia menjadi pilihan yang tidak dapat dihindarkan untuk diterapkan oleh
Pemerintah Indonesia untuk mengendalikan pelarian simpanan (bank runs) dan
pemindahan simpanan ke bank yang kondisinya lebih sehat   (flight to quality ) serta
menjadi bagian dari upaya membangun kembali sektor perbankan Indonesia.

2. Implikasi positif ditunjukkan oleh pemberlakuan program penjaminan dengan mengalir
kembalinya dana masyarakat secara bertahap masuk ke sektor perbankan, berhasil
meredakan kepanikan dan mengatasi gangguan kelancaran sistem pembayaran bank-
bank.  Namun dilain pihak, pemberlakuan program penjaminan ini menimbulkan moral
hazard dengan  mendorong semakin tingginya BLBI, yang ditinjau dari kepentingan
kebijakan moneter telah menempatkan BI pada situasi yang dilematis. Dalam rangka
menyelamatkan sistem perbankan sekaligus sistem pembayaran dan mencegah
kelumpuhan perekonomian nasional, peningkatan BLBI diakomodasi, namun di sisi
lain, peningkatan BLBI telah menyebabkan ekspansi jumlah uang beredar, sehingga
menjadi kendala dalam mengupayakan pengendalian moneter guna menstabilkan nilai
tukar dan meredam laju inflasi.

3. Dalam rangka koreksi terhadap moral hazard sekaligus menciptakan jaringan
pengamanan yang menunjang stabilitas sektor perbankan, maka  blanket guarantee atau
program penjaminan tersebut perlu digantikan dengan deposit protection scheme dan
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seperti halnya pengalaman negara lain bentuk yang sesuai  pasca krisis perbankan
adalah bentuk asuransi. Hal ini sejalan dengan yang telah diindikasikan dalam
ketentuan program penjaminan yang menyebutkan bahwa program penjaminan akan
berakhir pada bulan Januari 2000 dan atau akan diumumkan 6 (enam) bulan
sebelumnya.  Diusulkan Pemerintah dapat mengumumkannya sekitar bulan Juni 1999.

4. Hasil dari proses restrukturisasi perbankan dan program rekapitalisasi perbankan
menjadi penting sebagai indikasi pra kondisi untuk memungkinkan penggantian
program penjaminan dengan asuransi deposito. Hanya bank-bank dengan modal yang
cukup yang dapat mendukung terselenggaranya skim asuransi deposito yang efektif,
mengingat sukar untuk mengeluarkan bank dari keanggotaan skim karena modal
memburuk, karena akan sama saja dengan memasukkan bank tersebut dalam program
penyehatan atau bahkan gejala untuk pencabutan izin usaha.  Disamping itu, untuk
keefektifan berfungsinya skim asuransi simpanan semua bank wajib untuk turut dalam
skim, sehingga mencegah timbulnya moral hazard , dan bank-bank tersebut akan dikenai
premi yang perhitungannya akan didasarkan kepada besarnya kemungkinan risiko
yang timbul pada  masing-masing bank.

5. Pada saat yang bersamaan dengan dilaksanakannya skim asuransi simpanan, harus
diterapkan mekanisme supervisi yang telah disempurnakan baik dari sudut BI yang
akan lebih terkonsolidasi maupun dari sudut pengawasan intern bank itu sendiri.
Ketentuan prudensial bank yang telah disempurnakan juga harus dilaksanakan secara
konsisten dan tertib.  Keseluruhannya akan membentuk jaring pengaman bagi
masyarakat deposan dan pada akhirnya akan menunjang pemeliharaan kestabilan
perbankan Indonesia.

6. Disamping hal-hal yang telah disebutkan di atas, beberapa prinsip pokok lain yang
perlu diperhatikan dalam memberlakukan skim asuransi simpanan yaitu pemisahan
administrasi asuransi simpanan bank umum dan BPR, agar tidak terjadi subsidi silang;
operational restructuring pada masing-masing bank telah berjalan termasuk transparansi
pelaporan keuangan bank; telah terdapat komitmen untuk tidak dicampur-tangani oleh
pemerintah serta telah disusun dengan baik standar operasional dari bekerjanya lembaga
asuransi simpanan tersebut.

7. Dalam mengalihkan dari program penjaminan ke skim asuransi deposito, disarankan
agar menggunakan pendekatan pentahapan berdasarkan hasil proses program
penyehatan, rekapitalisasi dan restrukturisasi perbankan, untuk memastikan bahwa
sistem perbankan telah siap untuk menjalankan skim tersebut, serta skim tersebut dapat
terselenggara secara efektif.
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NO. NEGARA CAKUPAN

1.   FINLANDIA Meliputi seluruh simpanan deposan tanpa batasan jumlah.

2.   SWEDIA Meliputi seluruh kewajiban bank kepada deposan maupun kreditur

termasuk bank garansi.

3.   JEPANG Meliputi seluruh simpanan deposan tanpa batasan jumlah.

4.   MEKSIKO Meliputi seluruh simpanan deposan tanpa batasan jumlah.

5.   T U R K I Meliputi seluruh simpanan deposan tanpa batasan jumlah.

6.   THAILAND Meliputi seluruh kewajiban bank kepada deposan maupun kreditur.

7.   K O R E A Meliputi seluruh kewajiban bank kepada deposan maupun kreditur.

Lampiran 1

Cakupan
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NO. BLANKET GUARANTEE FUNGSI
LENDER OF THE LAST RESORT

1.   Tujuan Memulihkan secara mendesak Memberikan bantuan kepada bank
kepercayaan masyarakat ter- dlm hal bank mengalami kesulitan
hadap perbankan. likuiditas.

2. Penyelenggaraan Bisa dirangkap oleh Bank Secara klasik melekat pada fungsi
Sentral, bisa dilaksanakan oleh Bank Sentral.
lembaga yg khusus dibentuk
tersendiri untuk menangani
penyehatan dan restrukturisasi
perbankan.

3.   Fungsi Merupakan salah satu unsur Merupakan salah satu unsur jaringan
jaringan pengamanan dalam pengamanan dlm rangka perlindungan
rangka perlindungan terhadap terhadap sistem perbankan berdam-
deposan dan sistem perbankan pingan dgn skim asuransi simpanan
yg sifatnya sementara dan se- dan supervisi perbankan.
ringkali dilanjutkan dg skim
asuransi deposito.

4.   Bentuk Dalam bentuk program pen- Umumnya dlm bentuk kredit likuiditas
jaminan dgn kewajiban mem- darurat berupa fasilitas diskonto, pin-
bayar premi, sedangkan rea- jaman subordinasi maupun fasilitas
lisasi klaim melalui proses saldo giro negatif (overdraft).
verifikasi terlebih dahulu.

Lampiran 2

Blanket Guarantee dan Fungsi Lender of the Last Resort
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NO. A S P E K U R A I A N

1.  Landasan Hukum - Kep.Pres. 26/1998 & Kep. Pres. 120/1998

- Kep. MenKeu No. 26/1998

- SKB Direksi BI & Ketua BPPN No. 30/270/Kep/DIR dan
No. 1/BPPN/1998.

2.  Lembaga - BPPN Januari s.d. Juli 1998

 Penyelenggara - Bank Indonesia Agustus 1998 s.d. Januari 2000

3.  Anggota Semua bank umum kecuali cabang bank asing, sedangkan

bank campuran sifatnya sukarela.

4.  Cakupan  On Balance Sheet

- Seluruh DPK

- Pinjaman yang diterima.
- Surat berharga jangka pendek, menengah dan panjang.

Off Balance Sheet
- Kewajiban yang timbul karena transaksi impor.

- Kewajiban lain yg timbul a/d UCP 500 yg ada underlying.
- Standby L/C

- Garansi bank.

- Swap a/d jual - beli yang jelas.

5.  Tidak dicakup - Modal pinjaman.

- Pinjaman subordinasi.
- Kewajiban yang tidak dapat dibuktikan.

6.  Prosedur - Menyerahkan surat pernyataan keikutsertaan.

- Melaporkan posisi simpanan & kewajiban setiap akhir bulan.

- Mendaftarkan kewajiban di luar simpanan yang benilai lebih
dari Rp. 10 milyar dan lebih dari ekivalen USD 2 juta.

- Membayar premi dimuka 0,25% per tahun dari rata-rata
bulanan jumlah simpanan dan atau kewajiban yg dijamin

setiap 6 bulan.
- Membayar sanksi kewajiban membayar 150% dari tingkat

bunga JIBOR untuk kelambatan pembayaran premi.

7.  Ketentuan Lain - Deposito & PUAB yang dijamin dibatasi.

8.  Klaim - Diproses dengan verifikasi.
- Diwajibkan menyerahkan kontrak jaminan berupa surat hutang.

9.  Sumber Pembayaran - Hasil premi
- BLBI sebagai dana talangan.

Lampiran 3

Prosedur dan Cakupan Program Penjaminan di Indonesia
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NO. JENIS BLBI DASAR HUKUM, TUJUAN &
KARAKTERISTIK

1. Fasilitas KL Darurat ! - UU 13 th 1968 ttg. Bank Sentral
  Pasal 32 (3) & penjelasan umum
- UU No. 7 th 1992 ttg. Perbankan

  Pasal 37 (2)
! Untuk mengatasi likuiditas bank

dalam keadaan darurat.
! Fasilitas likuditas berjangka 6 bulan

dengan suku bunga 16%; diikat
dengan perjanjian.

2. Pinjaman Subordinasi ! Dasar hukum s.d.a.
! Untuk penyehatan bank bermasalah
! Fasilitas likuiditas jangka panjang

20 th. dgn suku bunga 6%; diikat
dengan perjanjian.

3. Fasilitas Diskonto I ! Dasar hukum s.d.a.
! Fasilitas likuiditas berjangka 7 hari

yg dpt. diperpanjang 2 x 7 hari dgn
diskonto 124% per tahun dibeban-
kan di muka; diikat dgn perjanjian.

4. Fasilitas Diskonto II ! Dasar hukum s.d.a.
(modifikasi) ! Fasilitas likuiditas berjangka 90 hari

yg dpt diperpanjang 2 x 30 hari dgn
diskonto 25% per tahun dibebankan
dimuka; diikat dengan perjanjian.

I. Diberikan dalam rangka penyehatan bank sebelum terjadinya krisis moneter

II. Diberikan dalam rangka mengatasi kesulitan likuiditas pd. saat krisis moneter akibat
      penarikan simpanan secara besar-besaran.

Lampiran 4 (a)

Program Penjaminan dan BLBI
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NO. JENIS BLBI DASAR HUKUM, TUJUAN &
KARAKTERISTIK

5. Fasilitas Saldo Debet ! Dasar hukum s.d.a.
Pada prinsipnya fasilitas bersaldo
negatif harus dpt ditutup sore hari
saat kliring penutupan, namun meng-
ingat terjadi penarikan besar-besaran
oleh deposan kebijakan bersaldo
debet diakomodasi guna menjaga
fungsi bank sbg lembaga kepercaya-
an masyarakat

! Rata-rata dibebani denda 150% dari
rata-rata JIBOR overnight pd hari
pertama dan menjadi 500% pada
hari-hari berikutnya.

! Fasilitas berakhir 31.12.1997.

6. SBPU Khusus ! Dasar hukum s.d.a.
! Fasilitas likuiditas berjangka waktu

antara 3 s.d. 18 bln dgn diskonto
27% per th. yg dibebankan di muka.

! Merupakan pengalihan dari Fasdis I,
Fasdis II dan Saldo Debet pd akhir
Desember 1997; diikuti dengan
perjanjian.

7. Fasilitas Diskonto ! Dasar hukum s.d.a.
! Fasilitas utk menutup kekurangan

GWM atau menutup/antisipasi saldo
debet.

! Fasilitas berjangka 1 bln dpt diper-
panjang setiap kali maksimal 1 bln.
Diskonto 125% dgn rata-rata
JIBOR overnight selama 1 bulan
sebelumnya; diikuti dgn perjanjian.

Lampiran 4 (b)

Program Penjaminan dan BLBI
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NO. JENIS BLBI DASAR HUKUM, TUJUAN &
KARAKTERISTIK

8. SBPU Khusus ! Dasar hukum s.d.a.
tanpa lelang ! Utk memenuhi kebutuhan likuiditas

harian.
! Jumlah dana yg diberikan maksimal

10% dari DPK dgn jangka waktu
2 minggu s.d. 3 bulan dgn suku
bunga rata-rata tertimbang tingkat

diskonto SBI lelang terakhir.

9. Fasilitas Diskonto I ! Dasar hukum s.d.a.
Repo Khusus ! Fasilitas yg diberikan utk membantu

bank yg sebelum krisis tergolong
sehat, tidak memiliki SBI & me-
ngalami kesulitan likuiditas sehingga
melanggar GWM & bersaldo debet.

! Fasilitas ini telah dialihkan menjadi
SBPU khusus per 31.12.1997.

10. Fasilitas dana talang- ! Dasar hukum
an untuk bank-bank - Kep.Pres. No. 26/1998
yg dilikuidasi dan di - Kep. Pres. No. 120/1998
bekukan. - Srt. MenKeu. tgl. 8 Feb., 20 Feb.

  dan 26 Feb. 1998 mengenai pem-
  berian fasilitas dana talangan utk
  bank-bank yang dilikuidasi.
- Srt. Ketua BPPN kpd Gubernur

  BI tgl. 12.6.1998 dan tgl. 11.9.1998
  ttg dana talangan untuk kegiatan
  BBO.

III. Diberikan dalam rangka program penjaminan pemerintah

Lampiran 4 (c)

Program Penjaminan dan BLBI
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NO. JENIS BLBI DASAR HUKUM, TUJUAN &
KARAKTERISTIK

! Persyaratan dana talangan untuk
BDL berjangka waktu 1 tahun
dpt diperpanjang bunga 0% dan
pelunasan dari hasil penjualan asset.

! Dana talangan BBO tahap I
Dana talangan BBO tahap II

11.  Fasilitas pemberian ! Dasar hukum dilengkapi dengan
 jaminan pemerintah SK. DIR. BI No.31/53 A/KEP/DIR
 terhadap kewajiban tgl. 19.6.1998 yg didasarkan pada
 pembayaran bank hasil kesepakatan Frankfurt
 umum. tgl. 4.6.1998

Jumlah realisasi program  per posisi 31.8.1998 Rp 189,3 trilyun

Lampiran 4 (d)

Program Penjaminan dan BLBI
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NO. PRINSIP/ KONSEP USULAN PENERAPAN KETERANGAN
KRITERIA POKOK DI INDONESIA

1.  Landasan Hukum - PP - Sebagai pelaksanaan ke-
tentuan dalam UU No. 7
th. 1992 yg telah diubah dan
UU BI yang baru.

2. Struktur Perbankan - Telah terdapat konfigurasi struktur - Sebagai pra kondisi untuk
perbankan baru dimana bank-bank efektivitas berfungsinya
telah memenuhi kecukupan tingkat deposit protection scheme.
modal dan asset yg cukup kuat.

3. Supervisi - Telah disempurnakan dan bersama - Sebagai pra kondisi untuk
fungsi lender of the last resort serta meminimalisasi moral hazard.
skim perlindungan deposito me-
rangkai jaringan pengamanan ter-
hadap deposan dan sistem per-
bankan.

4. Bentuk - Skim asuransi deposito. - Sebagai alternatif awal yg
lebih tepat untuk kondisi
pasca krisis. (bentuk lain dari
skim perlindungan deposito
adalah skim dana bersama/
Common Fund)

5. Kerangka Administratif Telah dilakukan proses restrukturi- Mendukung penyempurnaan
sasi operasionil individual bank. prosedur akunting, internal

audit dsb. dalam rangka me-
laksanakan manajemen bank
yang sehat.

6. Lembaga Secara bertahap dimulai : - Kemandirian perlu dijaga,
Penyelenggara - dari satuan kerja di BI. dan hubungan atau akses

- lembaga terpisah dlm pengawasan langsung untuk penanganan
BI penyelesaian bank yg gagal

- dalam jangka panjang dpt dilaksana- wajib dimiliki.
kan oleh pihak swasta yg bekerja
profesional, namun berkoordinasi
erat dgn bank sentral dan lembaga
supervisi perbankan (bila terpisah).

Lampiran 5 (a)

Beberapa Faktor Pokok yang Diperlukan Dalam
Pembentukan Deposit Protection Scheme

di Indonesia
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NO. PRINSIP/ KONSEP USULAN PENERAPAN KETERANGAN
KRITERIA POKOK DI INDONESIA

7. Penyediaan Dana Secara bertahap dpt dimulai dan di
kombinasi dari :
- penyertaan pemerintah (yg mungkin

sebagian berasal dari pengembalian
BLBI).

- akumulasi premi yg dikelola lebih
lanjut.

- pinjaman dgn perhitungan kesesuaian
dgn penerimaan di kemudian hari.

8. Keanggotaan - Wajib meliputi seluruh bank umum - Khusus untuk cabang bank
dan BPR asing dpt dikaji lebih lanjut.

- Pengadministrasian dana
bank umum dan BPR harus
dipisahkan agar tidak terjadi
penggunaan silang.

9. Perencanaan langkah - Perlu dipersiapkan bersamaan dgn
darurat dalam meng- pembentukan asuransi deposito.
hadapi krisis perbankan

10. Cakupan yang terbatas ! Hanya terhadap DPK - Dibatasi pd simpanan ber-
dan jumlah yg diliput. ! Dapat dimulai dengan : jangka dan tabungan milik

- Bank Umum Rp 20 juta per penduduk dalam Rp.
  nasabah (termasuk perhit.bunga)
- BPR Rp 5 juta per nasabah (ter-
  masuk perhitungan bunga).

11. Premi - Ditetapkan berdasarkan prinsip - Meminimalisasi moral hazard
rish-based premium system. - Di kemudian hari dapat me-

nunjuk lembaga pemeringkat
independen yg khusus me-
nangani perbankan.

- Faktor ISO 9000 juga dapat
digunakan sebagai alternatif
penetapan premi.

Lampiran 5 (b)

Beberapa Faktor Pokok yang Diperlukan Dalam
Pembentukan Deposit Protection Scheme

di Indonesia
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SKEMA KERANGKA KONSEPTUAL & PENJADWALAN

JULI 1997 OKT 1997 NOV 1997
KRISIS BERLANGSUNG

! Efek penularan
! Rupiah depresiasi
! Perbankan telah

lemah secara
strukturil.

! Bantuan IMF
! Komitmen

terhadap agenda
struktural.

! Pencabutan
izin usaha 16
bank.

! Pelarian simpanan
secara sistematik

! Kepercayaan
masyarakat
merosot drastis.

BLANKET GUARANTEE
(PROGRAM PENJAMINAN

PEMERINTAH)

! Dilaksanakan oleh BPPN
hingga Juli 1998

AGST  1998
KRISIS BERLANGSUNG

JAN  1998

! Dialihkan pelaksanaan ke BI
! Program penyehatan & lanjutan

restrukturisasi perbankan.

Lampiran 6 (1)

SKEMA KERANGKA KONSEPTUAL & PENJADWALAN

DES  1998
KRISIS DIPERKIRAKAN
MASIH BERLANGSUNG

! CAR bank-bank 4%

Pengumunan
Blanket Guarantee

akan digantikan
oleh Deposit

Insurance Scheme

! Dilakukan
oleh satuan
kerja di BI

! Dana eks
pengembalian
BLBI & premi

JULI  2000

JAN  2000

Lampiran 6 (2)

Blanket
Guarantee berakhir,

berlaku asuransi
deposito

JUN  1999

! Dibentuk
Lembaga
terpisah
dibawah
peng-
awasan BI.

! Diselenggara
kan oleh pihak
swasta, ber-
koordinasi
erat dgn BI
dan lembaga
supervisi (bila
terpisah).

3-5 th mendatang
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KEBIJAKAN PENGENDALIAN ALIRAN MODAL MASUK
DI INDONESIA

Endy Dwi Tjahjono dan Ny. Hendy Sulistiowati *)

Sejak tahun 1990 - 1996 Indonesia menerima aliran modal asing dalam jumlah besar. Untuk meredam
dampak negatif dari aliran modal masuk tersebut otoritas moneter mengambil kebijakan berupa sterilized
intervention, peningkatan Giro Wajib Minimum (GWM), konversi deposito pemerintah dan sistem nilai tukar
mengambang terkendali dengan band intervensi yang semakin longgar.

Dari hasil pengujian secara empirik terbukti bahwa kebijakan tersebut cukup efektif dalam meredam
dampak negatif aliran modal asing tersebut. Namun demikian, mengingat modal asing yang masuk bersifat
sistemic maka kebijakan tersebut tidak dapat digunakan secara terus-menerus. Apalagi hasil pengujian
membuktikan bahwa ada hubungan kausalitas 2 arah antara ketidak-seimbangan transaksi berjalan dan transaksi
modal.

Untuk mencegah krisis dikemudian hari, sistem nilai tukar mengambang bebas merupakan pilihan
terbaik yang harus dibarengi dengan penggunaan instrumen kebijakan secara fleksibel dan  didukung sistem
keuangan yang kuat dan sehat.

*) Endy Dwi Tjahjono : Peneliti Ekonomi Yunior, Bagian Studi Ekonomi dan Lembaga Internasional, UREM. BI.
Email : endydt@bi.go.id

Ny. Hendy S. : Peneliti Ekonomi, Bagian Studi Ekonomi dan Lembaga Internasional, UREM. BI. Email :
hendy_s@bi.go.id
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1. Pendahuluan

D
ua tahun menjelang terjadinya krisis ekonomi dan keuangan, Indonesia masih
mengalami peningkatan capital inflows. Hal tersebut sangat terkait dengan
meningkatnya mobilitas arus modal dengan pesat selama dua dekade terakhir.

Meningkatnya mobilitas arus modal, terutama yang mengalir ke negara-negara berkembang
tersebut, merupakan dampak langsung dari integrasi  keuangan yang semakin tinggi di
negara berkembang.  Pada awal tahun 1990-an, derasnya aliran modal masuk tersebut antara
lain didorong oleh tujuan untuk mencari high return suku bunga di negara emerging markets
yang relatif tinggi sementara di negara-negara industri terjadi penurunan suku bunga siklikal.
Disamping itu, peningkatan kapitalisasi pasar keuangan di negara emerging markets, record
pertumbuhan ekonomi yang tinggi, keberhasilan negara-negara tersebut dalam melakukan
reformasi, serta keberhasilan managemen ekonomi makro yang ditunjukan oleh kuatnya
faktor-faktor fundamental telah mendorong pemilik modal untuk menggunakan pasar
keuangan di negara emerging markets sebagai lahan untuk melakukan diversifikasi resiko
(risk diversification). Penelitian yang dilakukan oleh Chuhan, Claessens, and Mamingi (1993)
menunjukkan bahwa faktor internal berupa membaiknya faktor fundamental memiliki peran
tiga kali lebih besar dari pada faktor eksternal dalam mempengaruhi aliran modal masuk ke
negara emerging markets Asia.

Krisis mata uang di Indonesia sejak bulan Juli 1997, yang dipicu oleh contagion effect
dari krisis Thailand, telah menyebabkan terjadinya capital outflow dalam jumlah yang besar
dan mendadak sehingga menimbulkan dampak yang sangat parah pada sektor perbankan
dan corporate. Hal tersebut menimbulkan dugaan bahwa kemungkinan ada "ketidaktepatan"
dalam kebijakan yang telah ditempuh otoritas moneter dalam mengelola/mengendalikan
dan menggunakan aliran modal masuk tersebut. Paper ini bermasud mengevaluasi kebijakan
pengendalian aliran modal masuk yang ditempuh pada periode high capital inflows (1990-
1996). Hasil evaluasi tersebut dapat dipergunakan sebagai masukan bagi pengambil
kebijakan untuk merumuskan kebijakan yang lebih tepat dalam mengendalikan aliran modal
swasta dimasa yang akan datang.

Pembahasan diawali dengan menjelaskan perkembangan aliran modal masuk di
Indonesia selama 1990 - 1996 dan dampaknya terhadap makro-ekonomi Indonesia.
Selanjutnya dibahas policy response (kebijakan yang diambil pemerintah untuk meredam
dampak negatif dari modal asing tersebut), policy results (hasil dari kebijakan tersebut),
serta dilanjutkan dengan evaluasi terhadap kebijakan-kebijakan yang diambil pemerintah
tersebut. Pembahasan diakhiri dengan implikasi kebijakan. Metodologi yang dipakai dalam
paper ini menggunakan pendekatan kuantitatif serta analisa data.
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2. Aliran Modal Masuk Di Indonesia

2.1.  Perkembangan Aliran Modal Masuk Periode 1990-1996

     Derasnya aliran modal masuk di Indonesia antara lain ditunjukkan oleh
meningkatnya nisbah surplus capital account terhadap PDB. Selama periode 1984-1988
nisbah surplus capital account terhadap PDB mencapai rata-rata 2,2%. Nisbah tersebut
meningkat menjadi rata-rata 3,8% pada periode 1990-1996. Selama dua tahun terakhir nisbah
aliran modal masuk terhadap PDB memperlihatkan peningkatan yang cukup tajam dari 2,7
tahun 1994 menjadi 4,1% tahun 1995 dan 5,4% tahun 1996. Kajian terhadap perkembangan
BOP sejak tahun 1991/92 sampai dengan 1996/97 menunjukan bahwa aliran modal yang
berasal dari official flows telah memperlihatkan kecenderungan menurun sejak tahun 1994/
1995, sementara aliran modal swasta memperlihatkan pertumbuhan yang pesat sejak tahun
1990/91. Perkembangan aliran modal pemerintah dan swasta baik yang berupa pinjaman
maupun non pinjaman dapat dilihat pada tabel berikut :

Tabel 1
Aliran Modal Masuk dan Defisit Transaksi Berjalan

Periode 1991/92 - 1996/97
(dlm miliar US$)

Jenis 1991/92 1992/93 1993/94 1994/95 1995/96 1996/97

1. Pinjaman Luar Negeri
    a. Pemerintah 1.16 0.66 0.81 -0.15 -0.46 -1.00
    b. PMA yang berupa pinjaman 0.92 0.96 1.06 1.38 3.23 3.96
    c. Perbankan 0.91 0.96 2.14 0.93 -0.03 0.13
    d. Swasta dan BUMN 1.31 0.82 -0.37 2.56 3.55 3.01

    Sub Total 4.30 3.40 3.64 4.72 6.29 6.10

2. Non Pinjaman Luar Negeri
    a. PMA (equity) 0.61 0.74 0.91 1.19 2.12 2.58
    b. Pembelian saham oleh
         Investor asing 0.91 1.20 1.98 0.77 1.76 1.75
     c. Penjualan saham di luar negeri 0.00 0.00 0.00 0.80 1.56 0.89
     d. Hibah dll. 0.32 0.38 0.55 0.50 0.32 0.30

     Sub Total 1.84 2.32 3.44 3.26 5.76 5.52

     Total 6.14 5.72 7.08 7.98 12.05 11.62

3. Defisit Transaksi Berjalan -4.36 -2.56 -2.94 -3.60 -6.90 -8.10

Sumber : Bank Indonesia

Selama periode 1991/1992 sampai dengan 1996/97 aliran neto modal masuk lebih
banyak didominasi oleh pinjaman luar negeri terutama yang diterima oleh perusahaan
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swasta non bank, BUMN dan perusahaan-perusahaan PMA. Sementara aliran neto pinjaman
luar negeri perbankan meskipun mengalami kenaikan tetapi berjumlah relatif lebih kecil
dibanding pinjaman luar negeri perusahaan swasta. Sebaliknya aliran neto pinjaman luar
negeri Pemerintah justru menunjukkan adanya net outflows sejak tahun 1994/95 karena
jumlah pembayaran utang pokok lebih besar dari jumlah pinjaman baru.

Dalam komponen pinjaman luar negeri perusahaan swasta tersebut terdapat pinjaman
yang bersifat jangka pendek (sampai dengan 1 tahun), yang penerimaannya dilakukan
dengan cara menerbitkan surat-surat berharga jangka pendek, yang telah berkembang dan
sangat diminati oleh investor seperti Commercial Paper (CP), Medium Term Notes (MTN),
dan Floating Rate Notes (FRNs).

Secara teoritis, aliran modal masuk berupa PMA sering dianggap sebagai aliran modal
yang paling aman karena tidak fluktuatif dan bukan merupakan pinjaman sehingga tidak
menimbulkan beban pembayaran kembali dimasa yang akan datang. Pada kasus Indonesia,
selama periode 1991/92 s/d 1996/97 perbandingan antara share equity dan pinjaman
dalam  PMA mencapai  57.5% berupa pinjaman dan 42.5% berupa equity. Meskipun
persyaratan pinjaman luar negeri perusahaan PMA pada umumnya lebih ringan dibanding
pinjaman yang diterima oleh perusahaan swasta non PMA namun tingginya share pinjaman
dalam total PMA pada gilirannya akan memberi beban yang berat terhadap neraca
pembayaran. Selama periode observasi, pangsa aliran modal berupa PMA masih
memperlihatkan kenaikan, dimana rata-rata mencapai 35.81%.

Sejak tahun 1991/92, aliran neto modal masuk yang berasal dari pembelian saham
oleh investor asing dipasar modal memperlihatkan kenaikan yang cukup pesat tetapi sedikit
menurun pada saat krisis Mexico tahun 1994/95.

Selain dari perkembangan Neraca Pembayaran, kenaikan aliran modal masuk yang
pesat tersebut juga ditunjukkan oleh tingginya pertumbuhan NFA sejak tahun 1990/91
(lihat tabel 2)

Aktiva luar negeri bersih (NFA) sistem moneter memperlihatkan peningkatan yang
pesat selama dua tahun terakhir meskipun pada tahun 1993/94 dan 1994/95 mengalami
penurunan karena adanya krisis Mexico. Selain itu, kontribusi pertumbuhan NFA terhadap
pertumbuhan jumlah uang beredar (M2) juga memperlihatkan kecenderungan meningkat.
Sejak tahun 1994/95 kontribusi pertumbuhan NFA terhadap pertumbuhan M2  meningkat
dari 8,13% menjadi 19,4% tahun 1995/96 dan 27,38% tahun 1996/97.  Peningkatan pangsa
NFA dalam faktor-faktor yang mempengaruhi jumlah uang beredar tersebut merupakan
konsekwensi dari makin terintegrasinya pasar keuangan Indonesia dengan pasar keuangan
dunia.
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2.2.  Dampak Aliran Modal Masuk

Dampak peningkatan aliran modal masuk terhadap keseimbangan ekonomi makro
tercermin pada perubahan besaran-besaran indikator ekonomi makro seperti jumlah uang
beredar, suku bunga, tingkat inflasi dan perubahan nilai tukar.

2.2.a.  Implikasi terhadap pertumbuhan jumlah uang beredar

 Implikasi aliran modal masuk terhadap jumlah uang beredar ditentukan oleh sebab-
sebab yang mendasari masuknya aliran modal asing tersebut. Apabila aliran modal masuk
tersebut disebabkan oleh adanya kelebihan permintaan uang akibat kebijakan kredit yang
ketat, maka pertumbuhan jumlah uang beredar tidak akan meningkat secara tajam. Yang
terjadi adalah pergeseran sumber pendanaan kredit dari domestik aset ke foreign aset. Tetapi
apabila aliran modal masuk tersebut disebabkan oleh menurunnya suku bunga di pasar
uang internasional, aliran modal masuk akan mendorong  pertumbuhan jumlah uang
beredar, kecuali jika transaksi berjalan mengoffset aliran modal masuk tersebut (meningkatnya
current account offset).

 Dampak aliran modal masuk terhadap uang beredar juga dipengaruhi oleh kebijakan
sterilisasi bank sentral. Meningkatnya aliran modal masuk di Indonesia seringkali
meningkatkan jumlah uang beredar karena Bank Indonesia tidak melakukan kebijakan
pembatasan kredit yang ketat selama periode aliran modal yang deras sejak tahun 1990.

 Perkembangan indikator ekonomi makro tahun 1988-1996 menunjukkan bahwa pada
tahun dimana current account offset rendah, yakni pada tahun 1991, 1992, dan 1994, uang
beredar dalam arti luas (M2) memperlihatkan pertumbuhan yang relatif tinggi karena jumlah
surplus capital account yang dipergunakan untuk membiayai defisit pada transaksi berjalan
menurun.
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                     TA B E L 2 : P E R K E M B A N G A N  A K TIV A  LU A R  N E G E R I B E R S IH  D A N  S U R P LU S  TR A N S A K S I M O D A L
                 P E R IO D E   1990 /91 -  1996 /97

1990/91 1991 /92 1992 /93 1993 /94 1994 /95 1995 /96 1996 /97

A ktiva  luar negeri neto  (M ilia r R P ) 20,170 23,630 33,346 30,150 26,174 35,276 50,879
- B ank Indones ia 20,678 26,691 37,210 38,886 36,922 47,249 63,879
- D epos it m oney banks -508 -3 ,061 -3 ,864 -8 ,736 -10 ,748 -11 ,973 -13 ,376

M 2 ( M ILY A R  R U P IA H ) 81,124 100 ,796 123 ,160 148 ,829 181 ,701 232 ,493 294 ,581

R as io  N FA /M 2 24.86 23.44 27.08 20.26 14.40 15.17 17.27

C apita l A ccount S urp lus  ( Ju ta  U S D ) 6,780 5 ,551 5 ,199 5 ,711 4 ,750 11,463 10,797

N F A G rw oth  (% ) 12.73 17.15 41.12 -9 .58 -13 .19 34.77 44.23

M 2 G row th  (% ) 26.03 24.25 22.19 20.84 22.09 27.95 26.71
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2.2.b.   Implikasi terhadap suku bunga

 Meningkatnya aliran modal masuk akan menyebabkan turunnya suku bunga
domestik, terlepas dari faktor yang menyebabkan meningkatnya aliran modal tersebut. Tetapi
meningkatnya permintaan kredit oleh perusahaan yang tidak memiliki akses ke pasar uang/
modal luar negeri serta sterilisasi yang secara agresif dilakukan otoritas moneter dapat
menghalangi turunnya suku bunga domestik. Berdasarkan penelitian, peningkatan aliran
modal hanya berdampak pada penurunan suku bunga jangka pendek (PUAB) sementara
suku bunga jangka panjang relatif tidak terpengaruh. Suku bunga jangka menengah dan
panjang yang tinggi terutama disebabkan oleh prudent macroeconomic policy dalam rangka
mengendalikan pertumbuhan permintaan domestik agar tidak memacu pertumbuhan inflasi.

2.2.c.   Implikasi terhadap tingkat inflasi

 Untuk mengetahui dampak aliran modal masuk terhadap inflasi sangat sulit diukur
karena inflasi di Indonesia tidak sepenuhnya disebabkan oleh ekspansi moneter (sisi
permintaan) tetapi juga disebabkan oleh masalah yang terjadi di sektor riil (sisi penawaran).
Selama tiga tahun terakhir, tingkat inflasi memperlihatkan pertumbuhan yang terkendali
yaitu di bawah 8% untuk 1994/1995 dan 1995/1996, sementara untuk tahun 1996/1997
mengalami sedikit peningkatan menjadi 8,2%.

 Pengalaman beberapa negara seperti Thailand dan Spanyol menunjukkan bahwa
inflasi kedua negara tersebut tidak terkait dengan meningkatnya aliran modal karena negara
tersebut dapat mengendalikan inflasi pada tingkat yang rendah (sekitar 5%) pada periode
meningkatnya aliran modal masuk.

2.2.d.   Implikasi terhadap nilai tukar

Nilai tukar riil mengalami apresiasi secara signifikan pada periode meningkatnya
aliran modal masuk. Hal ini dialami oleh negara-negara yang menempuh kebijakan nilai
tukar mengambang terkendali seperti Chilie, Columbia, Mexico. Thailand tidak mengalami
apresiasi nilai tukar riil yang berarti karena negara tersebut hanya mengijinkan fluktuasi
nilai tukar dalam band yang sangat sempit.

Pada tahun 1995 dan 1996, nilai tukar riil rupiah mengalami apresiasi riil masing-
masing sebesar 1,23% dan 6,7 %. Meskipun Indonesia selalu menjaga agar nilai tukar nominal
tetap depresiatif, dalam upaya menjaga daya saing, selama tahun 1996 nilai tukar nominal
rupiah telah mengalami apresiasi sebesar 1,9%. Meningkatnya apresiasi nilai tukar riil pada
periode aliran modal yang deras merupakan dampak yang sulit untuk dihindari, terutama
jika aliran modal didominasi oleh portfolio investment.
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3.  Policy Response

Sebagaimana telah diuraikan di atas, perubahan struktur pasar keuangan yang diikuti
oleh pertumbuhan aliran modal masuk (capital inflows) yang pesat menimbulkan dampak
yang kurang menguntungkan terhadap pelaksanaan dan efektivitas kebijakan moneter.
Mobilitas arus modal (capital flows) yang tinggi telah menurunkan kemampuan negara
dalam menempuh kebijakan moneter dan fiskal yang independent (monetary autonomy)
meskipun otoritas moneter telah mengadopsi kebijakan nilai tukar yang lebih fleksibel.

Beberapa kebijakan yang ditempuh untuk mengatasi dampak kurang menguntungkan
dari meningkatnya aliran aliran masuk  adalah sebagai berikut :

3.1. Sterilisasi melalui Operasi Pasar Terbuka

Sebagai respon awal terhadap derasnya aliran modal masuk, Bank Indonesia
menempuh beberapa kebijakan yang pada dasarnya merupakan upaya untuk melakukan
sterilized intervention. Bentuk yang paling sering digunakan  adalah open market typed
operation dengan menggunakan domestic bond securities dalam bentuk Sertifikat Bank
Indonesia (SBI) dan Surat Berharga Pasar Uang (SBPU). Tujuan dari sterilized intervention
adalah untuk mencegah perubahan harga domestic interest-bearing assets yang terlalu tajam.
Upaya ini dilakukan dengan menyeimbangkan permintaan dan penawaran dengan cara
menambah pasokan domestic interest-bearing assets. Sterilisasi melalui Operasi Pasar
Terbuka pada umumnya dilakukan dengan menggunakan domestic market bonds, baik
berupa SBI untuk keperluan kontraksi uang beredar maupun menggunakan SBPU untuk
keperluan ekspansi (menambah jumlah uang beredar).

3.2. Kenaikan Reserve Requirement

Mengingat penggunaan sterilisasi menimbulkan beban pembayaran bunga yang cukup
besar bagi bank sentral, maka kebijakan ini umumnya dibarengi dengan kenaikan Giro
Wajib Minimum (GWM) dan kebijakan lain yang ditujukan untuk mengurangi tekanan
terhadap permintaan domestik. Kenaikan GWM akan mengurangi besarnya angka
pengganda uang yang selanjutnya akan mengurangi ekspansi kredit. Dari segi biaya bagi
otoritas moneter, renumerated reserve requirement mempunyai dampak yang sama dengan
sterilisasi melalui penjualan surat-surat berharga bank sentral/Pemerintah.

Penggunaan GWM untuk mengendalikan tingginya aliran modal memiliki beberapa
keterbatasan yaitu : (i) adanya bank yang kurang sehat; (ii) efektivitas kenaikan GWM akan
berkurang jika sebelumnya perbankan telah memelihara reserve dalam jumlah yang besar;
(iii) kenaikan GWM kurang feasible apabila sebelumnya GWM sudah cukup tinggi, dan (iv)
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kebijakan ini tidak dapat digunakan untuk short term liquidity management karena
perubahan GWM yang terlalu sering akan mengganggu bank dalam melakukan portfolio
management yang efisien.

3.3.   Konversi Deposito Pemerintah (Government Deposit)

Untuk mengurangi kelebihan likuiditas bank komersial, otoritas moneter dapat
mewajibkan bank komersial mengalihkan semua deposit milik perusahaan-perusahaan
pemerintah dan dana pensiun ke bank sentral. Kebijakan ini memiliki dampak yang sama
dengan sterilisasi dalam menyerap kelebihan likuiditas di sektor perbankan.

Kelebihan dari instrumen ini adalah bank sentral tidak perlu membayar bunga atas
pengalihan deposit tersebut dan tidak akan mempengaruhi suku bunga jangka pendek
seperti halnya kebijakan sterilisasi melalui OPT.

3.4.   Kebijakan nilai tukar yang lebih fleksibel

Untuk menghadapi arus modal masuk yang semakin besar, otoritas moneter
menerapkan sistem nilai tukar yang lebih fleksibel melalui band konversi dan band intervensi.
Sejalan dengan tekanan pasar yang semakin besar terhadap Rupiah, selama periode 1995
sampai dengan menjelang krisis tahun 1997, Bank Indonesia telah melakukan 4 (empat) kali
pelebaran band kurs intervensi yaitu dari 2% pada bulan Desember 1995 menjadi 12% pada
bulan Juli tahun  1997.

Untuk mengurangi tekanan terhadap Rupiah, upaya lain yang telah dilakukan Bank
Indonesia adalah pengembangan pasar valas domestik antar bank melalui band intervensi.
Dengan band intervensi, nilai tukar diperkenankan untuk berfluktuasi dalam kisaran band
yang telah ditetapkan. Apabila valuta asing diperdagangkan melebihi band yang telah
ditetapkan maka Bank Indonesia segera melakukan intervensi untuk mengembalikan nilai
tukar pada posisi semula. Dengan penetapan band intervensi ini investor menanggung
resiko nilai tukar sebesar band yang telah ditetapkan. Dalam pelaksanaannya, sejalan dengan

WAKTU
SEBELUM % SESUDAH % SEBELUM % SESUDAH %

16-Sep-92 Rp. 6,00 0,25 Rp.10,00 0,5 - - - -
3-Jan-94 Rp.10,00 0,5 Rp.20,00 1,0 - - - -
5-Sep-94 Rp.20,00 1,00 Rp.30,00 1,5 - - - -
30 Juni 95 Rp.30,00 1,5 Rp.44,00 2 - - - -
29 Des  95 Rp.44,00 2 Rp.44,00 2 Rp.44,00 2 Rp.66,00 3
13 Juni 96 Rp.44,00 2 Rp.46,00 2 Rp.46,00 3 Rp.118,00 5
11-Sep-96 Rp.46,00 2 Rp.48,00 2 Rp.118,00 5 Rp.192,00 8
11 Juli 97 - - - Rp.192,00 8 Rp.304,00 12

KURS KONVERSI KURS INTERVENSI



195Kebijakan Pengendalian Aliran Modal Maasuk di Indonesia

tekanan terhadap Rupiah yang semakin besar, lebar band tersebut beberapa kali telah
direvisi, sampai akhirnya dihapuskan dan diganti sistem nilai tukar mengambang bebas
pada tanggal 16 Agustus 1998.

4.   Policy Result

Untuk melihat hasil dari kebijakan yang telah ditempuh oleh otoritas moneter tersebut
dalam mengendalikan dampak aliran modal masuk yang deras terhadap perkembangan
aggregat moneter, dalam bagian ini akan dilakukan pengujian dengan menggunakan
pendekatan kuantitatif. Untuk mempertajam analisa, pengujian hanya dilakukan terhadap
efektivitas sterilisasi melalui operasi pasar terbuka, kenaikan rasio reserve requirement dan
pelebaran spread nilai tukar. Analisa akan ditekankan pada kurun waktu antara tahun
1990 s/d 1996.

4.1. Kinerja Operasi Pasar Terbuka

Untuk menguji lebih lanjut efektivitas operasi pasar terbuka dilakukan pengujian
dengan dua pendekatan yaitu :
! pendekatan model VAR (Vector Auto regression) untuk melihat pengaruh OPT

terhadap perkembangan besaran moneter M0, M1 dan M2.
! pendekatan model struktural untuk mengukur besarnya koefisien offset.

 Kinerja OPT Melalui Model VAR

Analisis dampak Capital flows terhadap sterilisasi dilakukan dengan melihat
pengaruh Operasi Pasar Terbuka (OPT) terhadap perkembangan besaran moneter.
Sebagaimana diketahui, instrumen moneter yang digunakan Bank Indonesia selama ini
adalah SBI dan SBPU untuk mengendalikan M0 yang selanjutnya diharapkan dapat
mengatur perkembangan M1, dan M2. Dengan mengendalikan besaran-besaran moneter ini
(dikenal dengan 'intermediate target') diharapkan sasaran kebijakan moneter, yaitu
pertumbuhan, inflasi, dan suku bunga atau dikenal dengan 'the ultimate target', dapat
dicapai. Untuk mengukur efektivitas OPT sebagai instrumen moneter, tolok ukur yang akan
digunakan adalah seberapa besar OPT dapat mempengaruhi perkembangan besaran
moneter tersebut.

Untuk mengukur peranan OPT tersebut digunakan pendekatan model VAR (Vector
Auto Regeression). Bentuk persamaan VAR dapat dinotasikan dengan :

 Yt = a1 Yt-1 + … + aN Yt-N + e t
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dimana :
Yt = vektor dari variabel endogeneous
b, a1 … An = koefisien
et = vektor dari inovasi yang saling berkorelasi satu sama lain namun tidak    berkorelasi

dengan lag-nya sendiri, Yt-1.

Model ini dapat menganalisa efek dinamis dari berbagai random disturbance
terhadap variabel dari sistem dan sangat baik dalam merepresentasikan suatu sistem yang
terdiri atas variabel-variabel yang saling berinteraksi. Sebagai variabel endogeneous
digunakan variabel OPT (posisi bersih), M0, M1, dan M2. Masing-masing variabel ditambah
dua lag. Untuk menspesifikasikan fungsi respons impulse dan varian dekomposisi, variabel-
variabel dalam sistem diurutkan secara ortogonal berdasarkan eksogenitasnya, yakni berurut
M0, M1, dan M2. Untuk melihat pengaruh aliran modal terhadap efektivitas OPT, periode
pengamatan dibagi menjadi 2 periode, yaitu periode sebelum masuknya capital flows (1984-
1989) dan periode masuknya capital flows (1990-1996). Hipotesis yang diajukan adalah :
perkembangan OPT pada periode masuknya capital flows  memberikan shocks yang lebih
kecil terhadap perkembangan variabel moneter (M0, M1, M2) bila dibandingkan pada periode
sebelum masuknya capital flows.

 Dari grafik fungsi response impulse pada grafik 1 dapat diketahui bahwa :

! Pada periode sebelum masuknya capital flows, respons M0, M1, dan M2 terhadap shocks
OPT cukup signifikan. Umumnya pengaruh shocks OPT terhadap besaran moneter
berlangsung selama 7 - 13 bulan, setelah itu pengaruhnya menghilang.

! Pada periode masuknya capital flows, response M1 dan M2 terhadap shocks OPT terlihat
menurun (terutama response M2) bila dibandingkan response pada periode sebelum
masuknya capital flows. Hal ini menunjukkan bahwa shocks OPT memberikan
pengaruh yang lebih rendah terhadap M1 dan M2. Sebaliknya, shocks OPT memberikan
pengaruh yang lebih besar terhadap M0.

 Dari varians dekomposisi pada grafik 2 dapat diketahui bahwa :

! Pada periode sebelum masuknya capital flows, setelah masa 4 bulan pertama,
perkembangan OPT memberikan kontribusi pada variasi M0 sebesar 0,6 %,  M1 sebesar
1,1 %, dan M2 sebesar 0,2 %. Dalam jangka panjang terlihat bahwa kontribusi shocks
OPT terhadap semua variabel bersifat permanen.

! Pada periode masuknya capital flows, setelah masa 4 bulan pertama, perkembangan
OPT memberikan kontribusi pada variasi M0 sebesar 2,4 %, M1 sebesar 2,2 %, dan M2
sebesar 1,9 %. Dari perkembangan tersebut terlihat bahwa varians M1 dan M2 yang
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dapat dijelaskan oleh shocks OPT menurun secara signifikan pada periode masuknya
capital flows. Sebaliknya, varians M0 yang dapat dijelaskan oleh shocks OPT meningkat
secara signifikan.

 Dari analisa fungsi impulse respons dan varian dekomposisi, dapat disimpulkan
bahwa pada periode masuknya capital flows, sterilisasi melalui OPT semakin efektif dalam
mengendalikan M0, namun semakin tidak efektif dalam mengendalikan M1 dan M2. Apabila
dibandingkan dengan hipotesis awal, terlihat adanya perbedaan pada perilaku M0.
Perbedaan  perilaku M0 ini dapat dijelaskan dengan menggunakan faktor-faktor yang
mempengaruhinya. Komponen dari M0 sebagian besar terdiri atas uang kartal  dan    reserve
bank yang keduanya tercatat di BI. Dengan memperbaiki kondisi pasar bagi SBI dan SBPU
maka  pengendalian terhadap perkembangan M0 relatif lebih mudah. Namun, hal ini berbeda
dengan M1 dan M2. Disamping dipengaruhi oleh M0 juga dipengaruhi oleh uang giral  dan
uang kuasi (khusus M2) dimana kedua besaran ini ditentukan oleh BPUG. Dengan
perkembangan teknologi perbankan yang pesat, inovasi produk-produk baru perbankan,
dan kondisi pasar keuangan domestik yang semakin terintegrasi dengan pasar keuangan
global menyebabkan angka pengganda uang menjadi tidak stabil. Akibatnya, perkembangan
M1 dan M2 semakin sulit dikendalikan.
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 Pengembangan model VAR ini sebagian telah menjawab hipotesa awal bahwa pada
periode capital flows, OPT semakin tidak efektif dalam mengendalikan M1 dan M2. Namun,
kesimpulan diatas belum dapat membuktikan peranan capital flows secara langsung
terhadap efektivitas sterilisasi. Untuk membuktikan peranan capital flows terhadap
efektivitas sterilisasi digunakan pendekatan model struktural seperti berikut ini.

 Kinerja OPT Melalui Model Struktural

 Untuk mengetahui besarnya kebocoran OPT yang disebabkan oleh derasnya aliran
modal masuk digunakan pendekatan melalui model ekonometri untuk mengukur besarnya
koefisien ofset. Koefisien offset menunjukkan seberapa besar pengurangan Net Domestic
Assets (melalui OPT) dikompensasi oleh aliran modal masuk. Koefisien ofset berkisar antara
1 dan 0. Pada nilai koefisien ofset = 1, pengurangan NDA akan dikompensasi oleh capital
flows dalam jumlah yang sama. Hal ini berarti bahwa sterilisasi tidak efektif sama sekali
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oleh karena kondisi pasar keuangan domestik sudah terintegrasi secara sempurna dengan
pasar keuangan dunia. Sedangkan nilai koefisien ofset = 0 berarti pasar keuangan domestik
tertutup sama sekali.

Model ekonometri yang dapat mengukur koefisien ofset pertama kali dikembangkan
oleh Kouri dan Porter pada tahun 1974 dengan menggunakan the portfolio balance model
yang mengkaitkan pendekatan moneter dengan neraca pembayaran. Penurunan persamaan
diawali dengan persamaan :

Pada kondisi  keseimbangan, money demand sama dengan money supply
Md = Ms ....................................................................................................................................................................................................... (a)

dimana money supply merupakan penjumlahan dari domestic dan foreign assets bank sentral
Ms = NFA + NDA .................................................................................................  (b)
d(NFA) = CF + CAB ............................................................................................... (c)

 Persamaan ( c ) menyatakan bahwa perubahan foreign asset bank sentral dapat diakibatkan
oleh Current Account Balance (CAB) atau Capital Flows (CF).

Md = f ( Y , r ) .......................................................................................................... (d)
Persamaan (d) menyatakan permintaan uang beredar merupakan fungsi dari domestic income
dan suku bunga.

 Dari persamaan (b) dan  ( c )  dan (d) diperoleh :

        CF =ƒ(Y,r) - CAB - NDA

sehingga dapat diperoleh persamaan ekonometri :

  LCF = a0 + a1 LPDB + a2 LNDA + a3 LCAB + a4 LR + a5 DUMMY + e

dengan tanda-tanda koefisien sbb :

 a1> 0 karena semakin tinggi pertumbuhan ekonomi Indonesia diharapkan semakin   menarik
dana-dana luar negeri (Capital Flows) masuk ke Indonesia.

 a2<0 karena penurunan (kenaikan) NDA akan diofset oleh kenaikan (penurunan) Capital Flows.

 a3>0 karena semakin besar defisit transaksi berjalan akan mendorong capital flows masuk
ke Indonesia untuk membiayai defisit tersebut.

 a4>0 karena semakin tinggi suku bunga akan mendorong capital flows masuk lebih besar lagi.

 A5>0 atau a5<0 tergantung pada bentuk variabel dummy yang digunakan.
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 Dengan menggunakan data triwulanan dari tahun 1984:1 sampai 1996:4 sebagai
berikut :

- LCF =  Net Capital Flows dari Neraca Pembayaran Indonesia dikurangi pinjaman
pemerintah dan PMA, serta hasilnya dikalikan dengan rata-rata nilai tukar
usd/rp.

- LPDB =  Produk Domestik Bruto Riil dalam bentuk logaritma

- LNDA = Net Domestic Asset dari Neraca Otoritas Moneter dalam bentuk logaritma.

- DCAB =  Perubahan Defisit Transaksi Berjalan Neraca Pembayaran Indonesia  dikalikan
rata-rata nilai tukar USD/Rp.

- DR = Perubahan uncovered interest differential, yang terdiri atas suku bunga
deposito 3 bulan dikurangi depresiasi dikurangi suku bunga LIBOR 3 bulan.

- DUMMY = Variabel Dummy (terdiri atas nilai 0 dan 1) yang berupa Kebijakan Otoritas
Moneter.

 Dengan menggunakan Least Square diperoleh hasil  sbb :

LCF = -30,97            + 4,75 LPDB(-2)  - 0,63 LNDA(-2)  + 0,00005 DCAB(-2) +
(-3,46) (4,6) (-2,39) (3,4)

0,05 DR          - 0,57 XSEP92   - 0,81 XJAN94    - 0,53 XSEP94 -
 (2,57) (-4,67) (-4,79) (-2,62)

0,63 XJUN95 - 0,60 XDES95   + 1,08  MA(1)
(-2,62) (-2,5) (4,46)

R2 = 0,88    DW = 1,94       F-stat = 15,14       (   ) = t-stat

Hasil regresi tersebut menunjukkan  :

- Kenaikan PDB triwulanan, dengan lag satu triwulan, berdampak besar terhadap aliran
modal masuk. Kenaikan PDB triwulanan sebesar 1 %, dengan lag dua triwulan, akan
mendorong kenaikan aliran modal sebesar 4,75 %. Hal ini mengindikasikan bahwa investor
asing sangat memperhatikan fundamental ekonomi dalam menanamkan dana.

- Penurunan NDA sebesar 1%, dengan lag 2 triwulan,  akan menyebabkan masuknya
capital flows sebesar 0,63%.  Koefisien ofset sebesar 0,63 inilah yang menyebabkan
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efektivitas OPT  menjadi berkurang. Pada saat Bank Indonesia melakukan kontraksi
moneter suku bunga akan terdorong meningkat sehingga mengakibatkan penurunan
kredit (sebagai proksi dari NDA) dan peningkatan perbedaan suku bunga domestik
dengan suku bunga luar negeri. Pada gilirannya kedua akibat tersebut akan  mendorong
aliran modal masuk ke Indonesia sehingga menetralisir efek dari kontraksi moneter.
Meskipun terjadi kebocoran, koefisien ofset sebesar 0,63 mengindikasikan bahwa OPT
masih dapat dipergunakan sebagai instrumen moneter karena tidak seluruh kontraksi
moneter dinetralisir oleh aliran modal masuk.

- Pengaruh Current Account Defisit dalam mendorong masuknya capital flows sangat
kecil. Koefisien dari CAB sebesar 0,00005. Hal ini disebabkan komponen CAB dalam
variabel CF telah dikeluarkan, sehingga sebagian besar dari pengaruhnya menjadi hilang.

- Perubahan Uncover Interest Differential ternyata mempunyai koefisien positif sebesar
0,05 dan signifikan pada 95 % tingkat kepercayaan. Dengan demikian, setiap kenaikan
suku bunga dalam negeri, ceteris paribus, akan mendorong aliran modal masuk.

- Semua variabel DUMMY, yang mencerminkan kebijakan nilai tukar Bank Indonesia yang
semakin fleksibel, mempunyai koefisien negatif yang menunjukkan bahwa kebijakan nilai
tukar yang fleksibel dapat diandalkan untuk mengendalikan aliran modal masuk. Hasil
ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Desk Pengembangan dan
Penelitian, URES tahun 1995, tentang " Nilai Tukar Sebagai Alternatif Instrumen Moneter",
yang menunjukkan bahwa setelah pelebaran spread variasi perkembangan suku bunga
semakin kecil sejalan dengan semakin fleksibelnya gerakan nilai tukar. Nilai tukar yang
semakin fleksibel akan mengurangi insentif masuknya aliran modal yang pada gilirannya
akan mengisolir perkembangan uang primer dan suku bunga dari pengaruh faktor-faktor
eksternal.

Apabila dibandingkan dengan penelitian-penelitian sebelumnya, terlihat adanya
perbedaan hasil pengukuran, sebagaimana tabel berikut ini.

HASIL PENGUKURAN KOEFISIEN OFSET INDONESIA

         PENELITI  TAHUN  TIME FRAME  KOEF. OFSET

 Timothy J Bond, dkk  1995  quarterly  0,75
 T.J. Bond dan Yati K.  1995  quarterly  0,85
 Donald Hanna   -00  quarterly  0,50
 Donald Hanna   -  yearly  0,67
 Maxwell Fry   -  Yearly  0,27
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Hasil pengukuran koefisien ofset negara-negara lain yang pernah dilakukan dapat
dilihat pada tabel dibawah ini.

 NEGARA  PENELITI  TAHUN  KOEF.  OFSET

Korea  Maxwell Fry  1993  0,24
Philippines  Maxwell Fry  1993  0,33
Taiwan  Maxwell Fry  1993  0,49
6 negara Asia  Maxwell Fry  1993  0,23
Mexico  Jeffrey Frankel  1995  0,28
4 negara Eropa  Kouri dan Porter  1973  0,57

 Dibandingkan dengan hasil penelitian Timothy J. Bond (TJB), pada tahun 1995 dan
1996, angka koefisien ofset dari penelitian ini lebih kecil, karena  :

! Secara metodologi, TJB tidak menggunakan data defisit transaksi berjalan dari Neraca
Pembayaran Indonesia, namun memperlakukan Current Account Balance sebagai
endogeneous variabel yang merupakan fungsi dari real income dan real effective exchange
rate, dan memasukkan kedua variabel ini kedalam persamaan Capital Flows. Dengan
demikian, koefisien dari NDA akan terpengaruh oleh koefisien kedua variabel diatas.

! Adanya perbedaan data yang digunakan.

Apabila hasil pengukuran koefisien dibandingkan satu sama lain, terlihat bahwa
angka koefisien sebesar 0,63 untuk Indonesia saat ini merupakan angka yang cukup realistis.
Hal ini didasarkan atas beberapa bukti berikut ini :

- Apabila dibandingkan dengan negara-negara berkembang lain yang setara, (seperti Pilipina
0,33 dan Korea 0,24)  terlihat bahwa hasil pengukuran T.J Bond sebesar 0,75 dan 0,85 agak
terlalu tinggi. Dengan mempertimbangkan pasar keuangan Indonesia yang akhir-akhir ini
terlihat semakin berkembang , angka koefisien ofset sebesar 0,63 cukup realistis.

- Dalam papernya, T.J. Bond sendiri menyatakan bahwa hasil penelitiannya mengenai
koefisien ofset Indonesia terlalu tinggi.

- Apabila kita bandingkan hasil penjualan SBI yang diklasifikasikan berdasarkan  residen-
nonresiden (Grafik 3 dibawah ini) terlihat bahwa jumlah SBI yang dibeli oleh Non-Residen
semakin lama semakin meningkat. Hal ini berarti angka koefisien ofset Indonesia juga
semakin meningkat. Dari data tersebut dapat disimpulkan bahwa angka koefisien sebesar
0,3 - 0,4 (dengan asumsi setara dengan pasar keuangan Pilipina tahun 1995) tampaknya
terlalu kecil karena kebocoran sterilisasi dapat terjadi melalui sarana lainnya.



203Kebijakan Pengendalian Aliran Modal Maasuk di Indonesia

Dari bukti-bukti diatas, dapat disimpulkan bahwa derasnya aliran modal dan semakin
terintegrasinya pasar keuangan Indonesia dengan  pasar keuangan global telah
mengakibatkan berkurangnya efektivitas kebijakan moneter melalui OPT.

4.2.   Kinerja Kenaikan Giro Wajib Minimum

Untuk menguji efektivitas kenaikan GWM, tolok ukur yang digunakan dalam paper
ini adalah seberapa besar pengaruh perubahan GWM terhadap kredit perbankan. Hipotesa
yang digunakan bahwa kenaikan GWM mengakibatkan penurunan kredit perbankan. Untuk
melakukan pengujian tersebut, dalam penelitian  ini dikembangkan model persamaan regresi
untuk mengukur variabel-variabel yang mempengaruhi ekspansi kredit perbankan. Terdapat
tiga variabel yang diperkirakan memiliki pengaruh siginificant terhadap ekspansi kredit
perbankan, yaitu jumlah dana pihak ketiga (dari dalam negeri), jumlah pinjaman luar negeri
yang diterima (baik dalam bentuk rupiah maupun valuta asing dari non resident), dan
GWM yang ditetapkan oleh bank sentral. Hubungan antara variabel-variabel tersebut dapat
dinyatakan dalam bentuk persamaan regresi sebagai berikut :

KR = a0 + a1 FL  + a2 DP3 + a3 GWM +  e

a1,a2 > 0    dan   a3 < 0
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dimana :

KR = Tagihan sektor perbankan kepada perusahaan swasta dan perorangan

FL =  Pinjaman/ dana pihak ketiga dari bukan penduduk baik dalam Rupiah
maupun    valas.

DP3 = Dana pihak ketiga dalam Rupiah.

Dengan menggunakan data triwulanan, dan semua variabel dalam bentuk logaritma
(kecuali suku bunga) diperoleh hasil regresi sbb :

LKR   = 0,064 LFL +  0,9 LDP3 -  0,25 LGWM +  0,48 AR (1)
(1,899) ( 27,09) (-6,10) (2,76)

Adj. R2 = 0,99     DW Stat = 2,058       F-stat =  1796,137

Untuk menurunkan ekspansi kredit perbankan Bank Indonesia telah meningkatkan
rasio GWM dari 2% menjadi 3% per April 1996 dan  pada bulan April 1997 rasio GWM
kembali dinaikan dari 3% dari DPK menjadi 5%. Berkaitan dengan kenaikan rasio GWM
tersebut akan dilakukan evaluasi terhadap kemampuan kenaikan rasio GWM tersebut
terhadap ekspansi kredit dengan mengunakan data tahun 1990 :1  s/d 1996.

Dari hasil regresi dapat disimpulkan bahwa :
(i) Kenaikan GWM memberi dampak yang cukup berarti terhadap kredit perbankan.

Kenaikan GWM sebesar 1%  menyebabkan penurunan kredit sebesar 25%.
(ii) Pinjaman luar negeri dengan lag empat triwulan memiliki pengaruh yang tidak terlalu

besar terhadap perubahan kredit. Kenaikan pinjaman luar negeri sebesar 1% akan
menyebabkan kenaikan kredit sebesar 0.06%. Pengaruh pinjaman luar negeri terhadap
kredit yang relatif kecil tersebut terutama disebabkan oleh dua faktor yaitu:
- Adanya ketentuan PKLN yang membatasi kemampuan bank untuk menerima

pinjamana Luar Negeri. Dari pagu yang dialokasikan sebagian digunakan untuk
roll-over pinjaman lama sehingga tidak menyebabkan tambahan kredit.

- Adanya ketentuan yang mewajibkan bank untuk penyaluran 80% dari kredit valasnya
untuk kegiatan ekspor, sehingga hanya sektor tertentu yang dapat dibiayai dengan
pinjaman Luar Negeri.

(iii) Perubahan jumlah dana pihak ketiga yang dihimpun bank mempunyai pengaruh yang
sangat besar terhadap kredit. Kenaikan dana pihak ketiga sebesar 1% akan
menyebabkan kenaikan kredit sebesar 0.9%. Hal ini merupakan indikasi bahwa sumber
utama dana kredit masih berupa dana yang dihimpun dari dalam negeri.
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4.3. Kinerja Kebijakan Nilai Tukar.

Pada penelitian ini pengujian terhadap dampak kebijakan nilai tukar terhadap aliran
modal masuk dari luar negeri dilakukan dengan menggunakan perubahan kurs jual-kurs
beli konversi Bank Indonesia yang terjadi sejak tahun 1992 s/d 1996. Namun dapat
diinformasikan bahwa selama tahun 1996 tidak terjadi perubahan kurs jual-kurs beli konversi
Bank Indonesia. Analisa kuantitatif untuk melihat pengaruh perubahan sistem nilai tukar
terhadap aliran modal dilakukan dengan mengunakan model ekonometri  yang sama dengan
model yang dipakai untuk melihat besarnya koeffisien offset. Dalam persamaan tersebut
sistem nilai tukar diwakili oleh variabel DUMMY yang bernilai 1 pada saat kebijakan tersebut
berlaku, dan bernilai 0 untuk periode lainnya. Dengan memanfaatkan model yang telah
dikembangkan oleh Kouri dan Porter, dilakukan pengukuran koefisien korelasi antara
variabel dummy (sebagai variabel independen) dengan  aliran modal (capital flows yang
merupakan variabel dependen).

             LCF = -30,97 + 4,75 LPDB(-2) - 0,63 LNDA(-2) + 0,00005 DCAB(-2) +
                         (-3,46)            (4,6)                        (-2,39)                      (3,4)

              0,05 DR -  0,57 XSEP92  -  0,81 XJAN94  -  0,53 XSEP94  -
                (2,57)              (-4,67)                (-4,79)                     (-2,62)

                         0,63 XJUN95 - 0,60 XDES95 + 1,08  MA(1)
                                 (-2,62)                  (-2,5)                 (4,46)

 R2 = 0,88     DW = 1,94    F-stat = 15,14        (   ) = t-stat

Hasil dari model tersebut dapat dijelaskan  sebagai berikut :

- Pada tingkat kepercayaan 95 % semua variabel dummy secara signifikan memberikan
koefisien negatif. Hal ini berarti bahwa pelebaran spread kurs konversi Bank Indonesia
telah membawa dampak pada berkurangnya tekanan aliran modal. Hasil tersebut sejalan
dengan tujuan otoritas moneter mengadopsi kebijakan nilai tukar yang lebih fleksibel
yaitu untuk mendiscourage aliran modal yang berlebihan terutama yang bersifat spekulatif
dan jangka pendek.

- Dari berbagai kebijakan yang telah dikeluarkan, pelebaran band pada bulan Januari 1994
ternyata memberikan pengaruh yang paling besar, diikuti oleh pelebaran band pada
bulan Juni 1995, Desember 1995, September 1992, dan September 1994. Hal ini antara lain
disebabkan oleh dampak krisis Mexico terhadap perkembangan aliran modal ke negara-
negara emerging Asia pada akhir tahun 1994.
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Sebagai hasil dari kebijakan nilai tukar yang semakin fleksibel tersebut selama periode
1990 s/d 1996 perkembangan nilai tukar riil rupiah terhadap basket relatif stabil.
Kecenderungan apresiasi nilai tukar riil rupiah terhadap basket  pada pertengahan tahun
1995 terutama disebabkan oleh menguatnya US dollar terhadap Yen dan DM, sementara
nilai tukar nominal terhadap basket masih memperlihatkan adanya depresiasi.

5. Evaluasi Atas Keberhasilan Policy Response

Dari pembahasan sebelumnya, dapat diketahui bahwa selama tahun 1990 - 1996
terjadi capital inflows yang cukup besar. Untuk menetralisir dampak dari aliran modal
masuk tersebut, otoritas moneter menempuh policy responses berupa sterilized intervention,
peningkatan GWM, mengadopsi sistem nilai tukar yang lebih fleksibel, serta  konversi
deposito pemerintah. Kebijakan intervensi yang dijalankan Bank Indonesia ternyata masih
cukup efektif dalam mengendalikan uang beredar sebagaimana ditunjukkan oleh hasil
pengukuran koeffisien offset yang menunjukkan angka 0,63. Tetapi untuk pelaksanaan
sterilisasi, Bank Indonesia menanggung biaya yang tinggi dalam bentuk kuasi fiskal.
Sedangkan kenaikan GWM juga terbukti berhasil menurunkan kredit perbankan, sehingga
mengurangi jumlah uang beredar. Disamping itu,  keberhasilan kebijakan tersebut dalam
mengendalikan aliran modal masuk hanya bersifat jangka pendek karena sampai dengan
terjadinya krisis keuangan pada pertengahan tahun 1996 Indonesia masih mengalami capital
inflows yang deras. Hal tersebut terutama disebabkan karena kebijakan tersebut tidak
mempengaruhi perilaku dari nilai tukar riil serta adanya hubungan kausalitas antara current
account balance dan capital account balance. Sebagaimana kita ketahui meningkatnya capital
inflows telah menyebabkan terganggunya keseimbangan eksternal baik yang bersumber
dari transaksi berjalan atau transaksi modal. Pada bagian ini akan dibahas mengenai adanya

P e r k e m b a n g a n  R E E R  te r h a d a p  B a sk e t  P a r tn e r  
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hubungan kausalitas tersebut serta dampaknya terhadap kebijakan yang telah ditempuh
pada periode high capital inflows.

5.1. Keterkaitan Current Account Balance dengan Capital Account Balance

Hubungan antara transaksi berjalan dengan transaksi modal memiliki 4 kemungkinan,
yakni : (i) ketidak-seimbangan transaksi berjalan menyebabkan masuknya modal asing; (ii)
ketidak-seimbangan transaksi modal mempengaruhi keseimbangan transaksi berjalan; (iii)
ada hubungan kausalitas 2 arah antara transaksi berjalan dengan transaksi modal; serta
(iv)  tidak ada hubungan kausalitas antara keduanya. Pada periode dimana akses kepada
pasar keuangan internasional masih sangat terbatas, posisi transaksi berjalan tidak banyak
terkait dengan posisi transaksi modal karena pada periode tersebut pembiayaan investasi
dilakukan dengan sumber-sumber dalam negeri sehingga current account balance tidak
mempengaruhi capital account balance demikian pula sebaliknya.

Namun pada saat suatu negara mulai memiliki akses kepasar keuangan internasional
maka capital inflows akan meningkat terutama apabila perkembangan ini didukung oleh
liberalisasi disektor keuangan. Pada periode tersebut akan muncul hubungan kasualitas
antara current account balance dan capital account balance. Penelitian yang dilakukan oleh
Chorng-Huey Wong dan Luis Carranza pada perekonomian Thailand, Philipina dan Mexico
memperlihatkan adanya hubungan tersebut.

Untuk melihat hubungan antara transaksi berjalan dengan transaksi modal, dalam
paper ini digunakan uji Granger causality. Menurut pendekatan Granger ini, transaksi modal
dikatakan mempengaruhi transaksi berjalan apabila transaksi berjalan dapat diprediksi
secara lebih baik dengan menggunakan data masa lalu dari transaksi berjalan dan transaksi
modal dibanding dengan jika prediksi hanya dilakukan dengan menggunakan data masa
lalu transaksi berjalan saja. Untuk mengetahui hubungan antara capital account balance
dengan current account balance di Indonesia digunakan data triwulanan selama 1986:1 -
1996:4 yang terbagi atas 2 periode, yakni periode sebelum capital inflows (1986:1 - 1989:4)
serta periode high capital inflows (1990:1 - 1996:4). Data tersebut sebelumnya telah diuji
dengan unit root test dan ternyata non-stationer. Sedangkan penentuan jumlah lag
didasarkan atas hasil Akaike Info Criterion (AIC), yakni semakin kecil nilai AIC berarti
semakin baik.

Hasil pengujian empiris menunjukkan bahwa pada periode sebelum capital inflows,
antara transaksi berjalan dengan transaksi modal tidak menunjukkan adanya hubungan
kausalitas, sementara pada periode High Capital inflows terjadi hubungan kausalitas 2 arah.
Dengan demikian pada periode high capital inflows meningkatnya defisit transaksi berjalan
akan menyebabkan meningkatnya surplus pada transaksi modal demikian pula sebaliknya.



208 Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, Desember 1998

Efek dari capital inflows pada transaksi berjalan atau sebaliknya tergantung kepada
komposisi dari capital inflows, penggunaannya, serta seberapa besar terjadi misalignment
antara nilai tukar jangka pendek dengan jangka panjang. Dalam hal capital inflows digunakan
untuk investasi (FDI) maka masuknya modal asing akan diikuti oleh apresiasi nilai tukar.
Dalam jangka panjang, apabila FDI tersebut berhasil meningkatkan produktivitas dan daya
saing produk lokal, maka diharapkan ekspor akan meningkat, sehingga pada akhirnya dalam
jangka panjang akan terjadi apresiasi nilai tukar. Namun apabila capital inflows lebih banyak
berbentuk portfolio yang didorong oleh menurunnya suku bunga di pasar uang internasional,
maka pada mulanya capital inflows tersebut akan diikuti oleh apresiasi nilai tukar. Pada saat
pinjaman tersebut jatuh tempo maka posisi transaksi berjalan akan semakin memburuk yang
mengakibatkan terjadinya depresiasi nilai tukar dalam jangka panjang.

Untuk mengetahui secara pasti efek dari capital inflows ke Indonesia terhadap
transaksi berjalan, dapat dilihat pada grafik fungsi impulse response dibawah ini.

AKAIKE
PERIODE LAG F-STAT PROB F-STAT PROB INFO

CRITERION
SEBELUM CAPITAL 1 0.176 0.681 0.721 0.412 0.42
INFLOW 2 0.18 0.837 0.196 0.825 0.8
 (1986:1 - 1989:4) 3 0.371 0.777 0.379 0.771 1.13

4 1.688 0.347 0.13 0.96 1.45

HIGH CAPITAL INFLOW 1 3.251 0.083 4.605 0.041 2.07
 (1990:1 - 1996:4) 2 7.644 0.002 3.103 0.064 2.18

3 1.823 0.01 1.549 0.231 2.32
4 3.501 0.026 1.477 0.248 2.44
5 3.324 0.028 0.99 0.452 2.54
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Grafik diatas menunjukkan bahwa shock yang terjadi pada transaksi modal sebesar
positip 1 standar deviasi segera diikuti oleh memburuknya transaksi berjalan. Namun dengan
cepat terjadi oscilasi dan dalam tempo kurang dari 7 triwulan pengaruh dari shock tersebut
sudah menghilang.

5.2.Dampak Hubungan Kausalitas antara Transaksi Modal dan Transaksi
Berjalan terhadap Effektivitas Kebijakan Pengendalian Aliran Modal.

Dalam kondisi terjadi hubungan kausalitas dua arah, pengendalian capital inflows
melalui sterilized intervention, peningkatan GWM, dan penggunaan sistem nilai tukar
managed floating dengan band intervensi yang diperlonggar menjadi kurang tepat karena
kebijakan tersebut mengakibatkan capital account shock yang akan menimbulkan tekanan
pada pasar valas. Tekanan pada pasar valas tersebut pada gilirannya akan mendorong
terjadinya mis-alignment dimana nilai tukar menyimpang dari titik keseimbangan jangka
panjang yang lebih banyak dipengaruhi oleh kondisi fundamental ekonomi.

Beberapa kelemahan dari kebijakan yang telah ditempuh oleh otoritas moneter dalam
pengendalian capital inflows adalah sebagai berikut  :

a) Kebijakan otoritas untuk mempertahankan stabilitas nilai tukar dengan menerapkan
sistem nilai tukar managed floating telah mengakibatkan nilai tukar riil keluar dari titik
keseimbangan karena meningkatnya tekanan capital inflows. Sementara itu,
meningkatnya capital inflows telah menyebabkan nilai tukar nominal mengalami
apresiasi sehingga menekan domestic demand baik untuk konsumsi maupun investasi
serta menurunkan daya saing ekspor. Kombinasi dari kedua faktor tersebut pada akhirnya
akan meningkatkan defisit transkasi berjalan. Sementara itu, meskipun kebijakan nilai
tukar yang ditempuh Indonesia tidak serigid yang ditempuh oleh Thailand tetapi adanya
kepastian bahwa depresiasi nominal rupiah akan berkisar 5% per tahun telah
menciptakan semacam implisit guarantee bagi pelaku ekonomi baik bank maupun
corporate untuk mencari dana luar negeri dengan bunga yang murah. Sebagai akibatnya,
exposure terhadap risiko kurs meningkat dan sektor perbankan dan corporate menjadi
sangat rentan terhadap gejolak nilai tukar. Akibatnya, serangan spekulasi yang dipicu
oleh contagion effect dari negara tetangga yang terjadi pada bulan Juli 1997 tidak
terbendung lagi.

b) Penggunaan instrumen sterilized intervention dalam meredam dampak capital inflows
terhadap perkembangan aggregat moneter dalam negeri tidak dapat digunakan secara
terus menerus karena gejala capital inflows di Indonesia bersifat sistemic. Penggunaan
sterilized intervention dalam jangka panjang akan mengakibatkan investor asing tidak
dapat menyesuaikan portofolio-nya sehingga semakin  mendorong capital inflows.
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Disamping itu, mengingat pada periode high capital inflows, transaksi modal memiliki
kaitan erat dengan transaksi berjalan maka meningkatnya surplus pada transaksi modal
yang dipicu oleh meningkatnya interest rate differential (sebagai akibat dari berlanjutnya
sterilized intervention) akan menyebabkan meningkatnya defisit transaksi berjalan.

c) Kebijakan moneter ketat yang ditempuh melalui OPT, peningkatan GWM dan konversi
deposito pemerintah untuk mengendalikan tingkat inflasi dan memperbaiki transaksi
berjalan melalui kontraksi permintaan dalam negeri dapat mempunyai dampak yang
kurang menguntungkan berupa meningkatnya interest rate differential yang kemudian
menyebabkan meningkatnya capital inflows. Karena adanya  hubungan kausalitas dua
arah antara transaksi berjalan dengan transaksi modal maka melalui appresiasi nilai
tukar meningkatnya surplus pada transaksi modal tersebut akan mendorong
membesarnya defisit transaksi berjalan.

6.  Implikasi Kebijakan

1. Karena capital inflows bersifat systemic maka kontraksi moneter yang dilakukan melalui
sterilisasi, peningkatan GWM dan konversi deposito Pemerintah yang dibarengi dengan
sistim nilai tukar mengambang terkendali (managed floating) hanya akan effektif apabila
di ikuti oleh hal-hal sebagai berikut :

" Kebijakan fiskal harus memiliki fleksibilitas jangka pendek (short-run flexibility).

Fleksibilitas jangka pendek tersebut sangat penting untuk meredam/menetralisir
shocks. Sebagai contoh, apabila terjadi external financial shocks di negara yang pasar
keuangannya telah terintegrasi dengan pasar keuangan global maka dalam kondisi
tersebut sterilized intervention bukan merupakan instrumen yang tepat. Pengunaan
kebijakan moneter untuk mengatasi external financial shocks akan menghadapkan
otoritas moneter pada dilemma karena harus memilih salah satu dari dua sasaran
yang sebenarnya ingin dicapai sekaligus yaitu mengamankan daya saing ekspor
melalui nilai tukar atau menjaga stabilitas domestic demand melalui pengendalian
jumlah aggregat moneter. Apabila yang ingin dikendalikan adalah domestic demand
maka suku bunga harus dinaikkan dan sebagai akibatnya nilai tukar akan mengalami
appresiasi thus daya saing ekspor akan menurun. Pada kondisi seperti ini, fleksibilitas
kebijakan fiskal sangat membantu karena kebijakan fiskal dapat difokuskan pada
upaya menjaga stabilitas domestic demand ( lebih ekspansif atau kontraktif sesuai
kebutuhan) sementara kebijakan moneter dapat difokuskan pada upaya menjaga
daya saing ekspor.
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" Bank sentral memiliki kredibilitas dan independensi tinggi dalam menggunakan suku
bunga sebagai instrumen kebijakan untuk menangkal serangan spekulasi.
Fleksibilitas suku bunga tersebut sangat dipengaruhi oleh performance sektor
perbakan karena jika sektor perbankan tidak kuat dalam menghadapi fluktuasi foreign
assets dan foreign liabilities maka kebebasan otoritas untuk menaikkan suku bunga
menjadi sangat terbatas.

" Terdapat cadangan devisa yang besar untuk mempertahankan nilai tukar dan menjaga
kepercayaan investor.

2. Ketepatan waktu dalam mengambil kebijakan menjadi sangat crucial. Apabila terdapat
indikasi bahwa stabilitas nilai tukar riil tidak dapat dipertahankan maka harus segera
ditempuh kebijakan untuk melakukan realigment nilai tukar. Dalam hal ini   real exchange
rate realigment lebih mudah dicapai melalui perubahan nilai tukar nominal dari pada
melalui perubahan tingkat harga domestik karena kontraksi fiskal yang diperlukan untuk
mencapai nilai tukar riil yang diinginkan tersebut memerlukan waktu yang relatif lebih
lama.

3. Adanya keterbatasan kebijakan moneter dalam mengatasi dampak derasnya capital
inflows akan menyebabkan tidak effektifnya upaya mengurangi ekspansi kredit sektor
perbakan. Meningkatnya capital inflows akan mendorong ekspansi kredit yang pesat
disektor keuangan yang pada gilirannya akan menyebabkan timbulnya krisis. Untuk
mengatasi hal tersebut harus ditempuh upaya untuk memperkuat pengawasan terhadap
sektor keuangan dan meningkatkan menerapkan prudential regulation.

4. Dalam hal titik keseimbangan dan arah pergerakan dari nilai tukar susah diprediksi,
nilai tukar nominal sebaiknya cukup fleksibel dalam menyesuaikan dengan kekuatan
pasar untuk selalu menjaga titik keseimbangan. Dengan nilai tukar nominal yang fleksibel,
uang primer akan terisolasi dari perubahan Net Foreign Assets (NFA), serangan spekulasi
ataupun capital shock dengan cara mengalihkan resiko fluktuasi nilai tukar pada investor
asing, sehingga otoritas moneter dapat mengkonsentrasikan diri pada upaya
pengembangan sistem keuangan dalam negeri.
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