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Pengantar Penulis

Pengalaman krisis keuangan global yang terjadi pada

tahun 2008 memberikan implikasi pada pentingnya
pengelolaan kebijakan makroekonomi, terutama perhatian
dalam menjaga stabilitas sistem keuangan. Terdapat
beberapa pelajaran krisis keuangan global yakni
meningkatnya neraca likuiditas serta pembelian aset jangka
panjang yang dihadapkan pada risiko tingkat bunga dan
fluktuasi harga, pencapaian stabilitas harga dan output yang
pada kenyataannya tidak menjamin terjadinya kestabilan
sistem keuangan, dan terdapat jalur yang terputus dalam
regulasi sistem keuangan. Fenomena krisis keuangan global
tahun 2008 yang dideskripsikan sebagai once-in-a-hit-
century credit tsunami bukan hanya berdampak terhadap
terjadinya kontraksi perekonomian dunia, namun juga
memunculkan beragam pertanyaan mengenai efektivitas
kebijakan moneter dalam mencapai stabilisasi inflasi dan

output.
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BAB 1 |Histori Krisis Keuangan
Global

Krisis keuangan global tahun 2007 dikenal sebagai great
recession yang bermula dari peristiwa terjadinya
turbulensi sub-prime pasar properti di Amerika Serikat dan
berdampak sistemik pada negara-negara lainnya seperti
Eropa dan Jepang. Tahun 2009 dapat dikatakan sebagai
resesi tahun pertama pasca terjadinya perang dunia Il yang
sebelumnya ditandai dengan terjadinya defisit di Amerika
Serikat, Inggris dan negara maju lainnya yang banyak
dibiayai dari kelebihan hasil ekspor minyak dan komoditas
lainnya. Ketidakseimbangan transaksi berjalan, pelonggaran
kebijakan moneter terutama di Amerika Serikat sejak resesi
ringan tahun 2001 menunjukkan lemahnya regulasi

keuangan dan mitigasi risiko dalam sistem keuangan.

1.1 Evolusi Krisis Ekonomi Dunia

Fenomena krisis keuangan global yang didahului

dengan beberapa indikasi terjadinya instabilitas

Munawar Ismail & Yulia Indrawati 1
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BAB 2 | Transformasi Kebijakan
Pasca Krisis Keuangan

Fenomena krisis keuangan global memberikan pelajaran
bahwa stabilitas harga belum menjamin tercapainya
stabilitas perekonomian secara keseluruhan karena adanya
pengaruh sektor keuangan terhadap fluktuasi siklus bisnis.
Pengaruh sektor keuangan dalam transmisi kebijakan
melalui neraca perusahaan dan neraca bank serta perilaku

pengambilan risiko dari bank dan perusahaan.

Respons pelaku ekonomi terhadap perubahan risiko
menggambarkan terjadinya pola prosiklikalitas keuangan.
Prosiklikal merupakan resultan dari interaksi antara sistem
keuangan yang diindikasikan dengan perilaku pengambilan
risiko dengan siklus bisnis riil. Pola ini terjadi dalam
beberapa fase yakni pada saat terjadi ekspansi, interaksi
akan menciptakan perekonomian tumbuh lebih cepat akibat
perilaku pengambilan risiko yang berlebih. Sementara pada
fase kontraksi, menyebabkan pertumbuhan melambat akibat

terjadinya materialisasi risiko. Borio, Furfine dan Lowe

Munawar Ismail & Yulia Indrawati 29
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dapat menimbulkan konflik sehingga akan memengaruhi

akuntabilitas dan menurunkan kredibilitas.

2.3 Bauran Kebijakan Moneter dan Makro-
prudensial

Dikotomi antara kebijakan moneter dan stabilitas
sistem keuangan terlihat di hampir sebagian besar bank
sentral dengan tidak memasukkan friksi keuangan sebagai
sumber utama fluktuasi siklus bisnis dalam kerangka model
keseimbangan umum makroekonomi. Meskipun di sisi lain
bank sentral meyakini bahwa instabilitas keuangan
memberikan dampak negatif yang serius pada
perekonomian. Dikotomi antar dua kebijakan terletak pada
perbedaan tujuan yang dicapai secara terpisah. Kebijakan
moneter ditekankan untuk meminimalisir inflasi dan
kesenjangan output. Sementara kebijakan makroprudensial
bertujuan untuk menjaga stabilitas keuangan akibat adanya
pengambilan risiko yang berlebihan. Namun sebagian ada
yang berpendapat bahwa kebijakan moneter tidak terlepas
dari isu kebijakan makroprudensial terutama dalam

merespons terjadinya gelembung harga aset.

Perdebatan penting terkait dengan peran kebijakan
moneter dalam merespons ketidakseimbangan sistem
keuangan adalah terletak pada permasalahan munculnya

fenomena gelembung harga aset yang lebih disebabkan

Munawar Ismail & Yulia Indrawati 53
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BAB 3 |Bauran Kebijakan
Moneter dan Makro-
prudensial di Indonesia

ondisi stabilitas sistem keuangan di Indonesia

menunjukkan kinerja yang cukup baik yang
dicerminkan dari adanya dukungan pada ketahanan pada
sektor perbankan dan pasar Kkeuangan. Ketahanan
perbankan yang baik ini dapat digambarkan dari kinerja
rasio permodalan (Capital Adequacy Ratio/CAR), rasio
likuiditas terhadap Dana Pihak Ketiga (DPK), dan
peningkatan profitabilitas. Begitu pula dengan pasar
keuangan lainnya yakni kinerja pasar saham dan pasar
obligasi berada pada tren yang meningkat. Pasca Kkrisis
keuangan global tahun 2008, stabilitas sistem keuangan
terlihat pada kinerja Indeks Stabilitas Sistem Keuangan (ISSK)
di Indonesia yang berada pada level normal dibandingkan

dengan masa sebelum Kkrisis yang memiliki nilai dalam

Munawar Ismail & Yulia Indrawati 85
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keuangan Indonesia pada saat krisis tahun 2008, tantangan
yang perlu mendapat perhatian adalah potensi terjadinya
penggelembungan harga aset yang sejalan dengan
optimisme berlebihan pelaku pasar terhadap prospek

perekonomian Indonesia.

Gambar 14 menunjukkan pergerakan kredit koheren
dengan tren pertumbuhan ekonomi di mana pertumbuhan
kredit memberikan impulsif pada pergerakan pertumbuhan
ekonomi, meskipun pada arah yang berbeda pertumbuhan
kredit juga rentan terhadap risiko ketahanan sistem
keuangan dan berdampak pada jumlah output. Sementara
Non Performing Loan (NPL) bergerak pada level yang lebih
rendah dibandingkan sebelum krisis keuangan global.
Kondisi NPL yang semakin besar akan cenderung
menurunkan pertumbuhan kredit. Dalam hal ini perbankan
menjalankan prinsip kehati-hatian terkait pengambilan
risiko yang dalam jangka panjang justru akan memberikan
dampak pada pengurangan profitabilitas dan meningkatkan
risiko sistemik (Alihozic dan Eksi, 2018).

Munawar Ismail & Yulia Indrawati 91


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

BAB 4 | Respons Kebijakan
Optimal

Peran penting kebijakan makroprudensial menurut
Committee on the Global Financial System (2010)
ditujukan untuk memitigasi risiko terjadinya disrupsi sektor
keuangan. Dalam fungsi kerugian (/oss function), kebijakan
makroprudensial  berperan  untuk = meminimumkan
volatilitas output. Studi Rubio dan Gallego (2014)
menunjukkan bahwa peran kebijakan makroprudensial
melalui instrumen /oan-to-value ratio (LTV) untuk merespon
pertumbuhan kredit dan berinteraksi dengan Conventional
Taylor Rule akan meningkatkan welfare. Sementara Messai
dan Gallali (2019) menyebutkan adanya hubungan dua arah
antara risiko kredit dan variabel makroekonomi lainnya
seperti pertumbuhan ekonomi, pengangguran, harga saham

dan Non Performing Loan (NPL).

120 Paradigma Baru Kebijakan Moneter
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makroprudensial ~ menghasilkan  superior  outcome.
Instrumen Kkebijakan makroprudensial menggunakan
countercyclical capital requirement loan-to-value (LTV)
sedangkan untuk kebijakan moneter menggunakan tipe
Taylor rule. Pelaku ekonomi dalam permodelan adalah
rumah tangga, perusahaan dan bank dalam persaingan yang

monopolistik.

Hasil studi menunjukkan bahwa kebijakan makro-
prudensial dapat meningkatkan stabilitas makroekonomi.
Pada kondisi normal di mana siklus ekonomi disebabkan
oleh shocksisi penawaran, maka kebijakan makroprudensial
akan memberikan manfaat stabilitas bila dibandingkan
hanya menjalankan kebijakan moneter. Oleh karena itu,
kedua kebijakan dan kedua otoritas dapat berinteraksi
melalui koordinasi dan tidak berkoordinasi akan
mempengaruhi instrumen kebijakan tingkat bunga untuk
bank sentral dan capital requirement untuk otoritas makro-
prudensial. Hal ini disebabkan kebijakan makroprudensial
dan moneter memiliki keterkaitan dalam variabel seperti
tingkat suku bunga, penawaran kredit, dan sebagainya,
namun memiliki fungsi tujuan yang berbeda. Efektivitas
kebijakan makroprudensial akan tergantung pada shockdan

derajat koordinasi dengan kebijakan moneter.

Beau et al (2012) menganalisis interaksi antara
kebijakan moneter dan makroprudensial dengan meng-

gunakan DSGE model dengan memasukkan financial friction,
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Tabel 10 menunjukkan bahwa skenario independent
macroprudential policy dan terkecil dibandingkan dengan
model standar Taylor rule, lean against the wind taylor rule
dan /ean against the wind taylor rule with Macroprudential.
Hal ini menunjukkan modifikasi model macroprudential
policy rule cukup efektif dalam meminimalkan fungsi
kerugian bank sentral. Penggunaan instrumen kebijakan
makro-prudensial memberikan manfaat yang lebih besar
dalam mencapai kebijakan moneter yang optimal. Hal ini
menunjukkan kebijakan moneter sebagai pelengkap atau
buffer kebijakan moneter cukup efektif dalam mencapai
stabilitas makroekonomi. Nilai /oss function yang terkecil
diperoleh pada saat bank sentral menjalankan kebijakan
moneter dan kebijakan makroprudential secara terintegrasi,
di mana kedua instrumen kebijakan digunakan untuk dua
tujuan yang berbeda. Model independent macroprudential
policy menunjukkan bank sentral menjalankan kebijakan
moneter dan kebijakan makroprudential secara terintegrasi,
di mana kedua instrumen kebijakan digunakan untuk dua
tujuan yang berbeda. Dalam hal ini, kebijakan suku bunga
ditujukan untuk mencapai stabilitas inflasi dan output,
sementara kebijakan makroprudensial dalam hal ini /oan to
value ratio digunakan untuk mencapai stabilisasi
pertumbuhan Kkredit. Hal ini berarti, hasil analisis
mendukung argumen dari Tinbergen Principle (1952), the

first winner of the Nobel prize for economics, yang

146 Paradigma Baru Kebijakan Moneter
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BAB 5 | Mitigasi Risiko Sistemik
Sistem Keuangan di
Indonesia

Kebijakan makroprudensial di Indonesia tidak dapat
dipisahkan dari perubahan dalam kerangka
kelembagaan di Indonesia. Undang-Undang Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) tahun 2011 telah mendorong pengaturan
kehati-hatian makroprudensial dan mikroprudensial untuk
mencapai tujuan akhir stabilitas sistem keuangan. Bank
Indonesia diberikan mandat untuk mengatur kebijakan
makroprudensial. Sejak UU OJK dikeluarkan, struktur
pengawasan sistem stabilitas keuangan mengikuti model
regulator terpisah. Pencapaian stabilitas sistem keuangan
bergantung pada mekanisme koordinasi antar lembaga
(Forum Koordinasi Stabilitas Sistem Keuangan atau FKSSK),
dan Bank Indonesia adalah bagian dari pemeliharaan
stabilitas =~ keuangan, terutama  aspek  kebijakan

makroprudensial.
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Penutup

Dinamika global yang semakin cepat dan kompleks
berimplikasi pada konstelasi makroekonomi tiap
negara. Tantangan stabilitas keuangan kedepan adalah
merespon semakin banyaknya shadow banking dalam
lembaga keuangan non-bank yang terlibat dalam transaksi
keuangan seperti hedge fund, dana pensiun, perusahaan
asuransi, pasar uang, pegadaian, dan bentuk lembaga non
bank lainnya. Hingga saat ini konsentrasi stabilitas sistem
keuangan masih terfokus pada perbankan dan masih relatif
sedikit yang menganalisis potensi risiko pada shadow
banking terutama terkait dengan prinsip kehati-hatian.
Shadow banking adalah bentuk kegiatan yang bertindak
seperti halnya lembaga keuangan formal dalam menciptakan
sumber pendanaan, namun mengadopsi peraturan yang
kurang ketat, dan kurang fokus pada risiko makroprudensial.

Shadow banking berperan sebagai intermediasi kredit yang

184 Paradigma Baru Kebijakan Moneter
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mendorong investor mencari aset dengan imbal hasil yang
tinggi. Kondisi ini yang menyebabkan bank melakukan
aktifitas yang lebih berisiko pada harga aset, arus kas dan

pendapatan

T

Time Inconsistency: otoritas menghadapi dilemma
penetapan preferensi kebijakan yang berkaitan dengan
perubahan waktu. Terjadinya ketidakkonsistenan keputusan
kebijakan bank sentral dan respon masyarakat antara saat

ini dan masa datang.

Time Varying Risk: risiko perubahan waktu merupakan
risiko terkait evolusi risiko agregat dalam sistem keuangan
sepanjang waktu. Potensi risiko dalam sistem keuangan
dapat menyebabkan terjadinya pola prosiklikalitas sistem
keuangan dan fluktuasi bisnis dalam kondisi perekonomian
boom dan burst.
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