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BADB 1

PENDAHULUAN

1.1 LATAR BELAKANG PENELITIAN

Akumulasi modal yang terjadi dari waktu ke waktu sangat penting bagi
perkémbangan suatu perekonomian baik dalam jangka pendek.maupuln' jangka panjang.
Investasi yang terjadi selain penting sebagai elemen perhitungan produk domestik bruto
(PDB) dalam periode yang bersangkutan ; dengan adanya investasi yang lebih tinggi
maka pertumbuhan ekonomi yang terjadi pada periode tersebut menjadi lebih tinggi pula.
Selain itu dengan adanya investasi tersebut |, menyebabkan 'terjadinya peningkatan
kapasitas ekonomi yang akan mendorong pertumbuhan ekonomi lebih lanjut dalam jangka
panjang. |

Di dalam proses .menjadi negara industri maju yang mampu bersaing dalam
perekonomian internasional seperti yang digariskan dalam REPELITA juga di dalam
KONSEP TINGGAL LANDAS , akumulasi modal yang terjadi merl;pakan faktor yang
sangat penting untuk mencapai sasaran tersebut . Dengan adanya pertun.lbuhan ihvestasi
yang tinggi dapat memberi tanda bagi adanya penggunaan teknologi produksi yang selain
menjadi semakin padat modal juga menjadi semakin canggih dalam Vrangk.a mencapai
efisiensi produksi, terutama dalams_éktor pabrikan (manufactur).

' Perlgembangaﬁ perekonomian di Indonesia dalam kurun waktu 1973-1983,

menunjukkan adanya pertumbuhan yang memuaskan sebagai sebuah negara yang baru



membangun pada waktu itu ( yaitu setelah pemerintahan orde baru mulai berkuasa) yaitu
antara 5% sampai 7%, dengan catatan masth dominannyé. peran pemerintah , baik yang
terjadi dalam bentuk campur tangan dalam mengatur gerak ggrik pereko'nomian
masyarakat maupun yang'.disebabkan oleh pengeluaran konsumsi (ian investasi pemerintah
yang tinggi , sebagai hasil dari penerimaan mig'as. yang terjadi selama masa oil boom
1974-1977 dan 1979-1982. . |

Investasi domestik dalam periode tersebut mengalami pertumbuhan  rata-rata
13% dengan proporsi investasi pemerintah berkisar antara 25% sampai 40% dari
seluruh investasi tersebut , hal ini  sekaligus dapat menunjukkan betapa. sangat

menentukannya sektor pemerintah dalam pembangunan nasional pada waktu itu : |

- Tabel 1.1
Investasi di Indonesia Selama 1978-1982 (dalam Triliun Rp)

| T T w7e T o80T ] 1981 [ 982
Proporsi Torhadap GDPCR) | 20 | 204 | 202 B | 26
Trvestas: Pemeriotah 43 a7 63 [ 66 | 63
Investasi Swasta 73 . - 838 8.1 121 12.6
Investasi Domestik -Total 12.1 135 14.4 18.7 194

- * Harga tjil tahun dasar 1983 , Sumber Statistik Keuangan Bl

Tingginya peranan investasi pemerintah pada periode itu dapat dilihat sebagai hal
yang wajar terjadi , yaitu dalam rangka memberi dasar yang dibutuhkan bagi pertumbuhan
investast lepih lanjut ; dengan dibangunnya proyek-proyek raksasa untuk sarana-prasarana

(infra struktur) bagi masyarakat umum maupun untuk mendukung perkembangan industri



khususnya , seperti pembangunan sarana (ranportasi dan telekomunikasi , sarana
pembangkit tenaga listrik dan air bersih, Sedangkan sementara itu , kemampuan sektor
swasta masih terbatas terutama dari sisi kemambuan mereka membiaya_i proyek-proyek
~ yang bersifat jangka panjang déngan modal yang amat-sangat besar.

Pada awal tahun 1980-an sektor minyak dan gas bumi mengalami perkembangan
yang tidak menguntungkan lagi bagi Indonesia , dengan turunnya harga hingga mencapai
$ 9 per Barrel. Hal ini selain melemahkan kondisi anggaran ﬁemerin_tah yang selama ini
mengandatkan penerimaan dari pembagian keuntungan serta pajak dari migas , juga
menyebabkan buruknya keadaaan neraca pembaya_raﬁ ; lsebab sumber devisa yang
melemah dari ekspor migas yang merupakan primadona pada waktu itu dan bersamaan
dengan hél itu juga hutang-hutang negara kepada luar negeri yang harus segera dibayar
mulai meningkat . | |

| Tabel 1.2
Ekspor Sektor Migas dan Non-Migas Di Indonesia (dalam milyar US-$ )

Harga ekspor $/ barrel

Ekspor Migas

8.0

10.2

Ekspor Non-Migas

3.7

54

* Harga riil tahun 1983 , sumber Statistik Kcuangan BI |




Tabel 1.3
Indikator Hutang Luar Negeri Indonesia

Persen Hutang LN thd | 27.9 254 29.4 39.0 398 43.9
GNP

Rasio Debt service thd | 13.4 14.2 13.2 121 | 13.0 14.1

Hutang LN . ‘
Rasio Pembayaran | 6.4 6.6 8.4 11.3 14.1 14.5

Hutang pemerintah. thd
Anggaran Total

* Sumber World Debt Tables

Menanggapi  situasi tersebut , pada bulan Maret 1983 peinerintah mengumumkan
devaluasi sebesar 50% ,. terutama dimaksudkan untuk menciorong ekspor non migas ;
kﬁrena harga barang-barang - Indonesia yang me_njadi' semakin relatif murah terhadétp harga
di luar negeri. Dan untuk meningkatkan penerimaan pajak dari dalam negeri
dikeluarkan UU Perpajakan pada tahun 1983 .; yaitu tentang ketentuan umum
pengaturan terhadap pajak penghasilan (pajak langsung) dan pajak pertambahan nilai
(pajak tidak langsung). .Deng'an beraturaﬁ_ pajak baru ini diharapkan terjadi baik
intensifikasi maupun ekstensiﬁkasi.penerimaan pajak dari masya_ra_kat -swasta.

Untuk men'ingkatkal.l sumber penerimaan pemerintah dalam negeri berupa pajak
dan untuk mempertahankan posisi neraca pcmbayaran yang sehat dengan mendorong
ekspor non-migas , selain dengan adanya tindakan devaluasi dan UU Pajak tersebut di
atas, tentunya permasalahan utama ada pada kemampuan sektor swasta itu sendiri dan

iklim usaha yéng secara keseluruhan benar-benar dapat mendukungnya.




‘Para pakar dan pengamat ekonomi di Indonesia menyatakan , bahwa sejak tahun
1983 pengaturan perekonomian di Indonesia mengalami perubahan yang sangat mendasar -
RESTRUKTURISASI , yang terarah pada tujuan -agar kekuatan pasar semakin
~menentukan gerak-gerik perekonomian dan yang menciptakan iklim yang mendukung
perkembangan peran sektor swasta dalam perekonomian nasional .

Bahwa keadaan séktor keuangan di Indonesia sebelum dikeluarkannya Deregulasi
Keuangan Juni 1983 , seperti pada umumnya di negara sedang berkembang lainnya
mengalami tekanan keuangan (financial repress), dengan ciri umum : pertama
diterapkannya pagu sqku bunga depositc maupun suku bunga pinjaman dari sektor
perbankan, sementara sektor keuangan non-bank lebih.léluasa terhadap batasan. Hal ini
.dimak'sudkan untuk dapat mendorong investasi- terutama dalam sektor-sektor yang
diprioritaskan, dan juga untuk menghindari kenaikan suku bunga yang tidak disukai secara
sosial maupun politik pada saat itu . Ciri yang ke-dua , adanya pengendalian langsung
terhadap jumlah pemberian kredit (pagu kredit) dan adanya prioritas pemberian kredit bagi
sektor—sektér tertentu ; diantaranya sektor yang merupakan substitusi impor dan sektor-
sektor yang padat karya.

Dan apa yang dﬁpat dilihat pada waktu itu , suku bunga nominal yang ada di
Indonesia begitu rendah , ditambah  dengan adanya tingkat inflasi yang masih relatif”
tinggi maka suku bun.ga riil menjadi negatif. Dengan suku bunga yang sangat tidak
menarik ini , perbankan mengalami kesulitan untuk mehghimpun dana melalui tabungan

masyarakat.  Sementara itu permintaan akan kredit untuk melakukan investasi sangat



tinggi , yaitu sejalan dengan pertumbuhan ekonomi yang tinggi . Seperti disampaikan oleh
Mc Kinnon dan Shaw , bahwa kebijékan pagu suku bunga cenderung menyebabkan
terjadinya kesenjangan antara tabungan dan investasi , dibandingkan bila suku bunga

diperbolehkan terbentuk di pasar. Maka kebijakan pagu dapat merupakan salah satu

penyebab kurang optimalnya perkembangan investasi swasta. Oleh karena itu pemerintah
menghapuskan ketentuan Pagu yang ada selama ini berlaku | | | |
'Akii)at dari kebijakan pagﬁ selain yang telah disampaikan sebelumnya di atas ,
juga menyebabkan situasi perbankan nasional tidak bergairah, tidak terdorong untuk
_ bersaihg , sehingga sulit untuk diharapkan berfungsinya peran perbankan sebagai
perantara keuangan yang efektif dan efisien. Perbankan nasional (yang didominasi olehl
bank pgmérintah) hanya sekédar bertugas menjadi perpanjangan tangan pemerintah dalam
mengalirkan dana kepada r'na'sya.rakal peminjam | dengan jntah yang telah ditetapkanl dan
diatur .sedemikian. rupa. Padahal peranan ‘pcrbankan é_angat penting dalam mendukung
perkembangan investasi swasta , seperti yang ditgnjukkan oleh beberapa hasil peneiitian
empiris yang dilakukan di negara sedang berkembang , bahwa betapa penting pengaruh
arus kredit perbankan terhadap perkembangan investasi swasta (Tun Wai dan C.Wong)..
Hal ini dapat dikaitkan derigan tingginya-dominannya peran perbankan bagi ma.syarakat di
negara sedang berkembang pada umumnya, yang menurut Gurley dan Shaw (1960)
berada pada .tahap kedua proses perkembangan kéuangan yaitu peranan perbankan jauh
lebih pénting dari peran' pasar uang -modal dalam memenuhi kebutuhan dana untuk

keperluan investasi masyarakat.
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Melalui PAKET DEREGULASI JUNI 1983 | telah terjadi perubahan yang sangat
mendasar di sektor keuangan , yang semula pengaturan dan pengadaan loanable funds
dikendalikan secara langsung dengan ketentuan-ketentuan administratif yang ditetapkan
oleh Bank Indonesia sebagai otoritas moneter, kemudian mulai diserahkan kepada
kekuatan pasar yang ada . Secara umum hal ini dimakspdkan untuk meﬁciptakan iklim
persaingan terutama dalam sektor perbankan nasional. Dengan adanya perbankan yang
_sehét dihar.apkan akan mendorong perkembangan usaha -investasi swasta .

Sebagai kelanjutan dalam usaha tersebut , vaitu untuk lebih meﬁgefektiﬂcan lagi
peranan perbankan dalam mendukﬂﬁg—menyediakan .kebutuhan pendanaan masyarakat -
sektor swasta pemerihtah melanjutkan deregulasi di sektor keuangan dengan
mengelparkan PAKET DEREGULASI OKTOBER 988 , yaitu memperingan syarat
mendirikan bapk—bank baru atau cabéng-cabangnya , .selain itu juga mengurangi raéio
cadangan minimum wajib dari 15% menjadi 2% . Dengan mengurangi market ent'ry barier
di sektor perbankan ini diharapkan akan semakin menyemarakan iklim persaingan dalam
sektor tersebut yang pada akhirnya akan meﬁghasilkan pengelolaan dan alokasi dana
masyarakat yang 6ptimal.- | | |

Selarﬁa_ 13 tahun terakhir ini kita .dapat rﬁelihat bahwa pem_erintah telah
mengambil berbagai langkah untuk mendorong investasi swasta di Indonesia ,
diantaranya dengan melakukan liberalisasi keuangan melatui PAKET JUNI 1983
tersebut , dan_disusul dengan berbagai deregulasi-deregulasi lainnya baik di sektor uang

(moneter) maupun di sektor riil ; yaitu dalam pengaturan tata niaga dan distribusi yang



pada hakekalnya yaitu ingin terus menyehatkan iklim usaha bagi sektor swasta di
Indones.ia. |

Masih dirasakan tetap menarik dan ada kepentinganﬁya , untuk mempelajari dan
menganalisa keefektifan dari deregulasi keuangan yang pertama disajikan oleh pemgrintah
tersebut terhadaﬁ perkemblangan investasi swasta . Terutama karena  peneliti
memperhatikan bah@a_ sejak deregulasi tersebut sampai saﬁt ini tingkat Su_ku bunga di
.lndonesia dapat dikatakan tinggi , sédangkan kita tahu. bahwa cost of capital yang tinggi
akan memperkecil kesem.patan untung bagi pelaku investasi. Jadi‘apakah benar liberalisasi
keuangan benar-benar berguna dalam mendorong perkembangan investasi swasta di

negara Kita ini seperti yang diinginkan oleh kita semua.

1.2 RUMUSAN MASALAH

Setelah deregulast keuangan Juni 1983 | __Suku bunga di Indonesia
meningkat cukup tinggi . Hal ini meru_pakan gejala umum yang mengikuti liberalisasi |
keuangan , séperti di negaré -negara sedang berkembang laipnyzi yang l_fnelakukan hal yang
serupei , karena sebelumnya pagu .suku bunga (nominal) ditetapkan di bawah suku bunga
pasar . Kejadiﬁn ini juga dapat dijelaskan oleh karena adanya keterbatasan likwiditas di
dalam.negeri maupun oleh perkembangan suku bunga di luar negeri seperti yang pernah
diteliti oleh Mohamad Ikhsan (Jurnal Ekonomi Indonesia edisi April 1992). Jadi dalam hal
‘kenaikan suku bunga yang terjadi setelah derégulasi tersebut .adalah merupakan suatu

konsekwensi yang logis , bahkan dapat dikatakan merupakan salah satu hal yang



diharapkan (sampai pada batas-batas tertentu) , yaitu  dimaksudkan untuk dapat
memobilisasi dana masyarakat .

Dibarengi oleh pengendalian akan tingkat inflasi , maka sefain suku bunga nominal
yang meningkat | suku bunga riil di ]ndonesia meningkat éecﬁra mencolok (positif)
seperti yang kita lihat dalam tﬁbel di bawah ini;

Tabel 1.4
Tingkat Suku Bunga Deposito Di Indonesia 1980-1988

Tahun Suku Bunga Nominal Tingkat Inflasi Suku Bunga Riil
1980 6% 17,1% -11,3%
1981 B 6% 7,3% - 1,3%
1982 6% 10 % -4 %
1983 - 6% 12 % -6 %

Suku bunga yang lebih tinggi tersebut akan méﬁingkatkan jumlah .tabungan‘ dan
kredit yéng dapat diberikan oleh sektor perbankan , sehingga dapat meningkatkan
investasi swasta . Seperti yang diharapkan di dalam hipotesa liberalisasi keuangan Mc
Kinnon-Silaw (1973) ... the higher interest raies would raise saving, increase the volume
of domestic credit extended by Jinancial system and hence the equilibrium of invesment.
Tabungan merupakan komplemen dari investasi , bila tingkat tabungan rendah maka

investasi yang dapat dilakukanpun rendah (teori Klasik).



Dengan naiknya suku bunga diharapkan akan menggiring kekayaan masyarakat
yang tidak produktif seperti emas dan tabungan di bawah bantal atau uang tunai yang
berlebihan , juga akan menyedot perputaran dana (tabungan-kredit) dari curb market
masuk ke dalam tabungan di lembaga keuangan formal térutama di sektor perbankan.

Demikian juga dengan ada kenaikan suku bunga akan.terjadi pergeseran dalam
porfolio masyarakat dari  kekayaan di luar negeri dan  barang modal ke dalam
tabungan di bank. Seperti ungkapan Khatkhate (1988) ..., the demand for capiial good by
private sector tends to decline when real interest rate rise and correspondingly sa.ving in
Sfinancial asséts Vgoes up. Sama seperti yang dikatdkan oleh Tobin (1968) , dengan
mening!(atnya suku bunga makg menjadi lebih menguntungkan memiliki tabungan, oleh
karena jtu terjadi pergeseran kekayaan dari bafang modal ke dalam t#bungan .

Dengan pengetahuan mengenai bebcrapa teoti seperti yang diungkap dl atas
peneliti mempunyai gambﬁran - pemikiran bahwa ; pada “sant yang bersamaan”
dengan terjadinya mobilisasi dana  yaitu berupa perluasan tabungan dan kredit
melaluj séktor perbank#n setelah meningkatnya suku bunga , invgstasi swasta

- akan mengalaini pengurangan karena pergeseran dalam porfolio. Sehingga deregulasi
keuangan yang diikuti oleh meningkatnya suku bunga, tidak dapat dipastikan akan
menyebabkan investasi swasta meningkat, sebelum diketéhui bahwa pengaruh positif dari
perluasan kredit domestik yang diharapkan Mc Kinnon-Shaw cukup tinggi untuk menutup

akibat dari pergeseran barang modal ke dafam tabungan
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Selain masalah di atas , seperti yang dikatakan oleh Blejer dan Khan (1984), ... any
effect exerted 5y the rate of inferest on private invesment is not direct within this
rationing ﬁameworl;, but, rather, occurs via the channel of financial saving. Sehingga
bagaimana béngaruh positif yang diharapkan dari meningkatnya tabungan terhadap
meningkatkan investasi swasta , jugé sangat tergantung pacia masalah pengalokasian kredit
yang dilakukan perbankan . Meningl-catnya tabungan dan kredit perbankan setelah
deregulasi keuangan tersebut akan meningkatkan - berpengéruh positif terhadap investasi
swasta selama kredit diberikan secara efektif untuk keperluan-keperluan investasi .

Bagaimana_ kita dapat memperhitungkan bahwa deregulasi l_(euanggn Juni 1983
(vang diikuti oleh meningkatnya suku bunga) akan efektif dalam menddrong investasi
swasta , .hal ini sangat ditentﬁkan oleh struktur investasi masyarakat - sebagai perilaku
dalam membemuk sebuah porfolio investasi dan ﬁorldisi industri perbankan nasional
di Indonesia sebagai saluran tabungan - kredit yang ada “selama iﬁi”. |

Beranggapan_ bahwa struktur-perilaku masyarakat sebagai sesuatu yang bersifat
mapan , tidak mudah berubah secepat perﬁbahan—perubahan di luar struktur dilakukan
(seperti deregulasi keﬁangan tersebﬁt) , maka setiap intrumen kebijakan harus diterapkan
. setelaﬁ ada pemah;lman yang benar mengenai kondisi-sttuasi yang ada selama ini sehiﬁgga
kegunaannya menjadi syah . Demikian juga dengan keberadaan perbankan nasional
walaupun diharapkan secara struktural akan mengalami perubahan seteléh adanya
deregulasi tersebut , hal itu tidak dapat diharapkan terjadi dalam jangka pendek . Oleh

karena itu dalam mengkaji -menganalisis kegunaan deregulasi keuangan yang



ditekankan pada pengaruh kenaikan suku bunga yang mengikutinya itu terhadap
perkembangan jumlah investasi swasta hanya dilakukan dalam kerangka pemikiran yang

bersifat jangka pendek saja.

-1.3 TUJUAN PENELITIAN

Tujuan yang ingin dicapai melalui penclitian ini adalah untuk:
1. Mengetahui dan menganalisa keberadaan porfolio investasi 'masyar'al.{at Indonesia dan
sektor pérbankan nasional sebagai saluran tabungan-kredit.
2. .Mengetahui dan _mengana]isa_a[ﬁakah deregulasi keuangan Paket Juni 1983 yang
diikuti_ oleh meningkatnya ‘suku bunga berguna dalam meningkatkan (kwantitas)

investasi swasta-masyarakat di Indonesia ?

1.4 HIPOTESIS |
- Deregulasi keﬁangan yang diikuti oleh meningkatnya suku bunga akan berpengaruh

positif ferhadap investasi swasta di Indonesia biia: |

e Yang terjadi dalam porfolio masyarakat di Indoneéia , bahwa substitusi tabungan di
bank lebih dekat terhadap kekayaan tidak produktif dan kekayaan di luar négeri
daripada terhadap barang modal , sehingga pengaﬁh positif’ dari kenaikan suku bunga
febih besar dari pengaruh negatifiiya terhadap investasi swasta.

e Sistem perblankan sfang ada dapﬁt berperan secara efektif dan efisien dalam

mengalokasikan kreditnya.



1.5 MODEL

Peneliti menggunakan model yang mengintegrasikan hipotesa Mc Kinnon-Shaw
ke dalam model tillgkah laku investasi - porfolio swasta, yang telah digunakan oleh
Morisset (1991) dalam penelitiannya mengenai permasalah'an_ yang sama untuk negara
Argentinai, yang ditqliskan dalam Journal of Development Economics , tahun 1993.

Dengan persamaan permintaan berbentuk garis lurus (fungsi linear) untuk
setiap jenis kekayaan dalam porfolio swasta (yang terdiri dati monetary assets, capitél
assets dan foreign assets) ; untuk menunjukkan bentuk-pergeseran tingkah laku investasi
swasta setelah suku bunga meningkat. Sedangkan untuk memperhitungkan hubungan ~
positif  antara tabuﬁgan dan investasi (hipotesa Mc Kinnon—Shaw) , digunakan
persamaan keterbatasan hnggaran dari lembaga keuangan . |

Estimasi model dilakukan dengan metode Original Least Square untuk setiap
.persamaa'n permintaan . B

Dengan memakai data antar waktu- tahunan .dari tahun 1969 sampai tahun
1994, berupa data n'asional (aggfegate) yang diperoleh dari berbagai sumber Laporaﬁ :
Keuangan tahunan IMF (tahun 1995) . Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia BI

(beberapa penerbitan) , serta Nota Keuangan dan Rancangan APBN 1995/1996.



1.6 SISTIMATIKA PEMBAHASAN

Selufuh pembahasan dibagi atas lima Bab. Bab pertama merupakan pendahuluan
yang memuat lafar belakang, rumusan masalah, tiljuan penelitian , hipotesis , metodologi
penelitian serta sistiﬁlatika pembahasan.

Bab kedua , tinjauan pustaka berisi dua sub bagian. Dalam bagian pertarha
disampaikan permasalahan kébijakap sukﬁ huriga dan investast swasta di negara sedang
berkémbang : Sedéngkan dalam bagian ke dua dijelaskan mengenai teori -teori optimasi
investast .

Bab ketiga, dijelaska,n metodologi serta pembeﬁtukan model yang digunakan dalam
penelitian ini. |

Bab keempat, berisi proses dan hasil akhir estimasi terhadap model serta aﬁalisa_
. masalah. |
Bab kelima, terakhir berisi kesimpulan dan hasil penelitian, sétran-saran kebijakan

dan referensi terhadap penggunaan model.





