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Tahun 2008 menandai maturitas demokratisasi di Indonesia. 

Gelombang pertama pemilihan kepala daerah secara langsung telah 

selesai. Seluruh provinsi dan kabupaten/kota di Indonesia (kecuali 

Jawa Timur) telah melaksanakan pemilihan langsung. Praktek 

pemilihan langsung di tingkat daerah ini memiliki implikasi besar 

dalam jangka menengah dan panjang. Janji dan kontrak politikJanji dan kontrak politik 

sangat mudah dipantau dan dievaluasi oleh publik. Jarak antara 

penguasa dan rakyat jauh lebih dekat. Ini merupakan pengalaman 

berdemokrasi yang luar biasa.

Dengan selesainya gelombang pertama pemilihan kepala daerah, 

publik pemilih Indonesia memasuki tahun 2009 dengan pengalaman 

yang sangat berbeda. Publik pemilih berpengalaman menghadapi 

pilkada yang dipenuhi dengan agenda berorientasi praktis dan lokal. 

Meskipun faktor ideologis dan politis masih tetap hidup, tetapi faktor 

kebijakan/policy sudah mulai memasuki ranah pemilu. 

Janji-janji praktis seperti pelayanan kesehatan dan pendidikan murah 

(bahkan gratis), perbaikan infrastruktur, lapangan kerja dan lain-lain 

menandakan unsur policy sudah memasuki ranah pemilu. Pemilu 

tidak semata-mata mengenai politik ideologi, money-politics, atau 

fanatisme kultural, tetapi pemilu sudah mulai dijadikan arena untuk 

menggolkan gagasan-gagasan tentang policy. 

Partai politik, politisi, dan calon presiden berhadapan dengan 

publik pemilih yang mulai berubah. Perubahan yang terjadi tentu 

masih parsial, tetapi ini sudah cukup untuk membuat partai politik 

dan politisi terasangsang untuk merubah pendekatannya. Publik 

pemilih yang baru saja melewati pilkada dengan agenda praktis, 

dengan mudah menuntut partai politik dan politisi nasional untuk 

memperhatikan agenda praktis dan juga grass-root oriented. Hal ini 

berpotensi untuk meningkatkan kualitas pemilu 2009.

Kata Pengantar
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Tantangan tetap besar, tetapi tanda-tanda kemajuan demokrasi sudah 

mulai terasa. Dalam konteks itulah, penerbitan “Indonesia 2008” 

ini banyak memberikan perhatian pada masalah politik. Komponen 

politik seperti sistem multi-partai, institusionalisasi partai politik, 

perkembangan politik Islam, dan isu perempuan dalam politik menjadi 

kajian yang diperbincangkan disini. 

Bersamaan dengan dinamika politik domestik yang cukup tinggi ini, 

kontraksi ekonomi dunia terjadi. Setelah krisis menghempaskan 

berbagai pelaku ekonomi raksasa di Amerika Serikat, Indonesia 

mulai merasakan efeknya. Dibandingkan dengan beberapa negara 

Asia Tenggara lain, Indonesia mengalami efek yang relatif lebih kecil. 

Meski begitu, tantangan untuk bisa melewati krisis global ini tetap 

besar. Dari sinilah maka kajian tentang kondisi dan prospek sektor 

finansial dan makro ekonomi Indonesia menjadi salah satu bagian  

dari “Indonesia 2008” ini.

Di sektor sosial, Indonesia 2008 mengkaji masalah pendidikan dan 

cash-transfer yang dijalankan oleh Pemerintah. Program bidang 

sosial ini memiliki eksposure yang sangat tinggi di masyarakat. 

Secara politispun, program-program di bidang pendidikan dan 

penguatan sosial ekonomi masyarakat memiliki nilai elektoral yang 

sangat besar. Persepsi publik terhadap kinerja pemerintahan banyak 

dipengaruhi oleh kondisi ekonomi dan program-program pemerintah  

yang bernuansa dukungan sosial.

Semoga Indonesia 2008 bisa menjadi landasan untuk mereview 

perkembangan sosial, ekonomi dan politik Indonesia. Laporan ini juga 

diharapkan bisa menjadi salah satu landasan dalam memproyeksikan 

tren utama di tahun 2009.  Selamat membaca.Selamat membaca.

Anies Baswedan

Direktur Eksekutif & Riset 

The Indonesian Institute, Center for Public Policy Research
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Indonesia 2008

TINJAUAN SEKTOR KEUANGAN

— Nawa Thalo —

“I can calculate the motion of heavenly bodies,  
   but not the madness of people”  

     — Fisikawan Inggris Sir Isaac Newton (1643-1727) —

Kepanikan. Demikianlah gambaran kondisi sektor keuangan dunia 

–yang sangat mempengaruhi Indonesia– terutama sejak pada 

paruh kedua tahun 2008. Perhatian seluruh dunia tertuju pada  

Amerika Serikat (AS), sebagai episentrum gempa finansial 

terdahsyat sejak era depresi hebat (great depression) 1929.

Berkali-kali Presiden AS George W.Bush mengadakan konferensi 

pers untuk menenangkan para agen ekonomi dan menyatakan 

bahwa Pemerintah AS akan sekuat tenaga mengupayakan agar 

apa yang terjadi di di Wall Street (bursa saham) tidak melebar ke 

“Main Street” (kemampuan ekonomi pemerintah). Paman Sam 

siap menggelontorkan dana talangan (bail-out) sebesar 700 miliar 

dolar untuk menolong para keponakannya yang tengah terjerat 

krisis surat utang kredit perumahan (subprime mortgage).

Namun tetap saja, indeks saham terus meleleh. Para pemilik 

modal semakin dihantui kepanikan. Tanpa berpikir panjang, mereka 

melakukan penyelamatan dengan melarikan dana yang mereka miliki 

(flight for safety). Mereka berekspektasi bahwa kondisi ekonomi 

akan memburuk dan menarik dana secara masif. Akibatnya, 

kondisi benar-benar memburuk. Inilah fenomena yang disebut oleh 

Robert Merton sebagai “takdir yang memenuhi dirinya sendiri”  

(self-fulfilling propechy). 

Bagian Satu
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Sudah menjadi hal lumrah bahwa investor memiliki perilaku 

kawanan (herd behavior). Kelakuan segerombol investor akan 

diikuti oleh gerombolan investor lainnya, sebagaimana terungkap 

dari hasil riset pemenang Nobel ekonomi Daniel Kahneman dan 

Amos Tversky, bahwa investor memiliki rasionalitas yang terbatas  

(bounded rationality).

Badai berita buruk terus-menerus mengguncang pasar 

keuangan. Satu kepanikan menyulut api bagi kepanikan lainnya 

dan menghilangkan rasa saling tidak percaya di antara lembaga 

keuangan. Korban pun berjatuhan seperti kartu domino. Lehman 

Brothers, raksasa bank investasi yang dengan setia mengiringi 

perekonomian AS melalui perang dunia dan berbagai kemelut 

ekonomi politik internasional, kini menyerah. Bertekuk lutut 

menyatakan diri bangkrut.

Sebagaimana terlihat pada Grafik 1.1 berikut, indeks saham gabungan 

AS –yang diwakili oleh indeks Dow Jones Average (DJA) dari Bursa 

Efek New York (NYSE)– ambruk ke titik terendah 2670 pada 20 

November 2008 lalu. Padahal pada 2 Januari 2008, indeks tersebut 

masih dengan gagah bertengger pada level 4231. Sedangkan 

IHSG-yang pada 2 Januari 2008 masih berada pada level 2732- 

terjerembab, menjadi hanya 1111 pada 28 Oktober 2008.1

Jika kita hitung dengan formula koefisien korelasi, dimana: 

maka akan kita dapati bahwa kedua indeks memiliki keterkaitan yang 

sangat tinggi, yakni sebesar 90 persen. Maka tidak heran, seperti 

terlihat pada grafik, pergerakan kedua indeks terlihat seirama. 

Bedanya, kejatuhan IHSG lebih dalam ketimbang kejatuhan DJA. 

Selama rentang waktu awal Januari 2008 hingga pertengahan 

Desember tahun yang sama, DJA hanya rontok sebesar 29 persen. 

Sedangkan IHSG sebesar 51 persen.  Kejatuhan IHSG jauh lebih 

dalam dari kejatuhan DJA, dimana sumber krisis berada.

1 Untuk menyelematkan pasar saham dari kehancuran yang berlarut-larut, pemerintah ketika 
itu merencanakan program pembelian kembali (buy back) saham-saham Badan Usaha Milik 
Negara (BUMN) karena saham BUMN memiliki tingkat kapitalisasi yang besar. Buy back 
diharapkan dapat menolong agar indeks tidak jatuh lebih dalam. Langkah buy back ini ternyata 
juga diikuti oleh perusahaan swasta. 
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Grafik 1.1 Indeks Saham
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Penyebabnya ialah IHSG merupakan indeks saham di pasar 

negara berkembang (emerging market) yang pemerintahnya 

mengimplementasikan rejim devisa bebas. Di satu sisi, investasi di 

pasar negara berkembang seperti Indonesia cenderung menghasilkan 

tingkat imbal hasil yang lebih ketinggi (abnormal return) ketimbang 

berinvestasi di pasar saham negara maju seperti di AS. 

Inilah alasan mengapa meskipun tingkat resikonya lebih tinggi, 

berinvestasi di pasar saham negara berkembang cenderung lebih 

menarik ketimbang di pasar saham negara maju. Ini terbukti dengan 

sering tampilnya Bursa Saham Indonesia sebagai salah satu bursa 

saham dengan kinerja terbaik di dunia. 

Ini dimungkinkan karena diterapkannya rejim devisa bebas di tanah 

air. Namun konsekuensinya, Indonesia juga harus pula merasa 

siap jika terjadi arus pembalikan modal (capital reverse) yang 

disebabkan oleh turbulensi keuangan seperti akhir-akhir ini. Sebab, 

pengimplementasian rejim devisa bebas tanpa adanya perbaikan 

institusional yang fundamental hanya akan mengundang masuk 

uang panas (hot money) yang dapat keluar-masuk kapan saja.

Pertanyaan yang muncul kemudian ialah: jika terdapat untung-

ruginya, apakah penerapan rejim devisa bebas selama ini 

menguntungkan ekonomi Indonesia? Jawabannya ialah: ya.
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Rejim devisa bebas menjamin para pemilik dana untuk bebas 

menggunakan –menanamkan dan menarik– dananya kapan 

saja sesuai kemauan mereka. Hal ini mendorong mereka 

untuk berbong-bondong menanamkan uangnya pada berbagai 

instrumen keuangan yang ditawarkan di Indonesia, baik saham 

maupun obligasi, baik obligasi pemerintah (sovereign bonds)  

maupun obligasi perusahaan swasta (corporate bonds). 

Dengan kata lain, rejim devisa bebas merupakan upaya pemerintah 

untuk membuat pasar modal Indonesia menarik di mata investor 

asing. Upaya ini mendatangkan hasil. Bursa saham dan obligasi 

Indonesia semakin semarak. Berbagai indikator pasar modal 

menunjukan angka yang indah. Likuiditas berlimpah, tingkat bunga 

pun rendah.

Maraknya pasar modal mendorong perusahaan untuk  

menerbitkan surat berharga dengan tujuan menggalang dana 

masyarakat –dalam hal ini investor– yang ditujukan untuk baik 

untuk membayar utang yang jatuh tempo, mendanai keperluan 

operasional, maupun ekspansi bisnisnya, sehingga perusahaan 

mampu bertumbuh dan menciptakan lapangan kerja. 

Di sisi lain, perusahaan tidak perlu lagi mengganggap perbankan 

sebagai satu-satunya tempat untuk mencari pinjaman.  Namun, 

perlu dicatat bahwa penerapan rejim devisa bebas itu sendiri tidak 

serta-merta menjamin tingginya emisi surat berharga. Sentimen 

penerbitan surat berharga oleh dunia usaha dipengaruhi oleh 

berbagai indikator ekonomi makro-mikro. Salah satunya ialah suku 

bunga-yang sangat ditentukan oleh tingkat inflasi. 

Artinya, meskipun suatu negara menerapkan rejim devisa bebas 

tapi suku bunganya cenderung tinggi, maka hal tersebut tetap saja 

tidak kondusif bagi penerbitan surat berharga, terutama obligasi. 

Sebagai contoh, dengan banjirnya likuiditas suku bunga akan 

cenderung rendah. Namun, jika inflasi meroket yang disebabkan 

oleh terganggunya jaringan distribusi makanan (supply shock), maka 

suku bunga juga akan ikut melompat. 

Sepanjang tahun 2008, penerbitan (emisi) surat berharga mengalami 

pertumbuhan dari waktu ke waktu. Untuk saham, selama tahun 

2008 pertumbuhan year-on-year (yoy) terjadi setiap tahun (Grafik 

1.2). Jika pada bulan Januari pertumbuhannya sebesar 17,1 

persen, pada bulan September pertumbuhannya sudah mencapai  
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34 persen. Hal ini tentu menggembirakan di tengah melesunya 

kinerja indeks saham jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya. 

Perkembangan positif ini tidak terlepas dari upaya pihak Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yang mendorong perusahaan untuk melakukan 

penawaran perdana di pasar saham.

Grafik 1.2 Emisi
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Saham Obligasi

Jika emisi saham menunjukkan perkembangan yang menggembi-

rakan, sayang tidak demikian dengan emisi obligasi. Bahkan, apa 

yang terjadi dengan emisi obligasi justru terbalik dengan yang dialami 

saham. Pada bulan Januari, emisi obligasi masih bertumbuh sebesar 

30 persen. Namun, angka pertumbuhan terus merosot hingga pada 

bulan September hanya tersisa sebesar 12 persen.

Seperti telah dijelaskan sebelumnya, penerbitan surat berharga  

–terutama obligasi–  sangat dipengaruhi oleh tingkat suku bunga, 

yang dipengaruhi oleh tingkat inflasi. Sejak akhir tahun 2007 hingga 

akhir tahun 2008 angka inflasi terus terkerek naik. 

Kecenderungan meningkatnya harga komoditas dan BBM 

merupakan sebab utama memanasnya angka inflasi. Bahkan 

menjelang triwulan IV 2008 angka inflasi domestik oleh inflasi yang 

berasal dari barang-barang impor karena nilai tukar rupiah terhadap 

dolar AS yang cenderung melemah.

Menjawab tantangan inflasi, Bank Indonesia (BI) mau tidak mau 

menjalankan kebijakan moneter yang kontraktif dengan menaikkan 

suku bunga acuan (“BI Rate”). Menaiknya BI rate mengisyaratkan 

tingginya imbal hasil (yield) atas surat utang perusahaan yang 
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diminta oleh investor. Hal ini tentu mengurungkan niat dunia usaha 

untuk menggalang dana melalui penjualan obligasi. Akibatnya, emisi 

obligasi pada tahun 2008 tidak menunjukkan perkembangan yang 

menggembirakan. 

Pada tahun 2009, tingkat inflasi diperkirakan akan melemah seiring 

dengan turunnya harga minyak di pasar dunia dan harga BBM 

domestik. Melemahnya konsumsi masyarakat akibat kenaikan upah 

yang tertunda juga diperkirakan akan memperlemah laju inflasi dari 

sisi tarikan permintaan (demand pull). Dengan demikian, kita akan 

menyaksikan penurunan BI rate yang pada akhirnya kondusif bagi 

pelaksanaan emisi obligasi. 

Kondisi pasar sendiri diperkirakan akan pulih sering dengan kembali 

masuknya modal asing ke berbagai instrumen investasi, terutama 

instrumen investasi yang memiliki resiko paling rendah di pasar 

modal, yakni surat utang pemerintah. Grafik 1.3 di bawah ini 

mengindikasikan hal tersebut. 

Pada 27 Oktober 2008, imbal hasil obligasi pemerintah Indonesia 

(INDO-14) melonjak ke level 15,758 persen. Ini menggambarkan 

adanya pelepasan obligasi tersebut oleh para investor. Namun, 

meskipun sempat mengalami lompatan lagi, pada akhir November 

imbal hasil sudah menunjukkan kecenderungan yang menurun. Ini 

menunjukkan minat investor yang pulih terhadap obligasi tersebut. 

Grafik 1.3 Imbal Hasil Obligasi Pemerintah (%)
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Turunnya imbal hasil obligasi pemerintah tentu berdampak kondusif 

bagi penerbitan obligasi sektor swasta karena dengan demikian biaya 

emisi obligasi bagi pihak swasta menjadi lebih murah. 
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Bahkan, iklim pasar surat utang yang kondusif tidak hanya terjadi 

di pasar domestik. Sebagaimana terlihat pada Grafik, berdasarkan 

data Depatemen Keuangan AS (US Department of Treasury) imbal 

hasil obligasi AS terus melorot. Ini memberikan gambaran bahwa 

obligasi pemerintah AS tengah diburu para investor. 

Tentu saja, hal tersebut merupakan kabar gembira bagi para penerbit. 

Situasi seperti ini tentu menguntungkan pemerintah Indonesia yang 

dalam waktu mendatang bermaksud menerbitkan surat utang di 

pasar internasional.

Kondisi Perbankan

Di Indonesia, pemerintah dari masa ke masa terlihat memanjakan 

sektor perbankan. Hal ini dapat dimengerti, mengingat Indonesia 

merupakan perekonomian berbasis bank (bank-based economy), 

seperti halnya Jepang, Jerman dan sebagian besar negara di dunia 

lainnya. Berbeda dengan AS maupun Inggris yang merupakan 

perekonomian berbasis pasar finansial (financial market-based 

economy). 

Dengan kata lain, bagi Indonesia, bank merupakan sumber utama 

bagi pembiayaan aktivitas ekonomi. Rusaknya sistem perbankan 

akan mengakibatkan hancurnya perekonomian nasional.

Secara umum, perbankan nasional aman dari krisis keuangan 

keuangan AS, karena memang tidak ada bank di Indonesia yang 

terlibat dalam kepemilikan subprime mortgage di AS. Namun, tidak 

dapat dipungkiri bahwa kecemasan akan keringnya likuiditas tetap 

melanda kalangan perbankan dan dunia usaha. 

Kasus Bank Century misalnya, perlu mendapat perhatian khusus, 

meskipun kondisi bank tersebut tidak mencerminkan industri 

perbankan secara keseluruhan. Patut disyukuri pula bahwa 

kepercayaan masyarakat terhadap perbankan nasional masih tinggi.

Sebagaimana terlihat pada Grafik 1.4 berikut, sepanjang tahun 2008 

dana pihak ketiga (DPK) terus mengalami pertumbuhan. Bahkan 

pada bulan September DPK mengalami lonjakan dibanding bulan 

sebelumnya. Namun jika kita melihat pertumbuhan tahunan (yoy), 

pertumbuhan tertinggi terjadi pada bulan Oktober. 
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Terus meningkatnya suku bunga bank di satu sisi dan tidak 

menentunya pasar keuangan di sisi lain telah memicu pertumbuhan 

dana masyarakat di dalam sistem perbankan nasional. Bahkan, jika 

dilihat pada grafik, pertumbuhan DPK tidak hanya dalam mata uang 

rupiah, tapi juga mata uang dolar AS. 

Lonjakan simpanan dalam dolar AS terutama terjadi pada bulan 

Oktober, yakni sebesar 28 persen. Lompatan ini jauh melebihi angka 

pertumbuhan DPK itu sendiri sebesar 18 persen. Melemahnya nilai 

rupiah vis-à-vis dolar AS dapat menjelaskan fenomena lonjakan 

tersebut.

Namun, hal yang masih perlu mendapat perhatian ialah buruknya 

komposisi jangka waktu simpanan masyarakat di bank. 92 persen 

dana masayarakat yang ada di bank ditanam dalam deposito bertenor 

satu hingga enam bulan. Sedangkan yang ditanam dalam deposito 

bertenor lebih dari 12 bulan hanya sebesar 0,8 persen. 

Inilah yang menyebabkan mengapa sektor perbankan sangat 

sulit mendanai proyek berjangka panjang seperti infrastruktur. 

Mereka khawatir pendanaan infrastruktur dapt mengakibatkan 

ketidaksesuaian jatuh tempo (maturity mismatch).

Buruknya komposisi jangka waktu simpanan masyarakat di bank 

sudah terjadi sejak sektor perbankan dilanda krisis sekitar 10 tahun 

lalu. Mungkin penyebabnya saja yang berbeda. 

Pada masa krisis, masyarakat menyimpan uangnya dalam deposito 

bertenor sangat pendek karena kehilangan kepercayaan pada sektor 

perbankan. Kini, alasannya ialah karena masyarakat sudah mulai 

beralih dari saving society (masyarakat menabung) menjadi investing 

society (masyarakat berinvestasi). 

Hal tersebut sangat mungkin. Semakin tingginya kesadaran 

asuransi masyarakat, edukasi terhadap wadah berinvestasi yang 

semakin baik, dan banyaknya instrumen keuangan yang ditawarkan 

secara ritel telah menggeser dana masyarakat dari bank ke lembaga 

keuangan non-bank (LKNB), seperti perusahaan asuransi, pasar 

modal, dan dana pensiun.
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Grafik 1.4 Sumber Dana

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

1,600,000

1,800,000

O
c
t

N
o
v

D
e
c

Ja
n

F
e
b

M
a
r

A
p
r

M
a
y

Ju
n

Ju
l

A
u
g

Se
p

O
c
t

N
o
v

D
e
c

Ja
n

F
e
b

M
a
r

A
p
r

M
a
y

Ju
n

Ju
l

A
u
g

Se
p

O
c
t

N
o
v

D
e
c

Ja
n

F
e
b

M
a
r

A
p
r

M
a
y

Ju
n

Ju
l

A
u
g

Se
p

O
k
t

2005 2006 2007 2008
S umber: B I

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

DPK (Third Party Funds) Rupiah Valas (Foreign Exchange) 

Lalu, bagaimana dengan penyaluran dana tersebut? Di tengah 

meningkatnya tekanan inflasi sejak awal tahun, hingga Oktober 

2008 kinerja perbankan nasional mengalami peningkatan. Kredit 

terus bertumbuh (Grafik 1.5). Rata-rata pertumbuhan tahunan 

paling tinggi dinikmati oleh sektor pengangkutan-pergudangan-

komunikasi, pertambangan, serta sektor listrik-gas-air. 

Hal ini dapat dimengerti. Tingginya harga produk-produk 

pertambangan selama tahun 2008, tingginya konsumsi 

masyarakat, serta penggalakan proyek infrastruktur yang 

semakin giat mendorong sektor perbankan untuk terus mendanai 

sektor-sektor tersebut. Namun, kita dapat memperkirakan 

bahwa sektor-sektor tersebut kemungkinan besar tidak lagi  

mendapat prioritas pendanaan lagi dari perbankan. 

Anjloknya harga produk-produk pertambangan serta melemahnya 

konsumsi masyarakat merupakan penyebab utama kondisi 

tersebut. Di sisi lain, meningkatnya penyaluran kredit dibarengi 

dengan menurunnya penempatan di BI. Ini merupakan 

perkembangan yang menggembirakan. Fungsi intermediasi  

yang dijalankan kalangan perbankan semakin dapat dirasakan. 
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Grafik 1.5 Penyaluran Dana
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Hal menarik yang perlu diperhatikan ialah menurunnya 

penempatan dana pada surat-surat berharga. Sejak awal Februari 

2007 hingga sampai puncaknya pada bulan Maret 2008, perbankan 

sangat bergairah untuk menanamkan dananya pada surat-surat 

berharga. Namun, sejak bulan April hal tersebut tidak lagi terjadi. 

Ini merupakan langkah tepat, mengingat selang beberapa bulan 

kemudian harga surat berharga anjlok. 

Fenomena semakin menarik kita temukan ketika mengetahui bahwa 

dari seluruh kredit yang dikucurkan, kredit investasi bertumbuh 

paling kencang pada tahun 2008, seperti terlihat pada Grafik 1.6. 

Sebagai gambaran, pada tahun 2004-2005 kredit konsumsi tumbuh 

paling tinggi. 

Sedangkan pada tahun 2006-2007, kredit modal kerjalah yang 

menikmati pertumbuhan paling tinggi. Dengan demikian, 

keberpihakan sektor perbankan terhadap kredit investasi terealisasi 

pada tahun 2008.  

Dari sisi dunia usaha, bertumbuhan kredit investasi yang tinggi 

menunjukkan bahwa gairah penanaman modal baru maupun 

ekspansi usaha sudah bangkit. Namun, apakah pertumbuhan kredit 

investasi yang tinggi akan terus berlanjut hingga tahun 2009? 
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Krisis ekonomi membuat dunia usaha pesimis akan hal tersebut. 

Dari sisi perbankan pun, resiko kredit akan mengalami peningkatan, 

terutama bagi sektor-sektor yang berorientasi ekspor ke AS, Eropa 

maupun Jepang. Dari sisi perbankan sendiri, hal yang kini perlu 

diwaspadai ialah naiknya angka kredit bermasalah (Non-Performing 

Loan/NPL).

Grafik 1.6 Pertumbuhan Kredit Menurut Penggunaan
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Patut disyukuri bahwa rasio NPL menurun dari waktu ke waktu. 

Kalaupun selama tahun 2008 NPL sempat mengalami kenaikan, 

namun secara umum kecenderungannya memperlihatkan 

penurunan (Grafik 1.7), meskipun tahun 2008 merupakan tahun 

dimana angka inflasi merangkak naik. 

Hal yang menggembirakan ialah bahwa selama tahun 2008 

NPL justru berbanding terbalik dengan rasio pinjaman terhadap 

deposito(loan to deposit ratio/LDR). Padahal, merupakan hal logis 

apabila bertumbuhnya LDR diikuti oleh kenaikan NPL. Salah satu 

faktor yang menjadi penyebabnya ialah semakin baiknya manajemen 

resiko perbankan.

Rendahnya NPL menjadi cerminan kuatnya fundamental industri 

perbankan nasional. NPL netto kini hanya sekitar 1,4 persen. Angka 

ini jauh di bawah batas maksimum sebesar lima persen.

Dari sisi permodalan, rasio kecukupan modal (Capital Adequacy 

Ratio/CAR) mesih mencapai 17 persen. Angka ini jauh di atas 

angka minimum yang ditetapkan sebesar delapan persen. Dengan 

demikian, perbankan nasional masih sangat mampu untuk 

melanjutkan fungsi intermediasinya.
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Grafik 1.7  LDR Vs NPL
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Cerahnya kinerja penyaluran kredit perbankan ternyata tidak 

seindah profitabilitasnya. Berbeda dengan tahun 2007 lalu. Tingkat 

efisiensi yang semakin baik dan kemampuannya dalam menekan 

biaya dana membuat perbankan memperoleh laba yang signifikan. 

Ternyata pada tahun 2008 kondisinya berbeda. Seperti terlihat 

pada Grafik 1.8 dan 1.9 berikut, meskipun pendapatan operasional 

industri perbankan mengalami kenaikan, pada saat yang sama  beban 

operasional juga meningkat. Akibatnya, pertumbuhan laba anjlok. 

Selain menghadapi peningkatan beban operasional, perbankan juga 

harus meningkatkan cadangan provisinya. Sedikitnya laba yang 

diperoleh menyebabkan tingkat pengembalian atas aset (return on 

assets/ROA) relatif tidak berubah, meskipun nilai aset perbankan 

terus bertumbuh. (Grafik 1.10)
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Grafik 1.8 Laba Rugi

-

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

2003 2004 2005 2006 2007 2008
S umber: B I

Pendapatan operasional Beban operasional

Laba Operasional Laba ( setelah taksiran pajak penghasilan )

Grafik 1.9 Pertumbuhan Laba Rugi (%)
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Grafik 1.10 Pertumbuhan Aset Vs ROA
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Indonesia 2008

Bagian Dua
TINJAUAN EKONOMI MAKRO

— Nawa Thalo —

Ketika memasuki tahun 2008, ekonomi Indonesia sudah 

menghadapai tantangan berupa meningkatnya tekanan inflasi. 

Sebagaimana terlihat pada Grafik 2.1 di bawah ini, angka inflasi  

menunjukkan kecenderungan (trend) menguat sejak akhir 2007. 

Penguatan terus berlanjut pada tahun 2008. Terus meningkatnya 

harga minyak di pasar internasional memicu ekspektasi inflasi dan 

pada akhirnya inflasi aktualnya. Angka inflasi bahkan melonjak 

ketika pada 24 Mei 2008 pemerintah menaikkan harga BBM rata-

rata sebesar 29 persen hingga mencapai puncaknya pada bulan 

September sebesar 12,14 persen. 

Menguatnya inflasi pada akhir tahun 2007 hingga pertengahan 

2008 disebabkan oleh beragam faktor mulai dari hari besar 

keagamaan, bencana alam yang menyebabkan ketidakpastian 

stok pangan nasional, perubahan iklim yang membuat siklus 

pertanian menjadi bergeser, hingga semaraknya penggunaan 

biofuel yang membuat harga komoditas pertanian di 

pasar dunia meningkat. Dengan demikian, tekanan inflasi  

tidak hanya dirasakan Indonesia, tapi juga ekonomi global.
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