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ABSTRAK 

Penyaluran kredit seharusnya mempertimbangkan output gap sebagai salah satu 
ukuran untuk menentukan perekonomian sedang berada pada fase ekspansi atau 
kontraksi. Prosiklikalitas membuat output gap yang positif menjadi semakin ekspansif, 
begitu pula sebaliknya. Kondisi ini akan mengakibatkan ekonomi menjadi overheating 
atau sebaliknya menjadi depression. Tujuan penelitian ini antara lain: (1) 
menginvestigasi ada tidaknya pengaruh output gap, LTV, dan RIM terhadap kredit bank 
umum; (2) menganalisis pengaruh BI rate, ekspektasi inflasi, suku bunga riil, dan 
ekspektasi output gap terhadap output gap; dan (3) mengetahui ada tidaknya pengaruh 
output gap dan ekspektasi inflasi terhadap inflasi di Indonesia periode 2012:Q1 hingga 
2020:Q4 dengan menggunakan teknik analisis Ordinary Least Square. Hasil dari 
penelitian menunjukkan bahwa: (1) output gap berdampak positif terhadap kredit yang 
mengindikasikan adanya prosiklikalitas kredit, sementara LTV dan RIM berdampak 
negatif terhadap kredit; (2) BI rate dan ekspektasi output gap berdampak positif terhadap 
output gap, sementara ekspektasi inflasi dan suku bunga riil berdampak negatif terhadap 
output gap; dan (3) output gap berdampak negatif terhadap inflasi, sedangkan 
ekspektasi inflasi berdampak positif terhadap inflasi. 

Kata Kunci: Prosiklikalitas, Pertumbuhan Kredit, Output Gap, Kebijakan Moneter, 
Kebijakan Makroprudensial.  
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ABSTRACT 

Credit distribution should consider the output gap as a measure to determine whether 
the economy is in an expansion or contraction phase. Procyclicality makes the positive 
output gap more expansive, and vice versa. This condition will cause the economy to 
become overheating or vice versa into depression. The objectives of this study include: 
(1) investigating whether there is an effect of the output gap, LTV, and RIM on 
commercial bank credit; (2) analyze the effect of the BI rate, inflation expectations, real 
interest rates, and output gap expectations on the output gap; and (3) determine whether 
there is an effect of the output gap and inflation expectations on inflation in Indonesia for 
the period 2012:Q1 to 2020:Q4 by using the Ordinary Least Square analysis technique. 
The results of the study show that: (1) the output gap has a positive impact on credit 
indicating the existence of credit procyclicality, while LTV and RIM have a negative 
impact on credit; (2) BI rate and output gap expectations have a positive impact on the 
output gap, while inflation expectations and real interest rates have a negative impact on 
the output gap; and (3) the output gap has a negative impact on inflation, while inflation 
expectations have a positive impact on inflation. 

Keywords: Procyclicality, Credit Growth, Output Gap, Monetary Policy, Macroprudential 
Policy.  
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BAB 1 
PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Krisis ekonomi global tahun 2008 memiliki ciri khas, yaitu terjadinya guncangan yang 

berasal dari pasar kredit dan mengakibatkan resesi besar (Ghilardi & Peiris, 2016). Krisis 

ekonomi global yang awalnya terjadi di Amerika Serikat ini disebabkan oleh adanya 

ledakan kredit perumahan berisiko tinggi yang menyebabkan tidak stabilnya sistem 

keuangan, melonjaknya tingkat suku bunga kredit, dan menurunnya persentase 

pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB). Penyebab terjadinya ledakan kredit pada 

krisis 2008 tersebut dipicu oleh prosiklikalitas yang dilakukan oleh perbankan.  

Prosiklikalitas timbul dari adanya hubungan antara siklus bisnis dan siklus keuangan. 

Pada siklus bisnis, ketika perekonomian mengalami fase ekspansi, perilaku investor 

yang cenderung optimis dan mengambil risiko lebih besar akan meningkatkan 

permintaan terhadap kredit sehingga harga aset meningkat. Sementara pada siklus 

keuangan, risiko di sektor keuangan dan spread suku bunga turun seiring dengan 

pertumbuhan ekonomi yang meningkat. Hal tersebut menyebabkan leverage perbankan 

dan pertumbuhan kredit naik seiring dengan kenaikan harga aset serta tingginya 

permintaan kredit. Sebaliknya ketika perekonomian mengalami fase kontraksi yang 

ditandai dengan meningkatnya volatilitas makro dan penurunan pertumbuhan ekonomi, 

perilaku investor menjadi tidak optimis dan cenderung menghindari risiko. Oleh sebab 

itu, permintaan kredit akan menurun dan berakibat pada perilaku perbankan yang lebih 

menghindari risiko dengan menurunkan penyaluran kredit. Penyaluran kredit yang 

tumbuh secara berlebihan berpotensi menimbulkan risiko gagal bayar sementara 

penyaluran kredit yang terlalu sedikit dapat menyebabkan pembiayaan aktivitas ekonomi 

menjadi terhambat. 

Detzer & Herr (2014) mengatakan bahwa dana yang disalurkan bank berperan penting 

untuk mendorong perekonomian riil. Proses penyaluran kredit perbankan seharusnya 

mempertimbangkan kebutuhan pendanaan perekonomian. Dalam hal ini, penting untuk 

mengetahui apakah pertumbuhan ekonomi sedang meningkat atau menurun. 

Seharusnya ketika pertumbuhan ekonomi meningkat yang ditandai dengan 

meningkatnya output, pertumbuhan kredit menurun sehingga investasi menurun. 

Sebaliknya ketika pertumbuhan ekonomi menurun yang ditandai dengan menurunnya 

output, maka penyaluran kredit akan meningkat sehingga investasi meningkat. Akan 

tetapi, kecenderungan prosiklikalitas menunjukkan bahwa perbankan menyalurkan dana 
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seiring dengan pergerakan pertumbuhan ekonomi. Bank meningkatkan penyaluran 

kredit ketika pertumbuhan ekonomi sedang meningkat, sementara penyaluran kredit 

akan menurun ketika pertumbuhan ekonomi sedang menurun. 

Dalam upaya mencegah terjadinya prosiklikalitas kredit, perlu adanya pengukuran 

terkait dengan seberapa jauh perekonomian dari potensi produktifnya, yaitu melalui 

pengukuran output gap (Billi, 2011). Prediksi peningkatan atau penurunan output gap 

perlu diperhatikan agar bank dapat menyalurkan kredit sesuai dengan kebutuhan 

perekonomian, dimana penyaluran kredit seharusnya meningkat ketika output gap 

negatif dan menurun ketika output gap positif. Akan tetapi, prosiklikalitas menunjukkan 

bahwa kredit yang disalurkan meningkat ketika output gap positif dan kredit yang 

disalurkan menurun ketika output gap negatif. Jika kredit yang disalurkan terus dibiarkan 

meningkat ketika output gap positif, dampaknya perekonomian berpotensi tumbuh 

mencapai titik tertinggi atau overheating. Sementara jika kredit yang disalurkan terus 

dibiarkan menurun ketika output gap negatif, maka perekonomian berpotensi mencapai 

titik terendah atau depression. Dengan demikian, prosiklikalitas menyebabkan adanya 

gangguan dalam sistem keuangan sehingga sektor riil dan sektor keuangan menjadi 

tidak stabil. Kondisi ini akan memicu terjadinya risiko sistemik dan berpotensi 

menyebabkan krisis. 

Pengukuran output gap dapat membantu para pemangku kebijakan dalam menentukan 

kebijakan yang tepat untuk mengendalikan prosiklikalitas kredit. Pengukuran besaran 

output gap akan membantu penentuan kebijakan moneter terkait dengan kenaikan atau 

penurunan kebijakan suku bunga acuan perbankan. Dampak perubahan suku bunga 

acuan perbankan ini kemudian akan berpengaruh pada perubahan suku bunga kredit 

yang menjadi penentu kenaikan atau penurunan penawaran dan permintaan kredit. Hal 

tersebut telah diterapkan di beberapa negara bahkan sebelum terjadinya krisis ekonomi 

global 2008. Pengendalian suku bunga kebijakan moneter dipercaya dapat mengatasi 

ledakan kredit. Akan tetapi, fokus utama pada penerapan kebijakan moneter nyatanya 

tidak cukup untuk menjaga sistem keuangan tetap stabil akibat telah terjadinya risiko 

sistemik. Risiko sistemik tidak dapat diantisipasi oleh kebijakan moneter sehingga 

dibutuhkan kerangka kebijakan makroprudensial (Tovar, Garcia-Escribano, & Martin, 

2012). Kebijakan yang bersifat kontra-siklikal ini bertujuan untuk mengurangi risiko 

keuangan yang berpotensi menjadi risiko sistemik. Kebijakan makroprudensial 

berorientasi pada sistem keuangan secara keseluruhan dengan memperhatikan kondisi 

makroekonomi dan dampaknya pada seluruh risiko dalam sistem keuangan. 
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Kondisi perekonomian Indonesia belakangan ini sedang mengalami penurunan akibat 

adanya COVID-19. Dalam hal reaksi bank sentral terhadap krisis ekonomi saat ini, 

lockdown global dan penurunan aktivitas ekonomi yang luar biasa menyebabkan hampir 

semua negara berada dalam situasi output gap negatif (Stavytskyy, Kharlamova, 

Giedraitis, Osetskyi, & Kulish, 2020). Berdasarkan fenomena ini, Indonesia perlu belajar 

dari penurunan PDB akibat prosiklikalitas yang memicu penyaluran kredit berlebihan 

pada krisis ekonomi global 2008. Prosiklikalitas kredit akan semakin membahayakan 

perekonomian sebab dapat mengakibatkan output gap semakin negatif dan berpotensi 

mencapai titik terendah (depression). Hal ini dikarenakan prosiklikalitas dapat memicu 

terjadinya kontraksi kredit yang berlebihan, peningkatan ketidakseimbangan eksternal, 

dan kegiatan ekonomi terlalu menurun sehingga pada gilirannya dapat membahayakan 

operasi ekonomi yang sehat dari seluruh sistem keuangan dan makroekonomi (Dong, 

Chang, Wang, & Liu, 2021). Oleh karena itu, ketika output gap negatif para pembuat 

kebijakan harus memerhatikan penyaluran kredit agar ditingkatkan sesuai dengan 

kebutuhan perekonomian. 

Kebijakan moneter yang diterapkan untuk menjaga stabilitas harga melalui 

pengendalian suku bunga perlu diterapkan seiring dengan penerapan kebijakan 

makroprudensial yang bertujuan untuk menjaga stabilitas sistem keuangan melalui 

mitigasi risiko sistemik. Misalnya, pada saat perekonomian melaju terlalu cepat, kedua 

kebijakan ini dapat diimplementasikan bersamaan untuk mengerem laju pertumbuhan 

kredit perbankan. Kebijakan moneter dapat diterapkan dengan meningkatkan suku 

bunga acuan guna mengurangi permintaan kredit, sementara kebijakan 

makroprudensial dapat meningkatkan persyaratan permodalan bank guna mengurangi 

perilaku ambil untung bank dan mengurangi penawaran kredit. Selain itu, kebijakan 

makroprudensial juga ditujukan secara khusus untuk mengatasi prosiklikalitas kredit. 

Oleh karena itu, penerapan kebijakan makroprudensial perlu lebih diutamakan seiring 

dengan penerapan kebijakan moneter.  

1.2 Rumusan Masalah 

Prosiklikalitas merupakan perilaku yang sering terjadi dalam proses pembiayaan 

pertumbuhan ekonomi. Kredit yang disalurkan perbankan biasanya menurun ketika 

periode kontraksi dan meningkat ketika periode ekspansi. Prosiklikalitas terjadi karena 

sektor perbankan tidak mempertimbangkan kebutuhan pendanaan perekonomian. 

Prosiklikalitas dapat mengakibatkan kredit yang disalurkan terlalu banyak sehingga 

dapat meningkatkan risiko gagal bayar. Ketika risiko gagal bayar meningkat, bank akan 

kekurangan likuiditas sehingga kemungkinan bank untuk tidak dapat mengembalikan 
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dana yang sudah disalurkan juga akan meningkat. Dampaknya fungsi intermediasi 

perbankan menjadi terganggu dan berpotensi mengakibatkan instabilitas pada sektor 

keuangan. Selain itu, penyaluran kredit yang berlebihan dapat mengakibatkan harga 

barang-barang secara umum meningkat (inflasi) akibat terlalu banyak uang yang 

beredar di masyarakat. Kondisi tersebut akan mengakibatkan ekonomi mencapai 

overheating dan sektor riil menjadi tidak stabil. Apabila terus dibiarkan, instabilitas yang 

terjadi di sektor riil dan sektor keuangan akan berdampak pada instabilitas sistem 

keuangan. Hal ini terjadi karena sektor riil dan sektor keuangan memiliki keterkaitan 

sehingga jika satu sektor bermasalah, maka akan berdampak pada sektor lainnya. 

Situasi ini akan meningkatkan potensi terjadinya risiko sistemik dalam sistem keuangan 

secara keseluruhan. Berbagai penelitian telah dilakukan terkait dengan prosiklikalitas 

kredit, akan tetapi penelitian mengenai pengaruh output gap terhadap penyaluran kredit 

bank masih sangat terbatas di Indonesia, sehingga masih diperlukannya analisis 

mengenai pengaruh output gap serta implikasi kebijakan moneter dan kebijakan 

makroprudensial terhadap kredit. Secara keseluruhan, penelitian ini memiliki tiga 

pertanyaan, yaitu: 

1. Bagaimana pengaruh output gap, BI rate, LTV dan RIM terhadap kredit? 

2. Bagaimana pengaruh BI rate, ekspektasi inflasi, suku bunga riil, dan ekspektasi 

output gap terhadap output gap? 

3. Bagaimana pengaruh output gap dan ekspektasi inflasi terhadap inflasi? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Kecenderungan bank mengurangi menyalurkan dana ketika perekonomian sedang 

tumbuh negatif mengindikasikan adanya prosiklikalitas kredit. Hal ini menimbulkan 

kesadaran pentingnya meneliti mengenai ada tidaknya prosiklikalitas di Indonesia. 

Dengan melakukan penelitian ini diharapkan dapat menjadi upaya pencegahan agar 

perilaku pro-siklikal dapat diantisipasi dengan berbagai kerangka kebijakan yang tepat. 

Oleh karena itu, penelitian ini disusun dengan beberapa tujuan, antara lain: 

1. Menginvestigasi ada tidaknya pengaruh output gap, LTV, dan RIM terhadap 

kredit bank umum di Indonesia.  

2. Menganalisis ada tidaknya pengaruh BI rate, ekspektasi inflasi, suku bunga riil, 

dan ekspektasi output gap terhadap output gap di Indonesia. 
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3. Menganalisis pengaruh output gap dan ekspektasi inflasi terhadap inflasi di 

Indonesia. 

Pengaruh kebijakan moneter dan kebijakan makroprudensial diharapkan dapat 

mengurangi prosiklikalitas kredit untuk mencegah terjadinya instabilitas sistem 

keuangan. Tujuan penelitian ini dilakukan untuk menginvestigasi apakah kredit bersifat 

pro-siklikal atau kontra-siklikal, serta memberikan pengetahuan baru mengenai 

bagaimana instrumen-instrumen kebijakan moneter dan kebijakan makroprudensial 

dapat diimplementasikan bersamaan untuk mengendalikan prosiklikalitas kredit bank 

umum di Indonesia.  

1.4 Kerangka Konseptual 

Sistem keuangan yang tidak stabil dapat terjadi karena adanya prosiklikalitas kredit. 

Prosiklikalitas kredit merupakan perilaku yang dapat menyebabkan pertumbuhan kredit 

terjadi secara berlebihan atau sebaliknya. Penyaluran kredit seharusnya 

mempertimbangkan kebutuhan pendanaan melalui output gap sehingga dapat diketahui 

dengan jelas apakah kredit yang disalurkan seharusnya ditingkatkan atau dikurangi. 

Disisi lain, prosiklikalitas dianggap sebagai salah satu perilaku yang diduga memiliki 

kontribusi terhadap pembentukan risiko sistemik. Potensi timbulnya risiko sistemik 

membuat para pemangku kebijakan perlu menerapkan langkah antisipasi untuk 

mengurangi prosiklikalitas kredit. Kebijakan moneter dan kebijakan makroprudensial 

dapat diterapkan untuk memastikan terjaganya stabilitas harga dan stabilitas keuangan.  

Fahr & Fell (2017) menjelaskan bahwa suatu perekonomian dimana kebijakan moneter 

dan kebijakan makroprudensial beroperasi pada waktu normal (non-krisis) dijelaskan 

dalam model keseimbangan pasar barang (IS curve) dan Phillips curve. Kurva IS standar 

pada persamaan (1) menghubungkan perubahan output dengan suku bunga nominal 

kebijakan moneter melalui parameter intertemporal risk aversion, 𝜎!. Selanjutnya, 

perubahan kondisi keuangan ditransmisikan melalui proses intermediasi keuangan yang 

dipengaruhi oleh perilaku makroprudensial. Perilaku makroprudensial disederhanakan 

dengan parameter suku bunga pinjaman pasar, 	𝜌". Dalam persamaan IS, transmisi suku 

bunga pinjaman ke output dipengaruhi oleh parameter 𝜎# bersamaan dengan 

penghindaran risiko antarwaktu oleh rumah tangga atau penghindaran risiko pada 

sistem keuangan. Kerangka tersebut disederhanakan sedemikian rupa sehingga 

interaksi antara kebijakan moneter dan makroprudensial dapat diilustrasikan sebagai 

berikut: 

𝑦" = −𝜎!(𝑖" − 𝜋"$!% ) − 𝜎#(𝜌" − 𝜋"$!% ) + 𝑦"$!% + 𝜀" (1) 
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𝜋" = 𝜅𝑦" + 𝜎𝜋"$!% + 𝜈"     (2) 

𝜌" = 𝑖" + 𝜉𝑟" + 𝜆𝑐"     (3) 

Dalam kurva IS pada persamaan (1), perubahan pada suku bunga nominal kebijakan 

moneter ditandai dengan parameter 𝑖" sedangkan suku bunga pinjaman ditandai dengan 

parameter 	𝜌". Kedua suku bunga tersebut lalu ditransmisikan secara terpisah ke output 

gap, 𝑦", dengan elastisitas masing-masing 𝜎!, 𝜎# > 0. Dengan asumsi adanya dua suku 

bunga, maka peran suku bunga kebijakan moneter dibedakan dari peran suku bunga 

pinjaman ke sektor non-keuangan melalui sistem keuangan dan perbankan. Kurva 

Phillips dalam persamaan (2) menghubungkan inflasi saat ini, 𝜋", dengan output gap 

dan inflasi masa depan yang diharapkan, 𝜋"$!% , dengan elastisitas 𝜅. Selanjutnya pada 

persamaan (3), suku bunga pinjaman, 𝜌", ditentukan oleh suku bunga nominal ditambah 

dengan perilaku kebijakan makroprudensial yang menggabungkan parameter 

ketahanan makroprudensial, 𝑟", dan siklus kebijakan makroprudensial, 𝑐", dengan 

elastisitas masing-masing 𝜉, 𝜆 > 0. Dalam kurva IS dan kurva Phillips, guncangan 

khusus yang ditandai dengan parameter 𝜀" , 𝜈" diidentifikasi secara terpisah dan 

menghasilkan fluktuasi siklus bisnis. 

Penelitian ini akan menggunakan model New-Keynesian yang diperluas dengan 

menyertakan tujuan stabilitas keuangan. Model New-Keynesian yang digunakan adalah 

kurva IS dan kurva Phillips dengan memasukkan peran kebijakan moneter dan kebijakan 

makroprudensial untuk melihat pengaruhnya terhadap kredit. Prosiklikalitas kredit diukur 

dengan total kredit perbankan, siklus bisnis diukur dengan Output Gap, kebijakan 

moneter diukur menggunakan instrumen kebijakan BI Rate dan suku bunga kredit, 

sementara kebijakan makroprudensial diukur menggunakan instrumen kebijakan Loan 

to Value (LTV) ratio dan Rasio Intermediasi Makroprudensial (RIM) sebagai instrumen 

berbasis kredit dan likuiditas.  
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