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Indonesia ‘s economy in the fourth quarter 2015 was marked by maintained macroeconomic 

and financial system stability, with a starting economic growth momentum. Macroeconomic stability 

reflected by lower inflationary pressures, a current account deficit in a healthy level, and manageable 

pressure on Rupiah. The stability of the financial system remains solid, underpinned by the resilience of 

the banking system and the relatively stong financial market performance. As the third quarter of 2015, 

economic growth in the fourth quarter 2015 increased mainly driven by government spending. Looking 

ahead, economic growth is expected to be higher, with the support of fiscal stimulus, particularly a faster 

implementation of infrastructure projects, and also with the increase of private investment.

Abstract
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I. PERKEMBANGAN GLOBAL 

Pemulihan ekonomi global berisiko untuk terus melemah. Sementara itu, risiko di pasar 
keuangan global yang bersumber dari kemungkinan kenaikan Suku Bunga Kebijakan Bank 
Sentral Amerika Serikat (AS) atau Fed Fund Rate (FFR), semakin mereda. Pemulihan ekonomi AS 
masih tertahan seiring dengan konsumsi yang masih lemah, perbaikan sektor perumahan yang 
melambat dan sektor manufaktur yang masih terkontraksi. Pemulihan ekonomi AS yang belum 
solid mengakibatkan perkiraan kenaikan FFR bergeser mundur pada semester II 2016 dengan 
besaran kenaikan yang lebih rendah. Bank Sentral Eropa (ECB) masih melanjutkan kebijakan 
quantitave easing (QE) sejalan dengan pertumbuhan ekonomi dan inflasi Eropa yang masih 
rendah. Demikian pula Bank Sentral Jepang yang mulai menerapkan kebijakan suku bunga 
negatif. Di sisi lain, perekonomian Tiongkok terus melambat akibat masih lemahnya sektor 
manufaktur dan investasi, sejalan dengan proses deleveraging yang dilakukan oleh sektor 
korporasi. Sementara itu, di pasar komoditas harga minyak dunia diperkirakan cenderung 
menurun, akibat meningkatnya supply dan melemahnya permintaan.

Risiko di pasar keuangan global yang terkait kenaikan Suku Bunga Kebijakan Bank Sentral 
Amerika Serikat (AS) atau FFR, semakin mereda. Hal itu terindikasi dari menurunnya indeks VIX 

spot dan membaiknya pasar saham AS paska FOMC Januari 2016 (Grafik 1 dan 2). Ke depan, 
persepsi risiko diperkirakan menurun, tercermin dari VIX Future pada Juni 2016 yang lebih 
rendah dibandingkan VIX spot.

Grafik 1.
Perkembangan Indeks VIX: Spot dan Forward

Grafik 2.
Perkembangan Indeks Bursa Saham AS
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Pemulihan ekonomi AS masih tertahan seiring dengan konsumsi yang masih lemah, 
perbaikan sektor perumahan yang melambat dan sektor manufaktur yang masih terkontraksi. 
Masih lemahnya konsumsi AS tercermin dari pertumbuhan penjualan ritel dan personal 
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expenditure yang masih lemah. Perbaikan sektor perumahan melambat, terlihat dari 
pertumbuhan penjualan rumah dalam tren menurun meski suku bunga KPR cenderung turun. 
Sementara itu, sektor manufaktur juga masih terkontraksi, terindikasi dari PMI Manufaktur, 
industrial production, dan kapasitas produksi yang terus menurun. Dari sisi inflasi, inflasi (PCE) 
masih jauh di bawah target.

Pemulihan ekonomi AS yang belum solid mengakibatkan perkiraan kenaikan FFR bergeser 
mundur pada semester II 2016 dengan besaran kenaikan yang lebih rendah. FOMC Januari 
2016 dan testimoni Yellen di depan kongres (10 Februari 2016) mengindikasikan bahwa 
kenaikan FFR akan dilakukan secara gradual dengan mempertimbangkan risiko ekonomi dan 
pasar keuangan global yang dapat mempengaruhi prospek perbaikan AS. Berdasarkan survei 
Bloomberg terkini (73 ekonom), kenaikan FFR diperkirakan hanya sebesar 50 bps pada 2016, 
lebih rendah dibandingkan survei bulan Januari 2016 sebesar 75 bps. Bahkan, pasar futures 
(FFR Implied Probability) memperkirakan tidak terjadi kenaikan FFR selama 2016.

Bank Sentral Eropa (ECB) masih melanjutkan kebijakan quantitave easing (QE) sejalan 
dengan pertumbuhan ekonomi dan inflasi Eropa yang masih rendah. ECB diperkirakan 
melakukan penambahan QE pada bulan Maret 2016. Hal itu sejalan dengan hasil Governing 

Council (GC) Meeting pada Desember 2015 yang memperkirakan tingkat yang masih rendah 
inflasi (Grafik 3), dipengaruhi oleh menurunnya harga minyak dan komoditas yang menurun. 
Inflasi Eropa pada Desember 2015 tercatat sebesar 0,2%, di bawah ekspektasi. Selain itu, 
terdapat risiko euro terapresiasi dan menurunnya tingkat keyakinan pelaku pasar terhadap 
ECB dalam mengarahkan inflasi ke target.

Demikian pula, Bank Sentral Jepang juga mulai menerapkan kebijakan suku bunga negatif. 
Hal ini dilakukan sebagai respons terhadap turunnya ekspektasi inflasi. Penurunan inflasi Jepang 
utamanya berasal dari turunnya harga impor, terutama impor bahan energi dan bahan makanan. 
Penerapan suku bunga negatif berlaku bagi sebagian reserves baru yang ditempatkan di Bank 
Sentral Jepang. Tujuan dari penerapan kebijakan ini adalah menurunkan tingkat suku bunga 
riil, sehingga diharapkan dapat mendorong investasi dan konsumsi.

Di sisi lain, perekonomian Tiongkok terus melambat akibat masih lemahnya sektor 
manufaktur dan investasi, sejalan dengan proses deleveraging yang dilakukan oleh sektor 
korporasi. Lemahnya sektor manufaktur terindikasi dari penurunan pertumbuhan industrial 

production dan PMI yang masih terus berlangsung (Grafik 4). Selain itu, investasi juga masih 
lemah, tercermin dari menurunnya fixed asset investment (FAI). Melambatnya perekonomian 
Tiongkok sejalan dengan proses deleveraging yang dilakukan oleh sektor korporasi.
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Grafik 3.
Perkembangan Tingkat Inflasi Eropa

Grafik 4.
Industrial Production dan PMI Tiongkok

Terkait dengan pergerakan yuan (renminbi), yuan masih berisiko melemah dan volatile, 
dengan mempertimbangkan risiko fundamental serta ketidakpastian kebijakan nilai tukar dan 
aturan di pasar saham Tiongkok. Pasca devaluasi Agustus 2015, CNY sudah mendekati fixing 
CNY. Namun, level tersebut masih overvalued, tercermin dari spread CNY dan CNH yang lebar. 
Selain itu, terjadi over-pricing saham di bursa saham Tiongkok. Risiko ini dapat memicu kembali 
capital outflows. Interevensi di pasar valas tidak dapat terus ditempuh mengingat posisi cadev 
yg hampir berada di bawah standard metric IMF.

Di pasar komoditas, harga minyak dunia diperkirakan cenderung menurun, seiring 
meningkatnya supply dan melemahnya permintaan. Harga minyak 2015 turun 47 persen 
dibandingkan 2014, dan berlanjut di awal 2016 hingga mencapai titik terendah 26,4 dolar 
AS per barel (Grafik 5). Meningkatnya supply didorong oleh pasokan OPEC pada akhir 2015 
yang meningkat akibat Irak dan Arab Saudi yang mempertahankan pangsa pasarnya (Grafik 
6). Sementara itu, menurunnya permintaan terjadi akibat ekonomi global yang diperkirakan 
masih lemah.

Penurunan harga minyak memberi tekanan ke harga komoditas lainnya, di samping 
pelemahan ekonomi Tiongkok dan peralihan strategi investasi ke pasar uang. Harga minyak 
berkorelasi positif dengan harga komoditas lainnya. Penurunan harga komoditas nonmigas 
juga terjadi karena adanya shifting investasi dari komoditas (asset class) ke aset USD, sejalan 
dengan ekspektasi normalisasi kebijakan moneter AS.
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Grafik 5. Perkembangan Harga Minyak Brent
(per 15 Februari 2016)

Grafik 6. Perkembangan Permintaan dan 
Penawaran Minyak Dunia
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II. DINAMIKA MAKROEKONOMI INDONESIA

2.1. Pertumbuhan Ekonomi 

Momentum pertumbuhan ekonomi Indonesia yang mulai terjadi sejak triwulan III 2015, 
berlanjut ke triwulan IV 2015, antara lain didorong oleh pengeluaran pemerintah. Pertumbuhan 
ekonomi triwulan IV 2015 tercatat 5,04% (yoy), lebih tinggi dari triwulan sebelumnya sebesar 
4,74% (yoy) (Tabel 1). Peningkatan pertumbuhan ekonomi pada triwulan IV 2015 antara lain 
didorong oleh peran pemerintah, baik dalam bentuk konsumsi pemerintah maupun investasi 
infrastruktur, serta penyelenggaraan Pilkada. Di sisi lain, peran sektor swasta masih terbatas, 
yang tercermin dari konsumsi rumah tangga dan investasi nonbangunan yang belum kuat. Dari 
sisi eksternal, ekspor masih menurun seiring pemulihan ekonomi global yang berjalan lambat 
dan harga komoditas yang terus turun. Secara sektoral, pertumbuhan ekonomi juga belum 
merata dan lebih ditopang oleh sektor konstruksi terkait infrastruktur serta sektor jasa. 
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Konsumsi pemerintah pada triwulan IV 2015 tumbuh 7,31% (yoy), meningkat dari 7,11% 
(yoy) pada triwulan sebelumnya. Peningkatan tersebut terutama disebabkan oleh penyerapan 
belanja barang yang lebih tinggi. Perkembangan ini menunjukkan peran pemerintah yang 
semakin kuat dalam mendorong ekonomi, meskipun di awal tahun belanja pemerintah sempat 
terkendala oleh penyesuaian nomenklatur.

Pertumbuhan investasi, khususnya investasi bangunan, juga meningkat sehingga mampu 
menopang pertumbuhan ekonomi triwulan IV 2015. Secara keseluruhan, investasi tumbuh 
meningkat menjadi 6,90% (yoy), dari 4,79% (yoy) pada triwulan III 2015. Peningkatan tersebut 
terutama didorong oleh investasi bangunan yang tumbuh tinggi sejalan dengan akselerasi 
proyek infrastruktur pemerintah. Hal itu tercermin dari indikator investasi bangunan, seperti 
penjualan semen yang membaik. Sementara itu, peran sektor swasta masih terbatas tercermin 
dari pertumbuhan investasi nonbangunan yang belum kuat pada triwulan IV 2015 (3,1%). Hal 
ini didorong oleh perilaku wait and see investor, sebagaimana terlihat pada sentimen bisnis yang 
belum membaik. Kinerja dan daya tahan korporasi juga mengalami penurunan. Pada tahun 
2015, pendapatan korporasi dari hasil penjualan mengalami pertumbuhan negatif (Grafik 7). 
Meskipun belum kuat, investasi nonbangunan tumbuh membaik, didorong oleh positifnya 
kinerja investasi mesin dan perlengkapan, kendaraan dan peralatan, serta meningkatnya impor 
barang modal. 

Pertumbuhan konsumsi swasta pada triwulan IV 2015 sedikit meningkat, terutama 
didorong oleh peningkatan konsumsi Lembaga Non Profit Rumah Tangga (LNPRT). Pertumbuhan 
konsumsi rumah tangga pada triwulan IV 2015 sedikit meningkat dari 4,98% (yoy) pada triwulan 
III 2015 menjadi 4,99% (yoy), terutama didorong oleh meningkatnya konsumsi Lembaga Non 
Profit Rumah Tangga (LNPRT). Pertumbuhan konsumsi LNPRT meningkat dari 6,56% (yoy) 
menjadi 8,32% (yoy), sejalan dengan peningkatan aktivitas Pilkada pada triwulan IV 2015. 

Grafik 7.
Pendapatan Penjualan Korporasi

Grafik 8.
Pertumbuhan Konsumsi Rumah Tangga
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Terbatasnya konsumsi rumah tangga terindikasi dari perbaikan konsumsi nonmakanan yang 
belum kuat (Grafik 8). Selain itu, indikator  penjualan mobil dan motor masih mencatat kontraksi, 
meskipun penjualan motor menunjukkan perbaikan pada Desember 2015. Kredit konsumsi, 
yang dapat mendorong daya beli masyarakat, juga masih menunjukkan tren perlambatan. 

Di sisi eksternal, ekspor masih menurun seiring pemulihan ekonomi global yang berjalan 
lambat dan harga komoditas yang terus turun. Ekspor pada triwulan IV 2015 mencatat kontraksi 
6,44% (yoy), lebih besar dibandingkan kontraksi pada  triwulan sebelumnya. Pelemahan tersebut 
terkait dengan perlambatan volume perdagangan dunia, terutama ke emerging countries, dan 
harga komoditas yang cenderung lebih rendah sejalan dengan penurunan harga minyak dunia. 
Berdasarkan kelompoknya, penurunan ekspor terutama didorong oleh pelemahan ekspor 
nonmigas. Ekspor tambang masih terkontraksi, terutama ekspor batubara sejalan dengan harga 
yang rendah dan permintaan yang melemah, khususnya dari Tiongkok. Ekspor manufaktur 
sedikit terkontraksi, seiring terkontraksinya ekspor CPO setelah tumbuh positif di tiga triwulan 
sebelumnya. Sementara itu, ekspor pertanian tumbuh positif khususnya ekspor ikan, biji kopi, 
dan rempah-rempah. 

Kontraksi impor kembali meningkat, merespons penurunan kinerja ekspor dan konsumsi 
yang terbatas. Impor mengalami kontraksi sebesar 8,05% (yoy) pada triwulan IV 2015, lebih 
besar dibandingkan triwulan sebelumnya yang terkontraksi sebesar 5,90% (yoy). Kontraksi 
impor tersebut terutama disebabkan oleh kontraksi impor migas, di tengah berlanjutnya 
kontraksi impor nonmigas yang sedikit tertahan. Tertahannya kontraksi impor nonmigas tersebut 
didorong oleh perbaikan tajam impor barang modal, sejalan dengan mulai berjalannya proyek 
infrastruktur pemerintah di 2015.

Secara sektoral (lapangan usaha), kenaikan pertumbuhan ekonomi belum merata.  
Kenaikan pertumbuhan terutama ditopang oleh sektor konstruksi terkait proyek infrastruktur 
dan sektor jasa, sementara lapangan usaha lain, termasuk manufaktur, belum tumbuh kuat. 
Kinerja sektor kontruksi tumbuh menguat didorong oleh akselerasi pembangunan proyek 
infrastruktur pemerintah. Dari sektor jasa, peningkatan antara lain didorong oleh subsektor 
administrasi pemerintah sejalan dengan belanja pemerintah yang meningkat dan subsektor jasa 
keuangan. Sementara itu, sektor manufaktur masih melambat, sejalan dengan kecenderungan 
melemahnya konsumsi swasta dan melambatnya ekspor manufaktur di penghujung tahun. 
Perlambatan tersebut dikonfirmasi oleh perkembangan Purchasing Manager Index (PMI) HSBC 
yang masih pada teritori kontraksi. Dilihat dari jenis industri, penurunan kinerja industri terutama 
terjadi di industri kimia, terkait dengan permintaan ekspor yang menurun. Namun, peningkatan 
kinerja industri pengilangan migas yang cukup kuat mampu meredam pemburukan kinerja 
industri pengolahan yang lebih dalam. 

Secara spasial, perbaikan ekonomi terutama didorong oleh Jawa dan Sumatera. 
Pertumbuhan ekonomi Jawa membaik dari 5,5% (yoy) pada triwulan III 2015 menjadi 5,9% (yoy) 
di triwulan IV 2015 (Gambar 1). Hal itu didorong oleh realisasi percepatan proyek infrastruktur 
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pemerintah berskala besar seperti pembangunan waduk, pelabuhan, bandara, dan transportasi 
massal. Demikian halnya perekonomian Sumatera yang tumbuh meningkat dari 3,1% (yoy) 
pada triwulan III 2015 menjadi 4,6% pada triwulan IV 2015. Peningkatan ini didorong oleh 
realisasi proyek infrastruktur, seperti pembangunan tol, pembangkit listrik, dan berbagai sarana 
penunjang ASEAN Games 2018. Sementara itu, perekonomian Kalimantan masih tumbuh pada 
kisaran yang cukup rendah sebesar 1,5% (yoy) dari 0,4% (yoy) pada triwulan III 2015. Kondisi 
tersebut disebabkan masih lemahnya kinerja ekspor dan cenderung turunnya produksi migas 
khususnya di Kalimantan Timur. Di sisi lain, perekonomian Kawasan Timur Indonesia (KTI) 
tumbuh sedikit melambat, walaupun masih berada pada level yang cukup tinggi. Pertumbuhan 
KTI melambat dari 8,9% (yoy) pada triwulan III 2015 menjadi 8,6% di triwulan IV 2015. Hal 
ini dipengaruhi oleh kinerja ekspor, khususnya barang tambang, yang masih terbatas karena 
masih rendahnya harga komoditas.

Gambar 1. Peta Pertumbuhan Ekonomi Daerah Triwulan IV 2015

2.2. Neraca Pembayaran Indonesia

Defisit transaksi berjalan meningkat di tengah proses perbaikan perekonomian 
Indonesia dan masih lemahnya permintaan global. Defisit transaksi berjalan triwulan IV 2015 
tercatat sebesar 2,4% PDB, lebih besar dibandingkan dengan triwulan sebelumnya sebesar 
1,94% PDB. Kenaikan defisit transaksi berjalan tersebut bersumber dari penurunan surplus 
neraca perdagangan nonmigas, karena impor nonmigas tumbuh 7,5% (qtq) seiring dengan 
meningkatnya permintaan domestik pada triwulan IV 2015. Peningkatan impor terbesar 
terjadi pada kelompok barang modal, diikuti oleh kelompok barang konsumsi dan bahan 
baku. Sementara itu, ekspor nonmigas terkontraksi 4,2% (qtq) dipengaruhi oleh permintaan 
global yang masih lemah dan terus menurunnya harga komoditas. Di sisi lain, defisit neraca 
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perdagangan migas menyusut seiring turunnya volume impor minyak dan harga minyak mentah 
dunia. 

Sementara itu, surplus transaksi modal dan finansial meningkat signifikan seiring 
menurunnya ketidakpastian di pasar keuangan global dan membaiknya keyakinan terhadap 
prospek perekonomian Indonesia. Surplus transaksi modal dan finansial triwulan IV 2015 
sebesar 9,52 miliar dolar AS, lebih tinggi dari triwulan sebelumnya sebesar 0,28 miliar dolar 
AS. Kenaikan surplus transaksi modal dan finansial tersebut terutama didukung oleh kembali 
meningkatnya arus masuk investasi portofolio pada obligasi pemerintah, termasuk global bond. 
Selain itu, kenaikan surplus transaksi modal finansial didukung pula oleh kenaikan investasi 
lainnya dan aliran masuk investasi langsung asing (FDI). Kenaikan investasi lainnya disebabkan 
antara lain oleh meningkatnya penarikan simpanan di luar negeri dan penarikan pinjaman luar 
negeri terkait meningkatnya realisasi proyek infrastruktur pemerintah. Sementara itu, kenaikan 
aliran masuk investasi langsung asing (FDI) terutama pada sektor pertambangan, keuangan, 
dan manufaktur sejalan dengan perbaikan investasi domestik. ​​

Dengan perkembangan transaksi modal dan keuangan serta defisit transaksi berjalan, 
kinerja NPI pada triwulan IV 2015 mencatat surplus. NPI pada triwulan IV 2015 mengalami 
surplus sebesar 5,1 miliar dolar AS, lebih baik dibandingkan dengan defisit NPI pada triwulan 
III 2015 sebesar 4,6 miliar dolar AS. Surplus NPI triwulan IV 2015 tersebut pada gilirannya 
mendorong kenaikan posisi cadangan devisa dari US$101,7 miliar pada akhir triwulan III 2015 
menjadi US$105,9 miliar pada akhir triwulan IV 2015. Jumlah cadangan devisa tersebut cukup 
untuk membiayai kebutuhan pembayaran impor dan utang luar negeri pemerintah selama 7,4 
bulan dan berada di atas standar kecukupan internasional. ​​

Grafik 9.
Neraca Pembayaran Indonesia

Grafik 10.
Perkembangan Cadangan Devisa
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2.3. Nilai Tukar Rupiah

Selama triwulan IV 2015, nilai tukar rupiah menguat sebesar 6,27%, secara point to 

point (ptp), dan mencapai level Rp13.785 per dolar AS. Dari sisi eksternal, penguatan rupiah 
selama terkait dengan meredanya ketidakpastian di pasar keuangan global, sejalan dengan 
hasil FOMC September 2015 yang sempat dovish, kenaikan FFR pada 17 Desember 2015 yang 
telah diantisipasi pasar dan pernyataan the Fed paska kenaikan FFR bahwa normalisasi akan 
dilakukan secara gradual dan terbatas. Di sisi domestik, membaiknya optimisme terhadap 
prospek ekonomi Indonesia, seiring dengan rangkaian paket kebijakan pemerintah dan paket 
stabilisasi nilai tukar yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia, juga mendorong penguatan Rupiah. 
Faktor-faktor positif tersebut mendorong  meningkatnya aliran modal masuk asing, khususnya 
ke pasar surat berharga negara, yang selanjutnya mendorong penguatan Rupiah. 

Grafik 11.
Nilai Tukar Rupiah

Grafik 12.
Nilai Tukar Kawasan
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2.4. Inflasi

Inflasi IHK pada triwulan IV 2015 melambat dibandingkan triwulan sebelumnya. Inflasi 
IHK tercatat sebesar 1,08% (qtq) atau 3,35% (yoy), lebih rendah dibandingkan triwulan 
sebelumnya sebesar 1,27% (qtq) atau 6,83% (yoy) (Grafik 13). Lebih rendahnya inflasi tersebut 
terutama didorong oleh melambatnya inflasi inti. Melambatnya inflasi inti dibandingkan triwulan 
sebelumnya disebabkan oleh berlalunya faktor musiman (Lebaran dan tahun ajaran baru), 
rendahnya harga global, serta permintaan domestik yang masih lemah. Inflasi Volatile Food 
(VF) lebih tinggi dibandingkan triwulan sebelumnya, didorong oleh kenaikan harga hortikultura 
(aneka cabai dan bawang) akibat musim tanam yang sedang berlangsung. Inflasi Administered 

Prices (AP) tercatat meningkat dibandingkan triwulan sebelumnya, didorong oleh kenaikan 
berbagai tarif rokok.
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Grafik 13.
Perkembangan Inflasi Tahunan

Grafik 14.
Ekspektasi Inflasi Pedagang Eceran

Inflasi inti pada triwulan IV 2015 terkendali didorong oleh permintaan domestik yang 
terbatas dan terjaganya ekspektasi inflasi. Inflasi inti triwulan IV 2015 tercatat sebesar 0,62% 
(qtq) atau 3,95% (yoy), lebih rendah dibandingkan triwulan sebelumnya sebesar 1,30% 
(qtq) atau 5,07% (yoy), didorong oleh berlalunya faktor musiman (Lebaran dan tahun ajaran 
baru), permintaan domestik yang masih lemah, dan apresiasi Rupiah yang berlangsung pada 
Oktober dan November. Selain itu, masih rendahnya harga global juga turut menyumbang 
pada terkendalinya inflasi inti. Inflasi inti yang terjaga pada triwulan IV 2015 turut didukung 
oleh ekspektasi inflasi yang terkendali baik di level pedagang eceran (Grafik 14) maupun 
konsumen.
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Kelompok volatile food triwulan IV 2015 tercatat mengalami inflasi sebesar 2,62% (qtq) 
atau 4,84% (yoy), lebih tinggi dibandingkan triwulan III 2015 sebesar 1,82% (qtq) atau 8,52% 
(yoy). Realisasi inflasi volatile food yang lebih tinggi terutama didorong oleh kenaikan harga 
hortikultura (aneka cabai dan bawang). Kenaikan harga hortikultura terutama didorong oleh 
pasokan yang terbatas akibat musim tanam yang sedang berlangsung.

Kelompok administered prices triwulan IV 2015 tercatat inflasi sebesar 1,09% (qtq) atau 
0,39% (yoy), lebih tinggi dibandingkan triwulan III 2015 sebesar 0,80% (qtq) atau 11,26% 
(yoy). Inflasi kelompok administered prices terutama didorong oleh kenaikan harga aneka rokok 
sejalan dengan implementasi Peraturan Menteri Keuangan (PMK) Nomor 20 Tahun 2015 yang 
mewajibkan pembayaran pita cukai harus lunas pada Desember 2015.

Secara spasial, tekanan inflasi pada triwulan IV 2014 lebih rendah dibandingkan triwulan 
III  2015 (qtq)  terutama ditopang oleh rendahnya inflasi wilayah Jawa. Sementara di Sumatera, 
Kalimantan dan KTI tekanan inflasi meningkat seiring dengan kenaikan harga beberapa 
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komoditas pangan a.l aneka cabai, daging ayam ras, telur ayam ras dan beras. Rendahnya inflasi 
Jawa ditopang oleh fluktuasi harga bahan pangan yang lebih minim dibandingkan wilayah 
lainnya dan koreksi dari komoditas sandang, khususnya emas perhiasan. Adapun realisasi inflasi 
tertinggi terjadi NTT dan Sulawesi Tengah.

Gambar 2. Peta Inflasi daerah Triwulan IV 2015 (%, qtq)

III. PERKEMBANGAN MONETER, PERBANKAN, DAN SISTEM PEMBAYARAN

3.1. Moneter

Likuiditas di Pasar Uang Antar Bank (PUAB) sedikit mengetat, namun secara umum tetap 
terjaga. Posisi DF turun dari Rp92,1 triliun pada triwulan III 2015 menjadi Rp79,2 triliun pada 
triwulan IV 2015. Rata-rata suku bunga PUAB O/N pada triwulan IV 2015 mengalami peningkatan 
dari 5,85% (qtq) pada triwulan III 2015 menjadi 5,97% (qtq) (Grafik 15). Peningkatan tersebut 
antara lain dipengaruhi kenaikan kebutuhan likuiditas pada Desember 2015. Namun demikian, 
likuiditas secara umum tetap terjaga, tercermin dari volume rata-rata PUAB total pada triwulan 
IV 2015 yang meningkat menjadi Rp12,39 triliun dari Rp10,85 triliun pada triwulan sebelumnya. 
Likuiditas pasar uang mulai berangsur pulih pada Januari 2016 sejalan dengan masuknya kembali 
uang kartal dalam sistem perbankan dan ekspansi fiskal. 

Suku bunga deposito pada triwulan IV 2015 relatif stabil, sementara suku bunga kredit 
menurun pada triwulan IV 2015. Rata-rata tertimbang (RRT) suku bunga deposito pada triwulan 
IV 2015 stabil di 7,94% (yoy) atau sama dengan RRT suku bunga deposito pada triwulan III 
2015. Meskipun relatif stabil dibandingkan triwulan sebelumnya, RRT suku bunga deposito 
pada Desember (triwulan IV) 2015 naik sebesar 7 bps dari bulan sebelumnya. Kenaikan tersebut 
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dipengaruhi oleh kondisi likuiditas perbankan yang relatif mengetat di Desember 2015 terutama 
akibat faktor musiman meningkatnya kebutuhan likuiditas untuk memenuhi kebutuhan Natal 
dan Tahun Baru, serta operasi fiskal yang lebih kontraktif. Sementara itu, RRT suku bunga 
kredit pada triwulan IV 2015 turun 8 bps menjadi 12,83% (yoy) dari sebelumnya 12,91% (yoy) 
pada triwulan III 2015 (Grafik 16). Penurunan terutama berasal dari suku bunga KMK dan KI 
yang masing-masing turun sebesar 12 bps dan 7 bps menjadi 12,46% (yoy) dan 12,12% (yoy). 
Dengan perkembangan tersebut, spread antara suku bunga kredit dan deposito menyempit 
menjadi 489 bps dari bulan sebelumnya 495 bps.

Likuiditas perekonomian (M2) pada triwulan IV 2015 tumbuh melambat dipengaruhi oleh 
penurunan uang kuasi. Pertumbuhan M2 pada triwulan IV mengalami perlambatan menjadi 
8,95% (yoy) dibandingkan dengan triwulan sebelumnya 12,43% (yoy). Perlambatan laju 
pertumbuhan M2 tersebut terjadi karena menurunnya pertumbuhan uang kuasi di triwulan IV 
2015 tidak mampu dikompensasi oleh kenaikan pertumbuhan M1. Pertumbuhan uang kuasi 
menurun dari dari 12,53% (yoy) pada triwulan III 2015 menjadi 8,37% (yoy) pada triwulan IV 
2015. Pertumbuhan M1 meningkat dari 8,51% (yoy) pada triwulan III 2015 menjadi 11,59% 
(yoy) pada triwulan IV 2015. Meningkatnya pertumbuhan M1 terutama dikontribusi oleh 
pertumbuhan giro rupiah milik swasta (korporasi dan perorangan). Pertumbuhan uang kartal 
ini mengindikasikan pertumbuhan ekonomi yang membaik dari triwulan sebelumnya.

Grafik 15.
BI Rate, DF Rate dan Suku Bunga PUAB ON

Grafik 16.
Suku Bunga Kredit: KMK, KI dan KK
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Berdasarkan faktor yang mempengaruhi, perlambatan M2 bersumber baik dari NFA 
maupun NDA. Penurunan NFA tersebut didorong oleh penurunan NFA BI. Sementara itu, 
perlambatan NDA didorong oleh melambatnya kredit dan NCG akibat meningkatnya simpanan 
pemerintah di BI dalam rangka prefunding APBN 2016. 
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3.2. Industri Perbankan

Stabilitas sistem keuangan tetap solid ditopang oleh ketahanan sistem perbankan dan 
relatif terjaganya kinerja pasar keuangan. Ketahanan industri perbankan tetap kuat dengan 
risiko-risiko kredit, likuiditas dan pasar yang cukup terjaga, serta dukungan modal yang kuat.

Pertumbuhan kredit pada triwulan IV 2015 masih menunjukkan tren yang menurun. 
Pertumbuhan kredit2 pada triwulan IV 2015 tercatat menurun dari 11,1% (yoy) pada triwulan 
III 2015 menjadi 10,45% (yoy) (Grafik 17). Penurunan pertumbuhan kredit pada triwulan IV 
2015 terutama berasal dari penurunan pertumbuhan KMK dari 10,72% (yoy) pada triwulan 
III 2015 menjadi 9,04% (yoy) pada triwulan IV. Sementara itu, pertumbuhan KI mengalami 
kenaikan menjadi 14,7% (yoy) pada triwulan IV 2015 dari sebelumnya 12,95% (yoy) pada 
triwulan III 2015. Namun, kenaikan pertumbuhan KI tersebut tidak mampu mendorong kenaikan 
pertumbuhan kredit total. Secara sektoral, peningkatan pertumbuhan kredit antara lain terjadi 
pada sektor listrik, air dan gas, sektor pengangkutan dan sektor jasa dunia usaha.

2	 Kredit menurut konsep perbankan.

Grafik 17.
Pertumbuhan Kredit Menurut Jenis Penggunaan

Grafik 18.
Pertumbuhan DPK
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Pertumbuhan Dana Pihak Ketiga (DPK) pada triwulan IV 2015 menurun, terutama 
bersumber dari penurunan pertumbuhan deposito. Pertumbuhan DPK pada triwulan IV 2015 
tercatat sebesar 7,3% (yoy), lebih rendah dari triwulan sebelumnya sebesar 11,7% (yoy) (Grafik 
18). Penurunan DPK terutama bersumber dari pertumbuhan deposito yang turun dari 11,2% 
(yoy) pada triwulan III 2015 menjadi 5,0% (yoy) pada triwulan IV 2015. Pertumbuhan giro 
juga mengalami perlambatan dari 13,7% (yoy) pada triwulan III 2015 menjadi 10,3% (yoy). 
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Sementara itu, pertumbuhan tabungan Rupiah mengalami kenaikan pada triwulan IV 2015 
menjadi 7,3% (yoy) dari triwulan sebelumnya 4% (yoy). Namun, kenaikan tersebut belum 
mampu mendorong pertumbuhan DPK.

Kondisi perbankan tetap terjaga di tengah tingginya risiko yang berpotensi menggangu 
stabilitas sistem keuangan. Pada triwulan IV 2015, ketahanan permodalan masih memadai 
dengan rasio kecukupan modal (Capital Adequacy Ratio/CAR) yang masih tinggi sebesar 
21,2%, jauh di atas ketentuan minimum 8% (Tabel 2). Sementara itu, rasio kredit bermasalah 
(Non Performing Loan/NPL) tetap rendah dan stabil di kisaran 2,5%. Sementara itu, dari sisi 
profitabilitas, Return on Assets (ROA) perbankan tercatat sebesar 2,3%.

�������
����������������������

����
���������������

���

�����������������

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

����������

���

�������

����

����������

���

���

���

������

������

������

���

���

���

���

���

�������

�������

�������

�����

����

�����

���

���

�������

�������

�������

�����

����

�����

���

��

�������

�������

�������

�����

����

�����

���

���

�������

�������

�������

�����

����

�����

���

���

�������

�������

�������

�����

����

�����

���

���

�������

�������

�������

�����

����

�����

���

���

�������

�������

�������

�����

����

�����

���

���

�������

�������

�������

�����

����

�����

���

���

�������

�������

�������

�����

����

�����

���

���

�������

�������

�������

�����

����

�����

���

���

�������

�������

�������

�����

����

�����

���

���

�������

�������

�������

����

���

����

���

���

�������

�������

�������

����

���

����

���

���

�������

�������

�������

����

���

����

���

���

�������

�������

�������

����

���

����

���

���

�������

�������

�������

����

���

����

���

���

����

3.3. Pasar Saham dan Pasar Surat Berharga Negara

Perkembangan pasar saham domestik pada triwulan IV 2015 menunjukkan kinerja yang 
meningkat. IHSG pada triwulan IV 2015 mengalami peningkatan sebesar 8,7% (qtq) menjadi 
4.593,01 (31 Desember 2015) (Grafik 19). Peningkatan kinerja pasar saham dipengaruhi oleh 
sentimen eksternal dan domestik. Dari sisi eksternal, risiko di pasar keuangan global yang 
bersumber dari kemungkinan kenaikan suku bunga FFR semakin mereda. Di sisi domestik, 
peningkatan kinerja pasar saham didorong oleh sentimen positif terkait, antara lain, dengan 
terjaganya inflasi dan membaiknya optimisme terhadap prospek ekonomi, seiring dengan 
rangkaian paket kebijakan pemerintah dan paket stabilisasi nilai tukar yang dikeluarkan BI. 
Kinerja saham pada triwulan IV 2015 lebih baik dari kinerja pasar saham negara ASEAN, 
Hongkong dan India.

Kinerja pasar SBN pada triwulan IV 2015 mengalami peningkatan, tercermin dari 
penurunan yield SBN untuk seluruh tenor. Sejalan dengan pasar saham, perbaikan kinerja 
pasar SBN juga dipengaruhi oleh sentimen positif yang bersumber dari eksternal dan domestik. 
Secara keseluruhan, yield  SBN turun sebesar 73 bps dari 9,55% menjadi 8,82%. Adapun yield 



246 Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, Volume 18, Nomor 3, Januari 2016

jangka pendek, menengah dan panjang masing-masing turun sebesar 66 bps, 71 bps dan 
84 bps menjadi 8,54%, 8,88% dan 9,09%. Sementara itu, yield benchmark 10 tahun turun 
sebesar 84 bps dari 9,60% menjadi 8,76% (Grafik 1.49). Pada triwulan IV 2015, investor asing 
mencatat net beli sebesar Rp34,1 triliun sehingga kepemilikan asing pada triwulan IV 2015 
tercatat sebesar 36,54% (Grafik 20).

Grafik 19.
IHSG dan Indeks Bursa Global Triwulan IV 2015

Grafik 20.
Yield SBN dan Net Jual/Beli Asing Triwulanan
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3.4. Pembiayaan Non Bank

Pembiayaan ekonomi nonbank meningkat. Total pembiayaan selama triwulan IV 2015 
melalui penerbitan saham perdana, right issue, obligasi korporasi, medium term notes, 
promissory notes dan lembaga keuangan lainnya meningkat menjadi Rp41,6 triliun, lebih 
tinggi dibandingkan triwulan III 2015 sebesar Rp17,6 triliun (Tabel 3). Peningkatan terutama 
disumbang oleh naiknya penerbitan saham menjadi Rp29,1 triliun dari Rp5,3 triliun pada 
triwulan sebelumnya.
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3.5. Perkembangan Sistem Pembayaran

Perkembangan pengelolaan uang rupiah secara umum sejalan dengan perkembangan 
ekonomi domestik, khususnya dari sektor konsumsi rumah tangga. Rata-rata harian Uang Kartal 
yang Diedarkan (UYD) pada triwulan IV 2015 adalah sebesar Rp586,8 triliun atau tumbuh 
11,0% (yoy), meningkat dibandingkan dengan triwulan sebelumnya sebesar Rp518.3 triliun 
(9,4%, yoy) (Grafik 21). Peningkatan pertumbuhan UYD tersebut ditopang oleh meningkatnya 
aktivitas ekonomi pada triwulan IV 2015, termasuk tingginya penarikan uang kartal pada bulan 
Desember 2015 yang bertepatan dengan periode Natal dan liburan akhir tahun 2015.

Grafik 21.
Perkembangan UYD (yoy)
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Di tengah tren pertumbuhan UYD tersebut, Bank Indonesia terus berupaya meningkatkan 
kualitas uang yang beredar. Selama triwulan IV 2015, sejumlah 1,7 miliar lembar Uang Tidak 
Layak Edar (UTLE) senilai Rp44,0 triliun telah dimusnahkan dan diganti dengan uang rupiah yang 
layak edar. Jumlah pemusnahan UTLE tersebut lebih tinggi dibandingkan dengan triwulan III 
2015 yang tercatat sebesar 1,5 miliar lembar atau senilai Rp41,9 triliun. Tingginya pemusnahan 
pada triwulan laporan sejalan dengan meningkatnya aliran uang masuk (inflow) dari perbankan 
ke Bank Indonesia dan peningkatkan standar kualitas uang yang beredar (fitness level). 

Penyelenggaraan sistem pembayaran selama triwulan IV 2015 berjalan aman, lancar, 
dan terpelihara dengan baik. Dibandingkan dengan triwulan sebelumnya, transaksi sistem 
pembayaran nontunai pada triwulan IV 2015 mengalami peningkatan baik dari sisi nilai 
maupun volume transaksi. Peningkatan volume transaksi tercatat sebesar 29.354,23 transaksi 
atau meningkat sebesar 2,06% (qtq). Sejalan dengan hal itu, nilai transaksi mengalami 
peningkatan sebesar Rp2.661,81 triliun atau meningkat sebesar 6,98% (qtq) (Tabel 4). Secara 



248 Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, Volume 18, Nomor 3, Januari 2016

umum, volume transaksi sistem pembayaran masih didominasi oleh transaksi Alat pembayaran 
dengan Menggunakan Kartu (APMK) yang mencapai 1,3 triliun transaksi atau tumbuh 4,9% 
(qtq). Peningkatan volume transaksi APMK mencerminkan semakin meningkat dan meluasnya 
penggunaan instrumen pembayaran nontunai oleh masyarakat. Namun, peningkatan volume 
transaksi terbesar pada triwulan IV 2015 terjadi pada transaksi BI-SSSS sebesar 30,5% (qtq) 
atau 12,1 ribu transaksi. Berdasarkan nilainya, peningkatan nilai transaksi pada triwulan IV 
2015 terutama didorong oleh meningkatnya nilai transaksi Bank Indonesia-Scripless Securities 

Settlement System (BI-SSSS) dan transaksi Sistem Kliring Nasional Bank Indonesia (SKNBI). Nilai 
transaksi BI-SSSS meningkat sebesar Rp2.677,4 triliun atau naik 33,4% (qtq) dan transaksi 
SKNBI meningkat Rp221,5 triliun atau naik 30,0% (qtq).
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Di tengah peningkatan nilai dan volume transaksi sistem pembayaran nontunai pada 
triwulan IV 2015, transaksi pembayaran yang diselesaikan melalui Sistem BI-RTGS justru 
mengalami penurunan baik dari sisi nilai maupun volume. Secara umum, penurunan yang terjadi 
pada transaksi melalui Sistem BI-RTGS antara lain disebabkan adanya kebijakan peningkatan 
batas minimal nilai transaksi melalui Sistem BI-RTGS menjadi di atas Rp500 juta. Volume transaksi 
sistem pembayaran yang diselesaikan melalui Sistem BI-RTGS tercatat menurun sebesar 19,32% 
menjadi 2.371,24 ribu transaksi. Penurunan tersebut diikuti dengan penurunan nilai transaksi 
sebesar 1,02% menjadi Rp27.736,73 triliun pada triwulan IV 2015. 

IV. PROSPEK PEREKONOMIAN 

Bank Indonesia memperkirakan pertumbuhan ekonomi pada tahun 2016 lebih tinggi 
dari tahun 2015 yaitu pada kisaran 5,2 – 5,6%. Pertumbuhan ekonomi tersebut diperkirakan 
akan ditopang oleh stimulus fiskal, khususnya realisasi pembangunan proyek infrastruktur yang 
semakin cepat. Investasi swasta diharapkan akan meningkat seiring dengan dampak paket 
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kebijakan pemerintah dan pemanfaatan ruang pelonggaran moneter secara terukur dengan 
tetap menjaga stabilitas makro. Sementara itu, kontribusi net ekspor masih negatif dipengaruhi 
kondisi eksternal yg belum pulih dan impor yang mulai meningkat untuk mendukung realisasi 
proyek infrastruktur. 

	 Dalam periode yang sama, inflasi diperkirakan akan berada di sekitar titik tengah 
kisaran sasaran inflasi 4+1%. Tekanan inflasi dari sisi permintaan diprakirakan meningkat seiring 
meningkatnya utilisasi kapasitas produksi. Ekspektasi inflasi diperkirakan juga tetap terjaga, 
didukung oleh kebijakan dan koordinasi antara Bank Indonesia dan Pemerintah. Sementara itu, 
tekanan inflasi dari sisi eksternal diprakirakan minimal sejalan dengan terbatasnya peningkatan 
harga-harga komoditas internasional, tren penurunan harga minyak dan nilai tukar yang lebih 
stabil. 

Bank Indonesia akan terus mencermati beberapa risiko yang membayangi proses 
penyesuaian ekonomi ke depan. Dari sisi global, risiko tersebut antara lain berkaitan  dengan 
belum solidnya pertumbuhan ekonomi dunia, terus menurunnya harga komoditas termasuk 
harga minyak, serta perlambatan ekonomi dan pasar keuangan Tiongkok. Dari sisi domestik, 
risiko yang perlu mendapat perhatian adalah potensi tekanan inflasi volatile food.



250 Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, Volume 18, Nomor 3, Januari 2016

Halaman ini sengaja dikosongkan



251The Direct and Indirect Effects of  the Pro-Poor Growth

THE DIRECT AND INDIRECT EFFECTS OF 
THE PRO-POOR GROWTH1

Maria Piotrowska2

Balancing sustainable growth requires poverty reduction. This paper determines the conditions 

where a growth can be considered to be pro-poor. A new definition of the pro-poor growth is suggested, 

which enable us to identify the growth factors with direcly help to reduce the poverty. This approach also 

identifies two transmission mechanisms through which the growth may reduce the poverty; they are the 

labor market and the local redistribution. Using mediation models on panel data of Poland during 2005-

2011, the result shows that the growth in Poland is pro poor but limited only to skilled ones, living in 

bigger cities, mostly poor men, and those who is not older than 50. Furthermore this paper reveals that 

the regional differences in GDP level and growth, low education and low skill, and the low wage in retail 

trade, are barriers in poverty reduction, hence call intervention from the government. 
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I. PENDAHULUAN

Diskusi tentang pengurangan kemiskinan yang berkelanjutan telah berkembang dalam 
literatur ekonomi pembangunan dengan topik utama pertumbuhan yang mendukung kelompok 
miskin. (pro-poor growth). Berbagai literatur telah memberikan definisi tentang pertumbuhan 
yang pro-kelompok miskin dan beberapa pengukurannya (Kakwani dan Peronia, 2000; Ravallion 
dan Datt, 2002; Dollar dan Kraay, 2002; Ravallion dan Chen, 2003; Lopez, 2004; Kraay, 2006; 
Duclos, 2009).

Sejauh ini, penelitian empiris tentang pertumbuhan yang mendukung kelompok miskin 
belum memberikan hasil yang konklusif. Pengaruh ketimpangan pendapatan pada pertumbuhan 
dan hubungannya dengan kemiskinan merupakan area yang paling sering diteliti. Secara 
umu, hasil studi yang ada menunjukkan beberapa hal, pertama, ketimpangan pendapatan 
yang tinggi mengurangi dampak pertumbuhan terhadap pengentasan kemiskinan (Ravallion, 
2004); kedua, sumber ketimpangan pendapatan yang sangat berperan adalah ketidaksetaraan 
aset (Christiaensen, Demery dan Paternostro, 2002), dan ketidaksetaraan gender (Klasen dan 
Lamanna, 2009). 

Dari studi-studi yang ada, tidak terdapat saran kebijakan yang bisa dikategorikan sebagai 
kebijakan terbaik dalam pengurangan kemiskinan. Dalam hal ini dibutuhkan penelitian untuk 
menganalisis kebijakan yang dapat mengurangi ketimpangan pendapatan dan pada saat yang 
sama mampu mendorong peningkatan aktivitas ekonomi. Terdapat dua aspek yang sering 
disebut dapat mencapai tujuan tersebut, yakni pendidikan dan kesehatan. 

Dampak positif dari efisiensi di bidang pertanian didokumentasikan (Lipton et al., 
2003). Lebih lanjut, pengembangan industri berteknologi tinggi, merupakan issu yang paling 
kontroversial dan yang sering menjadi pertanyaan adalah apakah sektor ini patut dipromosikan 
dengan mengorbankan sektor tradisional yang justru berkontribusi terhadap pengurangan 
kemiskinan. Pengembangan sektor berteknologi tinggi cenderung membatasi perbaikan 
kondisi kelompok pendapatan rendah, dan ini pada akhirnya mempertahankan kesenjangan 
kesejahteraan regional. Tantangan terbesar bagi para peneliti adalah bagaimana merumuskan 
kebijakan dan prosedur yang mendukung pertumbuhan sekaligus mampu mengurangi 
kemiskinan. Paper ini bertujuan untuk memberikan kriteria terukur tentang kapan suatu 
pertumbuhan dapat dianggap pro-poor. Penelitian ini menggunakan data dari Polandia, dan 
negara berkembang lainnya.

Bagian selanjutnya dari paper ini menguraikan hipotesis penelitian, teori dan studi terkait 
yang ada. Bagian tiga menyajikan data, variabel dan proksi, serta metode yang digunakan. 
Bagian empat menggambarkan hasil yang disajikan dalam enam sub-bagian; sub-bagian 
pertama menawarkan definisi kemiskinan yang digunakan dalam penelitian; sub-bagian 
kedua menguraikan efek langsung dari pertumbuhan terhadap kemiskinan; sub-bagian ketiga 
menunjukkan perbedaan surplus pendapatan atas konsumsi antara kelompok miskin dan non-
miskin; sub-bagian keempat meneliti efek langsung dari pertumbuhan terhadap kemiskinan; 
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sedangkan kelima dan keenam sub-bagian membahas efek tidak langsung dari pertumbuhan 
kemiskinan melalui pasar tenaga kerja dan redistribusi lokal. Bagian terakhir meberikan 
kesimpulan, dan menjadi penutup dari paper ini.

2. TEORI

Dalam literatur, terdapat dua teori yang memberikan definisi tentang pro-poor growth. 
Pertama, pertumbuhan dapat dianggap pro-kelompok miskin ketika pengurangan kemiskinan 
yang terjadi lebih besar dari pengurangan kemiskinan hipotetis (yakni ketika peningkatan 
pendapatan sama untuk setiap kelompok). Pendekatan ini diusulkan oleh Kakwani dan 
Peronia (2000) dan merupakan definisi pengaruh relatif pertumbuhan terhadap tingkat 
kemiskinan. Lopez (2004, p.7) menunjukkan kemungkinan lain dari definisi pertumbuhan 
pro-poor, yakni ketika pertumbuhan pendapatan di kalangan orang miskin, lebih besar 
dibandingkan pertumbuhan pendapatn kelompok non-miskin. Teori kedua - pendekatan absolut, 
mendefinisikan pertumbuhan sebagai pro-kelompok miskin ketika pertumbuhan diikuti oleh 
pengurangan kemiskinan (Ravallion dan Chen, 2003).

Dalam paper ini, penulis mengajukan alternatif lain atas definisi pro-poor growth. Definisi 
ini memungkinkan identifikasi faktor pertumbuhan yang dapat langsung mengurangi kemiskinan 
dan menganalisa dua jalur transmisi pengaruh pertumbuhan terhadap pengurangan kemiskinan, 
yakni jalur pasar tenaga kerja dan redistribusi lokal (redistribusi ini sangat bergantung pada 
faktor-faktor politik). Definisi yang digunakan ini dapat mengungkapkan hambatan dalam 
penanggulangan kemiskinan, dan bisa mengarah pada kebutuhan intervensi dari negara. Hal ini 
juga membantu untuk mengevaluasi apakah sektor yang sarat dengan investasi asing langsung 
mampu berkontribusi terhadap pengurangan kemiskinan.

Pertumbuhan dapat dianggap pro-kelompok miskin berdasarkan efek langsung dan tidak 
ada efek langsung, baik melalui pasar tenaga kerja dan redistribusi lokal. Terkait dengan efek 
langsung dari pro-poor growth, kriteria pro-poor growth yang digunakan harus emneuhi tiga 
kriteria; pertama, pertumbuhan PDB riil diikuti oleh pengurangan kemiskinan - itu adalah kondisi 
perlu (necessary condition) sesuai dengan definisi pertumbuhan pro-poor yang disarankan oleh 
Ravallion dan Chen, (2003); kedua, pertumbuhan sektor swasta (investasti swasta, industrialisasi, 
efisiensi pertanian, dan teknologi baru dalam industri) mampu menurunkan kemiskinan dan 
pergeseran distribusi yang condong ke kelompok miskin dan memungkinkan rumah tangga 
miskin keluar dari kemiskinannya; dan ketiga, pertumbuhan GDP riil dari kelompok miskin 
mampu membuat mereka menabung (ada surpulus pendapatan yang melebihi konsumsi yang 
dibutuhkan).

Terkait efek tidak langsung dari pertumbuhan melalui redistribusi lokal, maka kriteria 
yang digunakan adalah apakah pertumbuhan dapat meningkatkan pendapatan masyarakat, 
sehingga bisa memperbesar pengeluaran agregat untuk tunjangan sosial. Kriteria yang berkaitan 
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dengan efek tidak langsung pertumbuhan terhadap pengurangan kemiskinan melalui pasar 
tenaga kerja, maka terdapat empat kriteria yang harus dipenuhi; pertama, pertumbuhan harus 
dapat menciptakan permintaan tenaga kerja di sektor di mana para pekerja berketerampilan 
rendah dapat bekerja (pekerjaan dan peningkatan upah); kedua, pertumbuhan meningkatkan 
sejumlah perempuan yang aktif dalam perekonomian; ketiga, pertumbuhan mengubah durasi 
pengangguran - itu berarti pertumbuhan mengurangi pangsa pengangguran jangka panjang 
dan berganti dengan pengangguran jangka pendek (sampai tiga bulan atau pengangguran 
friksional); dan keempat, pertumbuhan mampu meningkatkan aktivitas pribadi, karena 
kemungkina mencari pekerjaan yang lebih besar.

Bagian di bawah ini menjelaskan definisi dan penguran variabel-variabel utama yang 
menjadi fokus dalam paper ini. Mengingat paper ini merupakan penelitian empiris, maka kita 
dapat menggunakan lebih dari satu proksi untuk satu variabel tertentu. 

Kemiskinan

Indikator pertama untuk mengukur kemiskinan adalah Index Watts. Dalam literatur, 
ukuran kemiskinan dianggap bagus ketika telah memenuhi beberapa hal seperti azas fokus, 
azas monotonisitas, dan azas transfer (Ravallion, 2004). Indeks Watts memiliki semua sifat ini, 
sehingga indeks kemiskinan ini sering digunakan oleh para peneliti (antara lain Kraay, 2004; 
Essama-Nssah 2005 dan Lambert, 2009; Haughton dan Khandker, 2009).

Watts Indeks didefinisikan oleh rumus berikut:

dimana: q menunjukkan jumlah orang miskin dengan pendapatan y
i
 di bawah garis 

kemiskinan z. Indeks Watts memungkinkan dimasukkannya porsi masyarakat miskin dalam 
suatu populasi serta tingkat ketimpangan pendapatan lintas kelompok miskin. Karena sifat-
sifatnya ini, Indeks Watts digunakan juga dalam paper ini. 

Indikator lain dari kemiskinan adalah pergeseran distribusi pendapatan masyarakat 
miskin, yakni lower relative polarization index (LRP) dan upper relative polarization index (URP). 
Indeks polarisasi relatif didasarkan pada “distribusi relatif” yang dikembangkan oleh Morris, 
Bernhardt, dan Hancock (1994). Distribusi relatif adalah rasio fraksi rumah tangga pada tahun 
dasar terhadap fraksi rumah tangga pada tahun berjalan, pada setiap desil. Distribusi relatif 
menunjukkan perubahan bentuk distribusi pendapatan.
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Pertumbuhan Ekonomi dan Faktor-Faktornya

Berbagai proxy dapat digunakan untuk pertumbuhan ekonomi dan determinannya. 
Ini termasuk PDB riil per kapita dalam bentuk log, (CPI 2005 = 100); investasi riil swasta per 
kapita, (CPI 2005 = 100); investasi riil publik per kapita, (CPI2005 = 100); tingkat industrialisasi 
= produksi sektor industri riil per kapita, (CPI2005 = 100); jumlah penanaman per 1 ha lahan 
pertanian; produksi susu per 1 ha lahan pertanian; dan tingkat serapan kerja menurut tingkat 
pendidikan.

Tenaga Kerja

Alternatif pertama untuk mengukur kondisi pasar tenaga kerja adalah proporsi orang 
bekerja per 100.000 warga (dalam log). Paper ini berfokus pada enam sektor yakni (i) pertanian, 
kehutanan dan perikanan; (ii) manufaktur, (iii) konstruksi, (iv) perdagangan, (v) transportasi 
dan penyimpanan, dan (vi) akomodasi dan katering. Indikator lainnya termasuk upah dan 
gaji sebelum pajak lintas jenis pekerjaan (dalam log, CPI 2005 = 100); tingkat pengangguran 
menurut tingkat pendidikan; fraksi penganggur menurut lamanya menganggur; pengngguran 
akibat tidak mungkinnya menemukan pekerjaan; dan tingkat kerja berdasarkan jenis kelamin 
dan usia.

Tabungan dan Utang

Proksi untuk mengukur tabungan dan utang dapat menggunakan proporsi pengeluaran 
konsumsi dari total pendapatan, baik untuk rumah tangga miskin dan rumah tangga tidak 
miskin. Pilihan lain adalah dengan menggunakan beban kredit (rumah tangga miskin).

Redistribusi Lokal

Di Polandia, unit administratif utama untuk mengukur distribusi lokal adalah “gmina”. 
Dua proxy yang digunakan di negara ini; pertama adalah pendapatan rill yang dimiliki tiap 
warga negara, (CPI 2005 = 100, dalam log); dan kedua adalah bantuan sosial riil per warga 
negara, (CPI 2005 = 100, dalam log).

III. METODOLOGI

3.1. Data dan Model 

Hipotesis yang diajukan pada paper ini diverifikasi menggunakan data Survei Anggaran 
Rumah Tangga Polandia dan Data Bank Lokal yang disediakan oleh Kantor Pusat Statistik 
Polandia untuk periode 2005-2011.
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Untuk mengidentifikasi efek tidak langsung dari pertumbuhan terhadap pengurangan 
kemiskinan baik melalui pasar tenaga kerja maupun melalui redistribusi lokal, digunakan 
model mediasi. Sebuah variabel dapat dianggap sebagai mediator ketika mampu mengirimkan 
dampak variabel bebas (X) kepada variabel terikat (Y). Beberapa asumsi yang menjadi kriteria 
variabel mediator adalah 1) variabel X mempengaruhi mediator secara signifikan; 2) variabel 
X mempengaruhi Y meski tanpa variabel mediator; 3) variabel mediator mempengaruhi Y 
secara signifikan; dan 4) pengaruh X pada Y menyusut dengan penambahan mediator untuk 
model.

Penelitian ini menggunakan uji Sobel, Aroian dan Goodman. Uji ini diterapkan untuk 
mengevaluasi efek mediasi variabel pasar tenaga kerja. Ini berarti hipotesis yang akan diverifikasi 
adalah bahwa terdapat efek tidak langsung PDB riil terhadap tingkat kemiskinan (Watts Indeks) 
– melalui pasar tenaga kerja (contoh upah sebagai mediator). Pendugaan parameter variabel 
mediator ini dilakukan dengan teknik estimasi data panel. 

3.2. Model Ekonometrik

Estimasi model data panel digunakan untuk menilai relevansi ketergantungan 
kemiskinan terhadap faktor-faktor pertumbuhan ekonomi. Pendekatan model yang sama juga 
digunakan untuk menilai hubungan lintas variabel dalam model mediasi. Yang terakhir ini 
mencakup hubungan antara pertumbuhan ekonomi (X) dan mediator (variabel mediator yang 
menggambarkan pasar tenaga kerja dan redistribusi lokal), dan juga hubungan antara mediator 
dan kemiskinan (Y). Fixed Effect Model (FEM) akan diestimasi dengan teknik OLS sementara 
spesifikasi Random Effect Model (REM) akan diestimasi dengan GLS. 

Unit observasi adalah voivodship (M = 16)3. Periode penelitian meliputi tahun 2005 - 2011 
(T = 7). Tahun 2005 adalah tahun pertama pengamatan mengikuti ketersediaan data yang 
tersedia pada Kantor Pusat Statistik Polandia. Ukuran panel adalah N = 112 (termasuk satu tahun 
variabel tunda yang digunakan dalam model, N = 96). Penelitian memiliki keterbatasan dalam 
hal periode waktu yang singkat sesuai data lokal yang tersedia. Setiap voivodship digambarkan 
oleh satu set variabel yang mencakup kemiskinan, pertumbuhan ekonomi dan faktor-faktor, 
pasar tenaga kerja, dan tabungan dan utang.

3	 Reformasi pemerintah daerah Polandia, diadopsi pada tahun 1998 dan mulai berlaku awal tahun 1999, menciptakan enam belas 
voivodeships baru. Ini menggantikan 49 mantan voivodeships yang telah ada dari 1 Juli 1975. Voivodeships hari ini sebagian besar 
dinamai daerah historis dan geografis, sementara mereka sebelum tahun 1998 umumnya mengambil nama mereka dari kota-
kota di mana mereka berpusat. Unit baru berkisar di daerah dari bawah 10.000 km2 (3.900 sq mi) (Provinsi Opole) ke lebih dari 
35.000 km2 (14.000 sq mi) (Provinsi Mazowsze), dan dalam populasi dari satu juta (provinsi lubusz) ke lebih dari lima juta (Provinsi 
Mazowsze ).
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IV. HASIL DAN ANALISIS

Dalam literatur, kemiskinan dibedakan menjadi dua yakni kemiskinan absolut dan 
kemiskinan relatif. Kemiskinan absolut didefinisikan sebagai kurangnya kemampuan untuk 
menutupi biaya kebutuhan bahan pokok. Ini berarti garis kemiskinan antara kelompok miskin dan 
non-miskin didefinisikan sebagai tingkat pendapatan minimal yang diperlukan untuk memenuhi 
kebutuhan tertentu (minimum subsisten merupakan pendapatan terkecil yang diperlukan untuk 
bertahan hidup). Dalam perbandingan internasional, garis kemiskinan ini didefinisikan dalam 
USD per kapita harian, dan biasanya USD 1 atau USD 2 per hari sebagaimana menjadi standar 
yang disebutkan Bank Dunia (Kraay, 2004). Pada sisi lain, kemiskinan relatif mendefinisikan 
orang miskin sebagai orang yang dikecualikan dari keberadaan sosial standar karena memiliki 
penghasilan yang rendah.

Paper ini tidak menggunakan ukuran subsisten sebagai batas garis kemiskinan. Analisis 
pengaruh pertumbuhan ekonomi terhadap kemiskinan harus mencakup kelompok masyarakat 
miskin yang telah bekerja, dan memiliki penghasilan yang lebih tinggi dari level subsisten. 
Dengan demikian, maka garis kemiskinan didefinisikan sebagai sejumlah pendapatan yang 
cukup untuk memenuhi kebutuhan minimum sosial yang setara dengan kebutuhan keluarga 
beranggotakan empat orang; pria, wanita, satu kakak, dan satu adik (dimodifikasi dari standar 
yang disarankan oleh OECD). 

Di Polandia, kebutuhan minimum sosial telah ditelaah oleh Institut Studi Perburuhan 
dan Sosial sejak tahun 1981. Kebutuhan minimum sosial ini mencakup kebutuhan sosial pada 
tingkat yang relatif rendah, tapi cukup untuk memenuhi kebutuhan perkembangan biologis, 
membesarkan anak, dan menjaga ikatan sosial yang ada (Deniszczuk dan Sajkiewicz 1997).

Memelihara ikatan sosial penting dalam standar minimum sosial (Kurowski, 2001) dan 
karena itu keranjang minimum sosial tidak hanya berisi barang yang cukup untuk konsumsi 
pangan dan papan minimum (makanan, pakaian, sepatu, penginapan, kesehatan dan 
kebersihan), tetapi juga untuk menunjang pekerjaan (transportasi lokal dan komunikasi), 
pendidikan, dan membesarkan anak-anak dan mempertahankan ikatan keluarga dan social, 
serta untuk berpartisipasi dalam kehidupan budaya.

Dengan demikian, rumah tangga dengan pendapatan yang tidak cukup untuk menutupi 
tingkat „kesejahteraan minimum” atau tingkat minimum social, dianggap sebagai kelompok 
miskin dalam paper ini. Perkembangan karakteristik kelompok rumah tangga miskin yang 
didefinisikan tersebut selang periodee 2001-2011, disajikan pada Tabel 1.
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Persentase rumah tangga miskin berkurang secara konsisten dalam selang tahun 2001 
- 2009 (dari 54% pada tahun 2001 menjadi 35% pada tahun 2009). Meski demikian, karena 
krisis keuangan pada tahun 2008 angka tersebut meningkat menjadi 37% pada tahun 2011. 
Struktur rumah tangga miskin dapat berbeda jauh, tergantung pada aspek yang dicermati. Untuk 
seluruh periode 2001 - 2011, 70% orang miskin memiliki kepala rumah tangga dengan tingkat 
pendidikan dasar atau hanya berbentuk pelatihan-pelatihan. Proporsi kelompok karyawan dan 
rumah tangga petani (masing-masing sekitar 40% dan 6%), cenderung stabil. Pangsa kelompok 
rumah tangga pensiunan mengalami kenaikan dari 37% pada tahun 2005 menjadi 42% pada 
tahun 2011. Pada sisi lain, proporsi kelompok rumah tangga sosial penerima manfaat, mengalami 
penurunan dari 11% pada tahun 2005 menjadi 8% pada tahun 2011. 

Berdasarkan tempat tinggalnya, rumah tangga miskin yang tinggal di kota-kota berjumlah 
lebih dari 100.000 penduduk. Jumlah ini mengalami penurunan dari 23% pada tahun 2005 
menjadi 17% pada tahun 2011. Berdasarkan usia kepala rumah tangga, rumah tangga yang 
lebih tua lebih mendominasi dengan kepala rumah tangga berusia 40-49 tahun. Kelompok 
rumah tangga yang lebih tua dari 50 tahun, tidak dianalisis karena pasar hanya menyediakan 
sedikit lapangan kerja bagi orang-orang dengan usia lebih dari 50 tahun. Selain itu, pertumbuhan 
ekonomi tidak mempengaruhi pendapatan rumah tangga tersebut (paper ini mendukung 
argumen ini). 

Memburuknya situasi ekonomi di tahun 2010 - 2011 menyebabkan pergeseran struktur 
usia rumah tangga; dalam hal ini, persentase rumah tangga muda mengalami pertumbuhan 
(kepala rumah tangga lebih muda dari 29 tahun), sementara persentase rumah tangga yang 
lebih tua mengalami penuruan. Salah satu alasan utama tren ini adalah transisi peningkatan 
peran generasi muda dalam suatu rumah tangga multigenerasi, dimana pendapatan orang tua 
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relatif menurun sementara pendapatan anak-anaknya yang sudah dewasa, justru meningkat 
signifikan. Perubahan kemiskinan (diukur dengan indeks Watts) di tahun 1999-2011 disajikan 
pada Tabel 2.
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Kemiskinan di 1999 - 2011 diukur dengan indeks Watts menurun untuk seluruh sampel 
rumah tangga lintas pendidikan, sumber pendapatan utama, tempat tinggal, dan usia kepala 
rumah tangga (perubahan dari waktu ke waktu dianalisis dalam bab ini dan membahas 
hubungan antara tingkat pertumbuhan ekonomi dan kemiskinan). 

Tabel 2 menunjukkan tingkat kemiskinan tertinggi adalah di antara rumah tangga yang 
memperoleh bantuan sosial, kemudian rumah tangga petani, dan rumah tangga yang kepala 
rumah tangganya tidak bersekolah atau hanya sampai pendidikan dasar. Kemiskinan terendah 
terdapat pada rumah tangga yang berpendidikan tinggi, ditunjukkan oleh Indeks Watts yang 
secara signifikan lebih rendah dibandingkan kelompok rumah tangga lain.

Beberapa hal yang tampak dari tabel di atas adalah (i) rumah tangga dengan kepala 
rumah tangga berpendidikan kejuruan, relatif lebih baik dari rumah tangga dengan kepala 
rumah tangga berpendidikan dasar; (ii) peringkat menurut kelompok ekonomi, dimulai dari 
yang paling atas adalah karyawan diikuti oleh pensiunan; (iii) Indeks Watts menurun hampir 
setengahnya untuk rumah tangga yang tinggal di kota-kota besar (dimana tingkat kemiskinan 
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sangat terbatas); (iv) kondisi ekonomi rumah tangga muda (umur kepala rumah tangga di bawah 
29 tahun) jauh lebih baik daripada rumah tangga yang lebih tua (umur kepala rumah tangga 
antara 40-49). Untuk meringkas hasil yang ditunjukkan pada Tabel 2 di atas, dapat disimpulkan 
bahwa kemiskinan mempengaruhi rumah tangga yang lebih tua, yang tinggal di luar kota-kota 
besar, dan rumah tangga dengan kepala rumah tangga berpendidikan dasar.

4.1. Efek langsung dari Pertumbuhan Ekonomi terhadap Kemiskinan

Data yang ditampilkan pada Tabel 3 menunjukkan hubungan antara pertumbuhan 
ekonomi dan kemiskinan. Tingkat pertumbuhan PDB yang lebih besar dari 2005 - 2008 diiringi 
dengan penurunan Indeks Watts. Ekonomi yang melambat selama 2009 – 2011, secara langsung 
menghambat proses pengurangan kemiskinan. Perubahan Indeks Watts, jauh lebih lambat 
dibandingkan dinamika perubahan PDB.
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Indeks Watts memungkinkan kita memperkirakan berapa waktu yang diperlukan bagi 
suatu rumah tangga miskin untuk keluar dari kemiskinan, atau untuk mencapai pendapatan 
yang setara dengan garis kemiskinan sebagaimana didefinisikan dalam paper ini sebagai level 
minimum sosial. 

Perkiraan waktu didasarkan pada formula Indeks Watts dibagi dengan harapan 
pertumbuhan pendapatan setara (pengeluaran konsumsi) dari rumah tangga miskin. Asumsi 
dalam perhitungan ini adalah bahwa pertumbuhan PDB riil per kapita tetap stabil selama waktu 
yang diperlukan untuk keluar dari kemiskinan, dan bahwa pertumbuhan PDB akan didistribusikan 
secara merata diantara orang miskin (Morduch, 1998). 
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Jika pertumbuhan PDB per kapita mencapai 1% per tahun, maka rumah tangga 
miskin akan membutuhkan waktu 15 tahun untuk mencapai level sosial minimum; dan jika 
pertumbuhan PDB per kapita mencapai 5-6% per tahun, maka periode yang dibutuhkan akan 
menjadi 3 tahun (Tabel 4). Perkiraan waktu ini hanya menunjukkan nilai waktu rata-rata, dan 
kemungkinan terlalu optimis untuk keseluruhan populasi. 

Perbedaan regional dalam hal tingkat dan dan pertumbuhan PDB, serta perbedaan 
tingkat kemiskinan lokal, merupakan hambatan umum dalam upaya pengurangan kemiskinan. 
Di Polandia ada tiga tingkat pembagian teritorial yakni komune (GMINA), county (POWIAT) 
dan provinsi (Województwo). Data PDB regional dan Indeks Watts regional ini tersedia pada 
penulis. Meski terjadi pengurangan kemiskinan dalam periode ini, namun secara umum tercata 
nilai Indeks Watts merupakan yang tertinggi pada voivodships ini.

Analisis sederhana atas data PDB riil dan data Watts Indeks menunjukkan adanya 
hubungan antara pertumbuhan PDB dan penurunan tingkat kemiskinan kemiskinan. Model 
ekonometrik yang diestimasi (baik PLS maupun model FEM) menunjukkan adanya hubungan 
negatif yang signifikan antara PDB riil per kapita dan Index Watts (Tabel 9).

Hasil estimasi model panel menunjukkan efek pertumbuhan PDB riil yang signifikan 
terhadap bentuk distribusi pendapatan lintas kelompok miskin (Tabel 5). Ini dapat menjelaskan 
proses pergeseran masyarakat berpenghasilan terendah ke median distribusi yang menunjukkan 
proses perbaikan kondisi keuangan kelompok paling miskin (nilai parameter -0,376). Estimasi 
untuk model upper relative polarization index, memberikan hasil yang tidak seoptimis ini. 
Pertumbuhan PDB secara statistik signifikan dalam proses pergeseran rumah tangga miskin dari 
tengah ke ujung atas distribusi (parameter PDB riil signifikan pada 5%), tetapi kinerja model 
lebih buruk dibandingkan untuk model lower relative polarization index. 
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4.2. Faktor-faktor Pertumbuhan PDB

Perkembangan teori pembangunan ekonomi memberikan identifikasi yang lebih luas 
tentang faktor-faktor yang mempengaruhi pertumbuhan PDB. Mulai dari modal, tenaga kerja 
dan kemajuan teknologi yang diperlakukan eksogen dalam pendekatan klasik, kemudian human 

capital yang menggantikan tenaga kerja dan perlakukan kemajuan teknologi sebagai faktor 
endogen, kemudian memasukkan variabel kebijakan makro dan mikro (IMF dan Bank Dunia), 
dan berakhir pada internalisasi variabel kendala kelembagaan.

Apakah pertumbuhan PDB mempengaruhi kemiskinan secara langsung? Jawabannya 
dapat diperoleh dari hasil estimasi model panel. Kriteria evaluasi yang digunakan adalah 
signifikansi dari variabel terkait dalam model, arah tanda dari penduga, dan kinerja model. 
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Investasi

Seperti yang diharapkan, investasi baik swasta dan publik secara signifikan mempengaruhi 
tingkat PDB riil serta tingkat industrialisasi (output riil industri per kapita), lihat Tabel 6. Investasi 
juga mempengaruhi penurunan tingkat kemiskinan secara signifikan. Investasi swasta memiliki 
efek yang lebih kuat dibandingkan investasi publik (besaran mutlak penduga yang lebih besar, 
-0126 dibandingkan dengan -0093, dengan kinerja model yang sedikit lebih baik).
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Industrialisasi

Industrialisasi provinsi yang diukur dengan output industri riil per kapita, merupakan faktor 
penting yang mempengaruhi pertumbuhan PDB serta pengurangan kemiskinan (Tabel 7). Hal 
ini juga mempengaruhi struktur rumah tangga miskin. Semakin tinggi tingkat industrialisasi, 
maka semakin rendah persentase karyawan dan penerima manfaat sosial dalam kelompok 
rumah tangga miskin. Pada sisi lain, industrialisasi juga meningkatkan persentase rumah tangga 
pensiunan miskin. Tingkat industrialisasi dapat menjelaskan pergeseran dari rumah tangga 
berpenghasilan terendah ke tengah distribusi, dan sedikit pergeseran rumah tangga miskin 
dari median distribusi ke desil yang lebih tinggi. Kinerja model ini lebih rendah dibanding 
sebelummnya, dan besaran parameter hasil estimasi lebih kecil dari sebelumnya. Dalam hal 
ini, industrialisasi lebih meningkatkan kondisi keuangan rumah tangga dengan pendapatan 
dibawah rata-rata. 
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Modal Manusia

Dalam penelitian ini, penggunaan modal manusia diwakili oleh tingkat pendidikan. Tingkat 
pendidikan yang lebih tinggi berpengaruh terhadap pertumbuhan PDB dan pengurangan 
kemiskinan, kecuali pada pekerja dengan pendidikan dasar (Tabel 8). Parameter hasil estimasi 
untuk pekerja berpendidikan primer secara statistik tidak signifikan pada kedua model 
(pertumbuhan PDB dan Index Watts). Patut disayangkan bagi rumah tangga tidak berpendidikan, 
karena mereka tidak memiliki kontribusi baik terhadap pertumbuhan PDB maupun terhadap 
pengurangan kemiskinan; bahkan ketika mereka bekerja sekalipun. 

	 Kurangnya pekerjaan dengan upah yang relatif baik bagi rumah tangga berpendidikan 
terendah, menjadi hambatan yang signifikan untuk pertumbuhan PDB dan penguranan 
kemiskinan. Semakin tinggi persentase rumah tangga miskin dengan kepala rumah tangga 
berpendidikan dasar atau tidak berpendidikan, maka semakin kecil pengaruh pertumbuhan 
PDB terhadap pengurangan kemiskinan.

Kendala ini tidak ada untuk rumah tangga dimana kepala rumah tangganya memiliki 
tingkat pendidikan kejuruan dasar. Perekonomian memerlukan kelompok pekerja seperti ini, 
dan pekerjaan mereka mampu mengurangi kemiskinan (parameter rumah tangga berpendidikan 
SMK signifikan secara statistik pada kedua model - untuk pertumbuhan PDB dan Index Watts). 
Selain itu, dari perbandingan kinerja model index Watts, dapat disimpulkan bahwa pekerja yang 
terdidik, merupakan jawaban terbaik untuk upaya pengurangan kemiskinan. 
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Efisiensi dalam pertanian

Dari dua variabel yang digunakan dalam penelitian (pengadaan tanaman per 1 ha lahan 
pertanian dan pengadaan susu per 1 ha lahan pertanian), hanya pengadaan tanaman yang 
terbukti secara statistik berpengaruh terhadap upaya pengurangan kemiskinan; bahkan efeknya 
lebih dibandingkan pertumbuhan PDB (Tabel 9). Meskipun secara statistik rendah, model 
Watts menunjukkan kurang relevannya efisiensi di bidang pertanian (sedikit lebih baik untuk 
pengadaan tanaman) dalam pengurangan kemiskinan di voivodships. Hasil ini juga didukung 
oleh tidak signifikannya pengadaan tanaman dan persentasi rumah tangga miskin yang bertani 
dari keseluruhan rumah tangga miskin.
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Inovasi

Patut disayangkan bahwa variabel yang menunjukkan inovasi dalam indstri ternyata 
tidak signifikan berpengaruh terhadap pertumbuhan PDB dan pengurangan kemiskinan. Ini 
tidak serta merta berarti bahwa inovasi tidak relevan terhadap pertumbuhan PDB, dan perlu 
dilakukan investigasi lebih lanjut dengan data lain selain yang tersedia pada kantor statistik 
Polandia. Masalah pada data muncul ketika di propinsi dengan tingkat industrialiasasi yang 
rendah ternyata berdiri perusahaan besar yang bergerak di bidang teknologi tinggi. Dalam 
kondisi demikian, tingkat pergantian pekerja cenderung sangat tinggi (30%), sementara pada 
propinsi dengan tingkat industrialisasi tinggi, angka ini cenderung rendah. Meski demikian, 
gambaran ini tidak serta merta menunjukan rendahnya inovasi. 
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Pertumbuhan PDB dan Surplus Pendapatan terhadap Konsumsi

Meningkatnya pertumbuhan PDB seyogyanya meningkatkan pendapatan rumah tangga 
yang memungkinkan rumah tangga untuk menabung. Hasil estimasi menunjukkan bahwa 
pertumbuhan PDB mampu mempengaruhi tabungan rumah tangga, namun terbatas hanya pada 
rumah tangga non-miskin - Tabel 10. Sebaliknya bagi orang miskin, peningkatan pendapatan 
ini selaras dengan peningkatan konsumsi, tapi tidak untuk tabungan. Ada dua alasan yang 
bisa mempengaruhi hal ini; tingkat konsumsi umumnya sangat rendah diantara orang miskin, 
dan kecenderungan untuk mengikuti pola konsumsi rumah tangga kaya. 
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4.3. Efek langsung dari Pertumbuhan PDB terhadap Penurunan Kemiskinan 
melalui Pasar Tenaga Kerja

Pengaruh pertumbuhan PDB terhadap penurunan kemiskinan melalui pasar tenaga kerja, 
telah dilakukan dengan menggunakan model mediasi. Tes Sobel (dan dua modifikasi lebih 
lanjut dari Aroian dan Goodman) hasil mengaktifkan evaluasi efek mediasi untuk variabel yang 
menggambarkan pasar tenaga kerja. Hipotesis yang diuji adalah apakah ada efek tidak langsung 
dari PDB riil terhadap kemiskinan melalui variabel moderasi seperti, tingkat pengangguran, 
lapangan pekerjaan, dan gaji (setiap variabel dianggap sebagai mediator). Besaran efek mediasi 
ini diestimasi dengan menggunakan model panel (fixed effect model). Hasil estimasi model 
disajikan dalam Tabel 11-21.

	 Sebagaimana dijelaskan sebelumnya, keberadaan efek mediasi yang mendukung 
pertumbuhan pro kemisikinan dapat dilihat dari berkurangnya pengangguran, perubahan 
masa menganggur, ketersediaan lapangan kerja, adanya peningkatan upah, dan terakhir ada 
tidaknya peningkatan partisipasi pekerja perempuan. 
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Pengangguran

Dalam paper ini, pertanyaan penelitian yang diajukan adalah apakah tingkat pendidikan 
pekerja baik SD dan SMK mampu mendorong pengaruh pertumbuhan PDB terhadap 
pengurangan kemiskinan. Hasil estimasi menunjukkan tidak ada pengaruh tersebut; hasil 
estimasi ditujukkan pada Tabel 11.

Pengangguran di kalangan rumah tangga berpendidikan dasar kejuruan

Tingkat kegiatan ekonomi yang lebih tinggi mengurangi pengangguran di kalangan 
pekerja berpendidikan kejuruan. Ini ditunjukkan oleh besaran parameter bertanda negatif dan 
signifikan secara statistik. Meski demikian, pendidikan pekerja ini tidak berpengaruh terhadap 
pengurangan kemiskinan. 

Kesimpulan di atas dapat dijelaskan dalam konteks hasil estimasi sebelumnya. Hasil 
pengujian model panel pada Tabel 8 menunjukkan pekerja berpendidikan kejuruan secara 
signifikan dapat menjelaskan pengurangan kemiskinan, tapi tes Sobel (Tabel 11) menunjukkan 
bahwa variabel pendidikan kejuruan pekerja ini bukan variabel mediator yang signifikan untuk 
pengurangan kemiskinan. Dua kesimpulan ini mengindikasikan adanya faktor tersembunyi yang 
tidak nampak atas peran keterampilan pekerja berpendidikan kejuruan dasar. 

Orang dengan tingkat pendidikan yang lebih baik akan dipekerjakan dan pendapatan 
yang mereka terima akan mengurangi tingkat kemiskinan (kesimpulan yang sama diperoleh dari 
pergerseran pola distribusi pendapatan), sementara pekerja dengan kualifikasi yang lebih rendah 
akan tetap menganggur. Semakin tinggi aktivitas perekonomian dalam suatu voivodship, maka 
semakin tinggi penyerapan tenaga kerja bagi pekerja berpendidikan rendah. Meski demikian 
upah yang mereka terima terlalu rendah untuk bisa mengurangi kemiskinan. Efek mediasi dari 
upah ditunjukkan pada Table 16-17. 

Pengangguran Rumah Tangga Berpendidikan Dasar 

Hasil tes Sobel menunjukkan hubungan yang berkebalikan dari apa yang diharapkan; 
PDB riil yang semakin tinggi akan menurunkan tingkat pengangguran, namun pada akhirnya 
meningkatkan kemiskinan (a =-0.219161, sa =0.014233). Secara magnitude, nilai parameter ini 
tidak besar namun secara statistik signifikan. Hal ini merupakan indikasi bahwa pendapatan yang 
diperoleh oleh pekerja berpendidikan sangat rendah, tidak mampu mengkompensasi hilangnya 
social benefits yang tidak lagi diberikan ketika mereka sudah bekerja. Sampai tahap ini kita dapat 
menyimpulkan bahwa menurunnya tingkat pengangguran bagi rumah tangga berpendidikan 
rendah tidak mampu menurunkan kemiskinan untuk selang periode 2005 – 2011.
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Struktur Pengangguran menurut Durasi Pengangguran

Aktivitas ekonomi yang tinggi, secara positif mempengaruhi durasi pengangguran (Tabel 
12). Proporsi orang yang menganggur lebih dari setahun mengalami penurunan (a =-1.093477, 
s

a =0.06027), sementara persentase pencari kerja dalam jangka pendek mengalami peningkatan 
(parameter a berniali positif dan signifikan dalam model pengangguran jangka pendek). 
Pengangguran jangka panjang akibat pertumbuhan PDB tidak secara signifikan mempengaruhi 
tingkat kemiskinan (statistik z signifikan pada 10%). Penurunan tingkat kemiskinan yang terjadi, 
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lebih kepada pergeseran struktur pengangguran dari yang berjangka panjang ke yang berjangka 
pendek (pengangguran 1- 3 bulan).

Terkait PDB, kita dapat menyimpulkan bahwa pertumbuan PDB tidak menurunkan 
kemiskinan secara signifikan melalui penurunan tingkat pengangguran, melainkan hanya 
menyebabkan pergantian pekerjaan oleh para pencari kerja (frictional unemployment).

Penyebab Ketidakaktifan Personal

Kesulitan mencari pekerjaan menurunkan harapan terjadinya peningkatan kondisi 
ekonmoi rumah tangga. Semakin tinggi PDB riil, maka semakin rendah ketidakaktifan individu 
(a =-0.022438, s

a =0.006049). Meski demikian, hal ini tidak berpengaruh terhadap tingkat 
penurunan kemiskinan (statistik z tidak signifikan) – Table 13.
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Permintaan tenaga kerja yang dapat mencakup pekerja berpendidikan 
rendah 

Dari data yang dikumpulkan oleh Kantor Pusat Statistik Polandia, hanya terdapat sedikit 
sektor yang bisa mempekerjakan tenaga berpendidikan rendah. Beberapa sektor yang termasuk 
adalah pertanian (termasuk kehutanan, perburuan dan perikanan), industri pengolahan, 
konstruksi, perdagangan eceran, transportasi dan penyimpanan serta akomodasi dan katering. 
Terdapat dua hipotesis yang diuji terkait dampak tidak langsung pertumbuhan PDB terhadap 
kemisikinan, yakni yang melalui penyerapan tenaga kerja, dan melalui upah dan gaji.

Serapan Kerja Sektoral

Pengaruh pertumbuhan PDB terhadap kemiskinan melalui penyerapan tenaga kerja, sangat 
besar terutama dibidang konstruksi (nilai absolut yang sangat tinggi dari statistik z). Pengaruh 
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yang kuat juga melalui pekerjaan dalam bidang akomodasi dan gastronomi. Sebaliknya, serapan 
kerja pada sektor perdagangan ritel hanya berkontribusi lemah terhadap upaya pengurangan 
kemiskinan (statistik z signifikan pada 10%). Serapan kerja di bidang pertanian dan manufaktur 
terbukti secara statistik tidak signifikan (Tabel 14).
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Upah dan gaji

Hasil pengujian dampak tidak langsung dari pertumbuhan PDB riil terhadap kemiskinan 
(Index Watts) melalui upah dan gaji menunjukkan adanya pengaruh kuat upah dan gaji untuk 
bidang perdagangan ritel. Pengaruh ini lebih kuat dibandingkan konstruksi, sementara sektor 
manufaktur justru jauh lebih lemah (Tabel 15).
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Pentingnya upah dan gaji juga ditelusuri melaui pengujian apakah ia dapat mengubah 
bentuk distribusi pendapatan dari kelompok rumah tangga miskin (Tabel 16 dan 17). Hasil 
estimasi menunjukkan bahwa untuk sektor konstruksi dan manufaktur, besaran koefisien 
yang diperoleh ternyata kecil meski secara statistik signifikan. Ini berarti upah dan gaji tidak 
berpengaruh banyak terhadap bentuk distribusi pendapatan rumah tangga miskin. 
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Dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan PDB menurunkan tingkat kemiskinan secara 
umum terjadi melalui peningkatan serapan kerja sektor konstruksi, akomodasi, dan gastronomi. 
Selain itu, fungsi moderasi upah dan gaji terjadi melalui perdagangan retail dan konstruksi. Jika 
pertumbuhan PDB pro kemiskinan, maka ia harus mampu meningkatkan serapan tenaga kerja 
sekaligus peningkatan upah dan gaji sektor konstruksi yang biasanya didominasi oleh pekerja 
pria. Hal yang sama juga diharapkan terjadi untuk sektor perdagangan retail dimana wanita 
lebih dominan sebagai pekerjanya. 

Kegiatan Profesional Perempuan

Apakah pertumbuhan PDB dapat mengurangi kemiskinan dengan meningkatkan kegiatan 
profesional kelompok perempuan? Hasil tes menjawab secara positif, tetapi juga menunjukkan 
aspek yang berlawanan (Tabel 18). Pertumbuhan PDB riil menurunkan kemiskinan jauh lebih 
kuat melalui peningkatan serapan kerja laki-laki dibandinkan wanita (terlihat dari nilai absolut 
parameter z). Perbedaan pada kelompok umur hingga 29 tahun dapat dijelaskan dengan 
melihat aktivitas perempuan yang lebih rendah karena mereka membesarkan anak, namun 
perbedaan yang masih signifikan untuk kelompok umur 30-39 menunjukkan rendahnya 
pengaruh serapan kerja wanita terhadap upaya pengurangan kemiskinan. Kesimpulan ini juga 
mendukung argumen bahwa upah pada sektor perdagangan retail yang umumnya teralokasi ke 
pekerja perempuan seharusnya meningkat agar lebih berperan dalam mengurangi kemiskinan. 
Pengaruh pertumbuhan PDB yang seimbang melalui serapan kerja kelompok perempuan dan 
laki laki dalam menurunkan kemsikinan, hanya terjadi pada kelompok umur 40-49. Sayangnya, 
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pengaruh serapan tenaga kerja baik perempuan maupun laki-laki pada kelompok umum umur 
di atas 50 tahun (ditunjukkan dengan tidak signifikannya parameter). Kesimpulan yang dapat 
ditarik adalah bahwa pertumbuhan PDB mampu menurunkan kemiskinan melalui serapan 
tenaga kerja perempuan, namun pengaruhnya lebih kecil dibandingkan kelompok laki-laki. 
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4.4. Efek Langsung Pertumbuhan PDB terhadap Kemiskinan melalui 
Redistribusi dalam Level Gmina 

Dengan model mediasi, teredapat tiga hipotesis yang diuji, pertama, pendapatan 
masyarakat akan bertambah dengan pertumbuhan ekonomi; kedua, tingkat pendapatan yang 
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lebih tinggi berarti adanya pengeluaran dana sosial yang lebih tinggi (perumahan, fasilitas 
kesehatan dan pendidikan, bantuan dalam berbagai bentuk, jasa sosial, adopsi, dan lainnya); 
ketiga, semakin tinggi pengeluaran untuk dana sosial, maka semakin siginifikan pengurangan 
kemiskinan. 

Hasil pengujian secara signifikan mendukung tiga hipotesis di atas (Tabel 19 – 21). Dalam 
hal ini, pertumbuhan PDB berpengaruh secara signifikan terhadap pengurangan kemiskinan 
melalui redistribusi pendapatan dalam masyarakat. 
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V. KESIMPULAN

Hasil estimasi data panel dengan model mediasi membuktikan bahwa pertumbuhan 
ekonomi secara signifikan mempengaruhi penurunan kemiskinan dan mendorong perubahan 
distribusi pendapatan yang mendukung kelompok miskin untuk selang periode observasi 
2005-2011.

Meski demikian variabel pendorong pertumbuhan memiliki pengaruh yang berbeda-beda. 
Investasi baik swasta maupun pemerintah menurunkan kemiskinan, namun pengaruh investasi 
swasta lebih kuat. Tingkat industrialisasi juga terbukti berperan. Lingkup dampak pengurangan 
kemiskinan dari pertumbuhan, ternyata terbatas pada serapan tenaga kerja berkualitas (human 

capital). Pengaruh serapan tenaga kerja tidak terdidik ternyata tidak berpengaruh terhadap 
pertumbuhan PDB, dan juga tidak berpengaruh terhadap pengurangan kemiskinan. Ini berarti, 
rumah tangga miskin yang menyuplai tenaga kerja tidak terdidik, akan tetap miskin, bahkan 
ketika mereka sudah bekerja. Dalam hal ini, pertumbuhan ekonomi tidak bisa mengangkat 
mereka untuk keluar dari kemiskinan. Pada sisi lain, serapan tenaga kerja terdidik secara nyata 
berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi dan pengurangan kemiskinan. 

Faktor berikutnya yang diuji dalam paper ini adalah hubungan antara efisiensi bidang 
pertanian dengan pengurahan kemiskinan. Hasil menunjukkan bahwa efisiensi bidang pertanian 
ini tidak berpengaruh banyak terhadap pertumbuhan dan pengurangan kemiskinan. Pada sisi 
lain, pertumbuhan ekonomi tidak dapat mendorong peningkatan tabungan kelompok rumah 
tangga miskin. Bagi mereka yang berpendapatan rendah, peningkatan pendapatan hanya akan 
meningkatkan konsumi dan bukan tabungan mereka. 

Paper ini mencermati pengaruh positif pertumbuhan PDB terhadap pengurangan 
kemiskinan melalui peningkatan serapan tenaga kerja dan upah untuk sektor konstruksi. Untuk 
sektor perdagangan retail, target pengurangan kemiskinan mensyaratkan peningkatan upah, 
dan bukan serapan kerja. Peningkatan pendapatan pada kelompok pekerja perempuan, terbukti 
memiliki dampak pengurangan kemiskinan yang lebih rendah dibandingkan pada kelompok 
pekerja laki-laki. Ini berarti, pendapatan tenaga kerja perempuan yang umumnya berkeahlian 
rendah, lebih rendah dibandingkan tenaga kerja laki-laki. Lebih jauh, pertumbuhan ekonomi 
tidak berpengaruh banyak terhadap tingkat serapan kerja bagi kelompok umur 50 tahun ke 
atas. 

Pertumbuhan ekonomi, berpengaruh besar terhadap pengurangan kemiskinan melalui 
redistribusi pendapatan. Dalam hal ini, pertumbuhan meningkatkan pendapatan masyarakat, 
yang kemudian memungkinkan peningkatan pengeluaran dan bantuan sosial. 

Sebagai kesimpulan, semakin tinggi persentasi rumah tangga miskin dan berpendidikan 
rendah, maka semakin besar hambatan bagi pengaruh pertumbuhan terhadap pengurangan 
kemiskinan di Polandia. Perekonomian tidak menyediakan lapangan kerja yang cukup bagi 
kelompok pekerja ini, dan tingkat upah yang tetap rendah membuat kelompok ini membuat 
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mereka tetap verada dalam kelompok pekerja yang miskin. Strategi penurunan kemiskinan 
pada dasarnya tidak dapat bergantung pada pertumbuhan ekonomi semata. Bantuan sosial 
penting untuk kelomok pekerja yang tidak terdidik; ini karena pertumbuhan ekonomi tidak 
mampu menjangkau mereka. Hasil yang diperoleh dalam paper ini membuktikan pentingnya 
membentuk sistema pendidikan yang mampu memberikan keahlian bagi mereka yang tidak 
menginginkan pendidikan akademis. 

Regulasi penanaman modal asing dalam perdagangan ritel harus memperoleh perhatian 
khusus di Polandia. Perdagangan ritel masih merupakan sektor yang menjadi tujuan masuknya 
modal asing dan memberikan kesempatan kerja yang luas bagi pekerja berkeahlian rendah. 
Meski demikian, tingkat upah yang rendah ini membuat mereka tetap dalam kelompok pekerja 
miskin. 

Kembali ke pertanyaan penelitian yang diangkat dalam paper ini; apakah pertumbuhan 
ekonomi di Polandi terkategori sebagai pertumbuhan yang pro masyarakat miskin? Jawabannya 
adalah iya, tetapi terbatas hanya pada kelompok pekerja yang memiliki keahlian (paling tidak 
SMK atau sederajat), yang tinggal di kota besar, umumnya berjenis kelamin laki-laki, dan berusia 
tidak lebih dari 50 tahun. Paper ini menunjukkan bahwa definisi yang sering digunakan dalam 
berbagai literatur terkait pertumbuhan yang pro kepada pengentasan kemiskinan, terlalu luas. 
Pendekatan yang digunakan dalam paper ini merupakan pendekatan yang lebih baik dalam 
menjelaskan esensi dasar tentang pertumbuhan yang pro pada pengentasan kemiskinan. 
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Penelitian ini mengukur dan menganalisis tingkat inklusi keuangan dan pertumbuhan inklusif di 

Indonesia. Dengan menggunakan data provinsi, penelitian ini menghitung Index of Financial Inclusion (IFI) 
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dalam memanfaatkan layanan jasa sektor keuangan. Lebih jauh lagi, penelitian ini menggunakan fungsi 

kesempatan sosial (social opportunity function) untuk mengukur pertumbuhan inklusif, dan menemukan 

korelasi positif dengan inklusi keuangan. Temauan ini dapat menarik perhatian pemangku kebijakan 
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I. PENDAHULUAN

Sebagai tahun di mana Millennium Development Goals dicanangkan, tahun 2015 
merupakan jalan panjang yang sangat penting untuk melihat pencapaian dari masing-masing 
daerah. Tujuan utama dari program ini adalah untuk menghilangkan kemiskinan ekstrim 
dengan menyediakan akses kepada seluruh masyarakat untuk menikmati dampak positif dari 
pertumbuhan ekonomi (United Nations, 2015). Dalam hal ini, perekonomian Indonesia terus 
bertumbuh dengan baik selama satu dekade terakhir dengan pertumbuhan PDB tahunan 
mencapai 5,03% pada tahun 2014. Ditambah lagi adanya tren penurunan persentase 
masyarakat miskin dari tahun 2002 hingga tahun 2014 (Statistik Indonesia, 2015).

Terlepas dari kesuksesan pencapaian pertumbuhan ekonomi dan target pengurangan 
kemiskinan, masih terdapat perbedaan yang sangat besar dalam hal jumlah masyarakat miskin 
di daerah perkotaan dan pedesaan, di mana kemiskinan ekstrim pada daerah perkotaan 
cenderung lebih tinggi dibadingkan dengan daerah pelosok. Di sisi lain, kesenjangan pencapaian 
pembangunan antar provinsi juga semakin besar. Kemiskinan di kawasan timur Indonesia 
menunjukkan angka yang jauh lebih tinggi dibandingkan dengan kawasan barat Indonesia. Lima 
daerah tertinggi menurut tingkat kemiskinan adalah Papua, Papua Barat, Nusa Tenggara Timur, 
Maluku, dan Gorontalo. Sebagai akibatnya, koefisien Gini pendapatan semakin meningkat 
sejak tahun 1990an (Statistik Indonesia, 2015).

Hal ini tentunya meningkatkan pentingnya upaya pemerintah untuk merancang dan 
menciptakan konsep yang lebih luas yang berkenaan dengan pertumuhan ekonomi yang 
memungkinkan seluruh segmen masyarakat menikmati manfaat dari pertumbuhan ekonomi. 
Inklusifitas pertumbuhan ekonomi justru menjadi kebijakan yang sangat penting untuk 
mengurangi kemiskinan. Untuk mencapai tujuan ini, banyak negara berkembang termasuk 
Indonesia serius untuk mengembangkan sektor keuangan sebagai inti dari agenda pembangunan 
(Bank Indonesia, 2014). Tanpa menghilangkan financial barriers terhadap layanan jasa keuangan, 
masyarakat miskin akan tetap menjadi miskin secara terus menerus (Demirgüç-Kunt et al., 2008). 
Sederhananya, konsep sistem keuangan yang inklusif tidak hanya muncul sebagai program 
yang pro-growth, namun juga pro-jobs untuk masyarkat miskin (pro-poor).

Semakin meningkatnya keutamaan inklusifitas baik untuk sektor keuangan dan 
pertumbuhan ekonomi kian dirasa mendesak dalam kebijakan ekonomi akhir-akhir ini, 
kurangnya kajian yang berfokus pada pengukuran dan determinan inklusi keuangan untuk 
pertumbuhan ekonomi inklusif Indonesia menyebabkan upaya ini menjadi kurang optimal. 
Sebagai akibatnya, pemahaman akan bagaimana cara mengukur dinamika ini menjadi agenda 
yang sangat penting untuk diprioritaskan. Untuk menjembatani gap ini, penelitian ini mencoba 
mengkaji status inklusifitas sektor keuangan dan pertumbuhan ekonomi antar provinsi.

Sejauh yang kami pahami, penelitian ini merupakan yang pertama yang menggabungkan 
pengukuran dan penentuan determinan inklusifitas pertumbuhan ekonomi dan sektor keuangan 
di Indonesia berbasis antara provinsi. Data indeks yang disatukan menyajikan pengukuran 
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spesifik provinsi sebelumnya untuk merancang kebijakan ekonomi dan keuangan yang berbasis 
bukti dan temuan empiris.

Bagian berikutnya dari penelitian ini adalah untuk mengkaji penelitan-penelitian yang telah 
ada sebagai teori fundamental untuk mengembangkan metode gabungan yang disajikan pada 
bagian ketiga. Hasil perhitungan dan analisisnya disajikan pada bagian keempat, sedangkan 
bagian kelima akan menyajikan kesimpulan dan rekomendasi penelitian.

II. TEORI

Beberapa penelitian telah banyak meyakinkan para ekonom dan pengambil kebijakan di 
negara berkembang tentang dampak positif dari sektor keuangan inklusif terhadap pertumbuhan 
ekonomi dan pengurangan kemiskinan. Namun demikian, masih belum ada definisi global yang 
menjelaskan apa sebenarnya inklusi keuangan itu sendiri. Awalnya, studi sebelumnya yang 
dilakukan oleh Levshon dan Thrift (1995) menjelaskan bahwa inklusi keuangan merupakan 
antitesis dari eksklusi keuangan. Proses eksklusi keuangan membuat masyarakat miskin tidak 
dapat mengakses benefit dari sektor keuangan dan memberikan kerugian kepada masyarakat 
untuk mendapatkan akses terhadap sistem keuangan dikarenakan kurangnya akses, jaminan, 
riwayat kredit, dan jaringan.

Berdasarkan alasan tersebut di atas, maka menjadi penting untuk mengembangkan 
kebijakan sektor keuangan yang pro masyarakat miskin (pro-poor) dengan menghilangkan 
hambatan bagi siapa saja yang ingin mengakses sistem keuangan melalui penghapusan 
hambatan harga maupun non-harga (Demirgüç-Kunt et al., 2008; Chandran dan Manju, 2010). 
Paling tidak ada tiga dimensi inklusi keuangan yaitu di luar jangkauan (outreach), manfaat 
(usage), dan kualitas (quality) jasa keuangan. Dimensi outreach merupakan sejauh mana 
penerima dapat menjangkau inti layanan jasa keuangan. Kemudian dimensi usage mengukur 
kegunaan sistem keuangan yang tergambar melalui mesin ATM (Automatic Teller Machine), 
kantor cabang bank, deposan rumah tangga, dan peminjam. Sedangkan domensi quality level 
produk keuangan dalam memenuhi kebutuhan masyarakat.

Sejak tahun 2000an, inklusi keuangan telah secara luas digunakan sebagai fokus utama 
kebijakan di banyak pemerintahan dan bank sentral untuk membangun negaranya. Di India, 
inklusi keuangan menekankan pada proses untuk memastikan bahwa akses terhadap sistem 
jasa keuangan and kredit yang memadai bagi masyarakat miskin dengan biaya yang terjangkau 
(Rangrajan Committee, 2013). Di Peru, Reyes (2010) mengungkapkan pentingnya perluasan 
akses bagi sebagai besar masyarakat terhadap portofolio produk dan jasa keuangan, seperti 
pinjaman, deposito, asuransi, pension, sistem pembayaran, serta mekanisme pendidikan 
keuangan dan perlindungan konsumen.

Di Indonesia, inklusi keuangan menjadi strategi nasional untuk mendorong pertumbuhan 
ekonomi melalui distribusi pendapatan yang merata, penurunan tingkat kemiskinan, dan 
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stabilittas sistem keuangan (Hadad, 2010). Hak setiap individu dijamin untuk dapat mengakses 
seluruh cakupan kualitas jasa keuangan dengan biaya yang terjangkau. Target dari kebijakan ini 
sangat memperhatikan masyarakat miskin berpendapatan rendah, masyarakt miskin produktif, 
pekerja migran, dan masyarakat yang hidup di pelosok (Bank Indonesia, 2014)

Sederhananya, beberapa penelitian yang ada saat ini telah menghubungkan paling tidak 
tiga poin inklusi keuangan yaitu akses, kelompok masyarakat, dan sistem keuangan (Demirgüç-
Kunt et al., 2008; Sarma dan Pais, 2008; Sarma, 2008; Demirgüç-Kunt dan Klapper, 2012). 
Berdasarkan ketiga elemen tersebut, penelitian ini mendefinisikan inklusi keuangan sebagai 
proses untuk memastikan akses masyarakat miskin sebagai kelompok yang termarginalkan 
terhadap berbagai jasa sistem keuangan. Untuk dapat memberikan gambaran lebih baik 
mengenai pengukuran inklusi keuangan, penelitian ini mencoba untuk mengkuantifikasi dan 
berfokus pada masyarakat miskin sebagai target utama inklusi keuangan dan lebih dari sekedar 
perkembangan keuangan.

Seruan untuk mendorong pertumbuhan inklusif di Asia telah muncul sejak pertumbuhan 
ekonomi dibarengi dengan penurunan kemiskinan dan peningkatan kesenjangan (Klassen, 
2010). Pertumbuhan dengan kesenjangan yang terus berlangsung dalam sebuah negara dapat 
menyebabkan kegaduhan sosial dan politik serta mendorong terjadinya tindak criminal dari 
kelompok masyarakat yang merasa haknya (untuk hidup layak) tercabut (ADB, 2011). Fakta ini 
menunjukkan bahwa pertumbuhan saja tidaklah cukup untuk memungkinkan seluruh segmen 
masyarakat menikmati manfaat dari pertumbuhan ekonomi tersebut. Konsep inklusifitas 
kemudian muncul sebagai kebijakan utama untuk terus didorong dan khususnya untuk juga 
memasukkan kebutuhan masyarakat yang miskin dan rentan menjadi miskin.

Namun demikian, tidak terdapat indikator yang begitu jelas mengenai kemajuan dari 
pertumbuhan ekonomi yang inklusif. Beberapa organisasi internasional mendefinisikan 
pertumbuhan inklusif dengan pelbagai indikator masing-masing. Misalnya Bank Dunia (2008) 
mendefinisikan sangat menekankan pada kebijakan industry padat tenaga kerja dibandingkan 
pada distribusi pendapatan. Membangun iklim kondusif yang mendorong pertumbuhan 
penyerapan tenaga kerja dan pertumbuhan produktifitas diasumsikan dapat menciptkan 
lapangan pekerjaan baru dan pendapatan bagi tenaga kerja sebagai aset yang penting bagi 
masyarakat miskin. Di sisi lain. Organization for Economic Co-Operation and Development 
(OECD) mendorong pertumbuhan pro-poor yang dapat memberikan dampak non-pendapatan 
(kesehatan, pendidikan, dsb) demi kesejahteraan masyarakat miskin.

Sama halnya dengan United Nation Development Program (UNDP) yang menekankan 
pertumbuhan inklusif lebih dari sekedar pendapatan dengan menggunakan indikator lain 
tentang kesejahteraan yang meningkat (human development – pembangunan manusia). 
Definisi lain disajikan oleh Asian Development Bank (ADB) melalui Strategi 2020 nya yang 
mengidentifikasi pertumbuhan inklusif ke dalam dua fokus strategi yaitu sustainable income 

growth (pertumbuhan pendapatan yang berkelanjutan) dan kesempatan yang terbuka bagi 
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semua pihak. Untuk menerapkannya, ADB (2011) mendorong tiga pilar kebijakan yang didukung 
oleh tata kelola yang baik dan institusi yang kuat, serta perlindungan bagi masyarakat (Klassen, 
2010).

Beberapa penelitian yang ada menggunakan pendekatan yang berbeda dalam 
mendefiniskan pertumbuhan yang inklusif. Ali dan Son (2007) menekankan pada penggunaan 
pendekatan yang mengkaji pola dimensi kesejahteraan non-pendapatan seperti pendidikan dan 
kesehatan. Sementara itu definisi pertumbuhan inklusif yang diajukan Ali dan Zhuang (2007) 
berkaitan dengan Zhuang dan Ali (2011) yang menjelaskan pertumbuhan inklusif haruslah 
mendorong: (i) pertumbuhan yang tinggi dan berkelanjutan untuk memberikan kesempatan 
penyediaan lapangan pekerjaan; dan (ii) inklusi sosial untuk penyediaan akses kesempatan 
yang sama bagi seluruh masyarakat. Klassen (2010) menggunakan dua elemen pertumbuhan 
yang inklusif yaitu: (i) partisipasi seluruh masyarakat, khususnya bagi yang miskin dan kurang 
beruntung; dan (ii) dimensi non-pendapatan kesejahteraan (pendidikan, kesehatan, nutrisi, 
dan integrasi sosial).

Untuk mencapai tujuan di atas, Anand, Mishra, dan Peiris (2013) menggarisbawahi bahwa 
pertumbuhan pendapatan dan distribusi pendapatan sebagai faktor utama pertumbuhan yang 
inklusif. Kesenjangan dapat berkurang jika, dan hanya jika, pendapatan masyarakat miskin 
bertumbuh lebih cepat dibandingkan keseluruhan populasi (definisi relative). Namun demikian, 
tujuan untuk menurunkan tingkat kesenjangan adalah untuk mengorbankan masyarakat 
kaya untuk masyarakat miskin. Anand, Tulin, dan Kumar (2014) lebih jauh meneliti tentang 
pengukuran baru pertumbuhan inklusif yang awalnya dikembangkan oleh Anand et al (2013). 
Selain belanja sosial, pengeluaran untuk pendidikan, tingkat penyelesaian pendidikan, elemen 
stabilitas keuangan makro (risiko inflasi) juga merupakan indikator penting untuk mendorong 
pertumbuhan yang inklusif. 

Pada intinya, komunitas dan peneliti internasional menggunakan pendekatan yang sama 
untuk menghasilkan konsep yang berhubungan dengan pertumbuhan yang inklusif, yakni 
pro-poor dan kesempatan yang sama. Pertumbuhan pro-poor dapat dicapai dengan kualitas 
kesempatan yang ada sehingga siapapun dapat menikmati manfaat dari proses pertumbuhan 
tersebut. Oleh karena itu, penelitian ini mencoba untuk mendefinisikan pertumbuhan inklusif 
dengan mengintegrasikan dua bagian dari literature yang ada (pro-poor growth dan isu peluang). 
Pertumbuhan pro-poor membutuhkan fokus lebih luas dibandingkan akses pertumbuhan 
pendapatan; mengembangkan akses dimensi non-pendapatan (kesehatan, pendidikan, sosial) 
untuk seluruh tingkatan khususnya bagi mereka yang sangat miskin (extreme) dapat menikmati 
manfaat tidak langsung dari pertumbuhan ekonomi inklusif.

Studi empiris menunjukkan hubungan positif antara perkembangan sistem keuangan 
dan pertumbuhan ekonomi dalam jangka panjang (Levine, 2005). Pada regresi dengan 
menggunakan sampel antar negara (cross-country regression) Beck, Demirguc-Kent, dan Levine 
(2004) mengukur dampak perkembangan intermediasi keuangan terhadap masyarakat miskin 
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dan kesenjangan pendapatan. Hasilnya menunjukkan bahwa pertumbuhan sektor keuangan 
memberikan dampak positif terhadap (i) menurunnya kesenjangan pendapatan (koefisien Gini), 
(ii) peningkatan pendapatan masyarakat yang sangat miskin, dan (iii) menurunnya persentase 
populasi masyarakat yang hidup di bawah garis kemiskinan. Memang Beck, Demirguc-Kunt, dan 
Honohan (2008) mengungkapkan bahwa akses keuangan pro-poor menurunkan kesenjangan 
pendapatan dan kemiskinan dengan lebih cepat. 

Penelitian yang telah ada tidak cukup untuk mengkaji perkembangan keuangan dan 
pertumbuhan ekonomi. Sehingga konsep yang lebih luas mengenai inklusifitas keuangan 
dan pertumbuhan ekonomi semakin menjadi perhatian serius untuk dapat memberikan akses 
terhadap produk portofolio keuangan untuk kesetaraan peluang terhadap pertumbuhan 
ekonomi (Demirguc-Kent, et al, 2008; Chandra dan Manju, 2010). Hampir semua penelitian 
membahas inklusi keuangan dan pertumbuhan inklusif secara terpisah. 

Berkenaan dengan inklusi keuangan, beberapa literatur mencoba untuk mengukur sejauh 
mana inklusi keuangan antar negara misalnya Demirguc-Kent dan Klapper (2012), Sarma 
(2012), dan Amidizic, Massara, dan Mialou (2014). Pada mulanya, analisis pertama database 
Global Financial Inclusion (Global Index). Database tersebut telah digunakan pada 148 ekonomi 
oleh Demirguc-Kunt dan Keppler (2012). Mereka mengukur penggunaan produk keuangan 
usia dewasa (level mikro) antar ekonomi pada tahun 2011. Hasil dari survey ini menunjukkan 
bahwa 50% orang dewasa di seluruh dunia menggunakan jasa keuangan formal, dan lebih dari 
2,5 milyar orang dewasa di seluruh dunia tidak memiliki akun jasa keuangan formal. Namun 
demikian, informasi parsial dan tidak lengkap dari analisis tingkat mikro dapat menyebabkan 
adanya misinterpretasi tentang sejauh mana inklusi keuangan pada perspektif makro. 

Selanjutnya, Sarma (2012) mengembangkan metode perhitungan Index Financial 

Inclusion (IFI) yang dapat digunakan untuk membandingkan tingkat inklusi keuangan antar 
negara atau provinsi dalam sebuah negara pada periode waktu tertentu. Metode ini memenuhi 
asumsi komparabilitas, properti matematika, dan tiga dimensi (aksesibilitas, availabilitas, dan 
penggunaan jasa perbankan). IFI yang rendah ditunjukkan dengan rendahnya pendapatan 
masyarakat kelas menengah, sedangkan kebanyakan negara berpendapatan tinggi memiliki 
IFI yang tinggi. 

Berkenaan dengan pertumbuhan inklusif, penelitian empiris telah mengembangakn 
aspek kajiannya untuk membahas indikator pertumbuhan inklusif, seperti Ali dan Son (2007), 
Zhuang dan Ali (2011), Anand et al. (2013), dan Anand et al (2014). Untuk memulainya Ali 
dan Son (2007) membahas mengenai pengukuran pertumbuhan inklusif dari dua faktor fungsi 
peluang sosial: (i) peluang rata-rata yang tersedia di populasi; dan (ii) bagaimana kesempatan 
tersebut terdistribusi di dalam populasi. Penelitian tersebut mengambangkan analisis dinamik 
pertumbuhan inklusif melalui pergeseran kurva peluang. Jika kurva bergeser ke atas, maka 
pertumbuhan dapat dikatakan inklusif. Dengan merujuk kepada kasus negara Filipina, penelitian 
tersebut berfokus kepada jasa kesehatan dan pendidikan. 
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Merujuk kepada Ali dan Son (2007), pengukuran pertumbuhan inklusif juga dikebangkan 
oleh Anand et al. (2013). Mereka menggunakan konsep mikroekonomi pada fungsi mobilitas 
sosial dengan menambahkan dimensi makroekonomi pertumbuhan dan distribusi pendapatan. 
Mereka menemukan bahwa stabilitas makroekonomi, sumbr daya manusia, dan perubahan 
structural merupakan dasar utama pertumbuhan inklusif. Selanjutnya hasil penelitian Anand 
et al (2013) sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Anand et al (2014). Oleh karena itu 
Anand et al (2014) mencoba untuk menentukan apakah kondisi keuangan dan makroekonomi 
memiliki signifikansi empiris dalam pertumbuhan inklusif.

Berdasarkan penjelasan di atas, pemahaman mendalam terkait keuangan dan pertumbuhan 
menjadi sangat penting dengan adanya pengambangan pengukuran interaksi antara inklusifitas 
sistem keuangan dan pertumbuhan ekonomi. Akhir-akhir ini banyak penelitian yang telah 
membahas mengenai dampak pertumbuhan jangka panjang perkembangan keuangan terhadap 
pertumbuhan ekonomi. Namun demikian, temuan empiris yang berkenaan dengan apakah 
inklusifitas keuangan mengimplikasikan pertumbuhan inklusif masih cukup terbatas.

Contoh yang dapat diambil adalah penelitian yang menjelaskan fondasi teoritis inklusifitas 
pertumbuhan dan keuangan yang dilakukan oleh Chandran dan manju (2010). Penelitian mereka 
menyajikan analisis deskriptif untuk meningkatkan inklusi keuangan yang selalu berhubungan 
dengan upaya untuk menurunkan kemiskinan dan pada akhirnya menciptkana pertumbuhan 
yang inklusif. Mereka mengungkapkan bahwa inklusi keuangan akan mendorong pertumbuhan 
dengan memberdayakan individu dan keluarga untuk meningkatkan peluang ekonomi.

Analisis empiris lain berdasarkan penelitian Anand et al. (2014) yang mengkaji determinan 
pertumbuhan ekonomi inklusif. Untuk memformulasikan model panel, indeks pertumbuhan 
inklusif yang digunakan oleh Anand et al. (2013) digunakan sebagai variabel dependen, 
sedangkan rangkaian variabel independennya adalah rasio kredit terhadap PDB, pendapatan per 
kapita negara untuk belanja sosial, tingkat inflasi, belanja untuk sektor pendidikan, dan angka 
melek huruf. Seperti yang ditunjukkan oleh analisis ekonometrik tersebut, pertumbuhan yang 
inklusif membutuhkan stabilitas keuangan makro yang terus dipertahankan, dengan berfokus 
pada risiko inflasi dan pendalaman sektor keuangan (financial deepening).

III. METODOLOGI

3.1. Data

Penelitian ini mengkaji data di Indonesia dari tahun 2008 hingga 2014 yang didapatkan 
dari berbagai sumber. Selain Bank Indonesia dan Bank Dunia, data yang spesifik didapatkan 
dari Survei Sosial Ekonomi Nasional (SUSENAS) juga penting dikarenakan menyajikan data yang 
konsisten berbasis tahunan pada 33 provinsi. Survei yang dilakukan oleh Biro Pusat Statisitk 
(BPS) memiliki dua set data yang merupakan data inti (basis survey) dan data modul (data 

spesifik). SUSENAS menyajikan data untuk pengukuran spesifik konsumsi, kesejahteraan rumah 
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tangga, dan pendapatan rumah tangga saat ini dari sampel sebanyak 237.641 individu di 
seluruh Indonesia (Furuta, 2014). Untuk menganalisis data tersebut, penelitian ini menggunakan 
software statistik STATA dan EXCEL. Gambar 3.1 menyajikan gambaran data yang bersumber 
dari berbagai indikator.

3.2. Analisis Pengukuran 

Penelitian ini berfokus untuk mengukur indeks pengukuran dua faktor utama. Yang 
pertama adalah indeks pengukuran inklusi keuangan diadopsi dari metode yang digunakan 
oleh Sarma (2012). Metode yang digunakan oleh Sarma (2012) digunakan karena menyajikan 
pengukutan komprehensif yang robust dan dapat dibandingkan antar provinsi. Yang kedua 
adalah inklusifitas pertumbuhan dianalisis dengan menggunakan metode Ali dan Son (2007) 
dan Anand et al (2013). Secara detail, langkah dari metode ini dijabarkan sebagai berikut:

3.2.1. Index of Financial Inclusion (IFI)

Penelitian ini menggunakan tiga dimensi untuk mengukur Indeks Inklusi Keuangan (Index 

of Financial Inclusion) yang terdiri dari aksesibilitas (d
1
), availabilitas (d

2
), dan penggunaan 

(d
3
). Indikator aksesibilitas menggambarkan penetrasi institusi keuangan formal, sedangkan 

availibilitas diindikasikan oleh kantor cabang perbankan. Yang terakhir adalah penggunaan 
dimensi yang mencakup volume kredit per total rumah tangga. Data tersebut digunakan setelah 
mempertimbangkan ketersediaan data dari berbagai sumber.

Grafik 1. Indicator Conceptual Map
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di mana: 	 w
i
 = weight attached to the dimension i

			   A
i
 = actual value of dimension i

			   m
i
= lower limit on the value of dimension i

			   M
i
 = upper limit on the value of dimension i

Setelah menyelesaikan tiga dimensi, dimensi nilai tunggal (single value dimension) akan 
ditempatkan antara 0 dan w

i
. Pada penelitian ini, bobot yang digunakan untuk seluruh dimensi 

bernilai sama (w
i 
=1). Dengan merujuk ke metode yang digunakan oleh Sarma (2012), penelitian 

ini mengasumsikan bahwa seluruh dimensi memiliki prioritas yang sama, sehingga bobot nilai 
nya adalah w

i
 = 1 untuk seluruh i. Nilai domensi yang mendekati w

i 
menunjukkan area dengan 

capaian tertinggi pada seluruh dimensi.

Sarma (2012) secara empiris melakukan pengamatan batas minimum terendah dan batas 
maksimum tertinggi. Tidak seperti dimensi pembangunan manusia (human development), hal 
ini agak sulit untuk mengukur batas bawah dan batas atas inklusi keuangan. Namun demikian 
dikarenakan tidak adanya hasil outlier dalam kasus Indonesia, titik M

i
 mewakili nilai maksimum 

dari data yang tersedia yang merupakan batas maksimum untuk setiap dimensi, sedangkan m
i
 

merepresentasikan batas terendah. 

Selanjutnya, X
1
 adalah jarak normalitas Eclidean X dari titik terendah 0, sedangkan 

merupakan jarak normalitas X dengan titik ideal w. IFI akan diproses dengan menggunakan 
rumus di bawah ini.

IFI di bawah ini merupakan rata-rata sederhana dari X
1 
dan X

2
.

Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, nilai indeks dari setiap dimensi terletak antara 
0 dan w

i
. Nilai d

i
 yang lebih tinggi mengindikasikan lebih banyak titik ideal pada dimensi ke i. 

Titik X = (d
1
, d

2
, d

2
) menunjukkan pencapaian inklusi keuangan pada sebuah provinsi. Kemudian 

pada ruang dimensi, point O = (0, 0, 0) merepresentasikan situasi yang terburuk, sedangkan 
titik W = (w

1
, w

2
, w

3
) – di mana w

1
, w

2
, dan w

3
 adalah bobot setiap dimensi – yang mewakili 

situasi paling ideal untuk seluruh dimensi (Gambar 3.2)
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Grafik 2. Grafik IFI 3-Dimesni
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Dengan titik W = (1,1,1), maka rumus akhir dari IFI adalah 

Rumus IFI didapatkan dengan menghitung rata-rata nilai X
1
 dan X

2
 yang merepresentasikan 

posisi antara titik paling buruk dan titik ideal.

3.2.2. Index of Inclusive Growth (IIG)

Untuk pengukuran indeks tersebut, akan ada status variasi dalam inklusi keuangan 
dan pertumbuhan ekonomi antar provinsi di Indonesia. Indeks Pertumbuhan Inklusif (Index 

of Inclusive Growth – IIG) pertama kali dikembangkan oleh Ali dan Son (2007) dengan 
berfokus pada fungsi peluang sosial. Merujuk kepada Ali dan Son (2007), peluang sosial pada 
penelitian ini didefinisikan sebagai peluang atau kesempatan mesyarakat untuk mengakses 
jasa pendidikan dan kesehatan. Kesempatan untuk mengakses jasa kesehatan diukur melalui 
bagaimana masyarakat yang sakit mencari pengobatan pada fasilitas kesehatan yang ada atau 
rumah sakit, sedangkan akses pendidikan diukur melalui akses rata-rata masyarakat terhadap 
pendidikan berdasarkan usia anak sekolah. Untuk tujuan ini, maka penelitian ini menggunakan 
data Survei Sosial Ekonomi Nasional (SUSENAS) yang menyajikan indikator-indikator tersebut 
dengan berbasis data provinsi.
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Grafik 3. Kurva Mobilitas Sosial

Sumber: Ali dan Son (2007) dan Anand, et al. (2013), dengan modifikasi penulis.
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Sebagaimana disajikan oleh Ali dan Son (2007), peluang atau kesempatan rata-rata (y) 
pada populasi (n) yang menikmati kesempatan tersebut didefinisikan dalam:

Secara grafik, Gambar 3.3 menyajikan kurva mobilitas sosial

AB adalah kurva mobilitas sosial. Kurva yang semakin tinggi mengimplikasikan kurva 
mobilitas sosial yang lebih besar, dan pada akhirnya pertumbuhan ekonomi menjadi lebih 
inklusif. Tingkat inklusifitas ini sangat bergantung pada seberapa besar kurva tersebut bergeser 
dan merubah distribusi peluang (ekuitas). Untuk melihat besaran perubahan rata-rata distribusi 
peluang ini, maka indeks fungsi mobilitas sosial dari area di bawah kurva mobilitas sosial 
disajikan sebagai berikut:

Makin besar nilai y*, maka makin besar rata-rata peluang yang ada. Ali dan Son (2007) 
mengajukan indeks ekuitas pendapatan (income equity index) sebagai berikut:
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Masyarakat yang memiliki kesempatan/peluang (equitable society) ditunjukkan dengan    
y* > y. Menurut Ali dan Son (2007), nilai w > 1 menunjukkan kesempatan/peluang yang semakin 
merata, sedangkan w < 1 menunjukkan kesempatan/peluang yang semakin tidak merata. 
Sehingga rumus di atas menjadi:

Kondisi yang sama dapat mencapai kondisi pertumbuhan inklusif dengan meningkatkan 
tingkat peluang/kesempatan (y), dengan meningkatkan equity index of opportunity (w) 
atau mengkombinasikan keduanya. Pertumbuhan ekonomi akan lebih inklusif jika tingkat 
pertumbuhan inklusif adalah (dy*) > 0. Hal ini secara matematis disajikan sebagai berikut.

Grafik 4 menjelaskan secara grafik seluruh kombinasi yang memungkinkan dari pergerakan 
kedua aspek tersebut (peluang/kesempatan rata-rata dan distribusi peluang/kesempatan). 
Trade-off dapat terjadi antara y dan 𝜔, di mana jika y meningkat, 𝜔 dapat menurun, dan 
begitupun sebaliknya.
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Cumulative share of population

Ac
ce

ss
 to

 a
n 

op
po

rtu
ni

ty
 ( 

y)

A1
A

0

B1

B

100 when all
population covered

dy > 0 ; dω < 0

Sumber: Ali dan Son (2013)

Cumulative share of population

Ac
ce

ss
 to

 a
n 

op
po

rtu
ni

ty

A2

A

0

B2

B

100 when all
population covered

dy > 0 ; dω > 0

Sumber: Ali dan Son (2013)

Cumulative share of population

Ac
ce

ss
 to

 a
n 

op
po

rtu
ni

ty

A3

A

0

B3

B

100 when all
population covered

dy < 0 ; dω < 0

Sumber: Ali dan Son (2013)

Cumulative share of population

Ac
ce

ss
 to

 a
n 

op
po

rtu
ni

ty

A4
A

0

B4

B

100 when all
population covered

dy < 0 ; dω > 0

Grafik 4. Pergerakan Kurva Peluang Sosial



293Inklusi Keuangan Dan Pertumbuhan Inklusif: Analisis Antar Provinsi Di Indonesia

Saat ωdy > 0 and ydω < 0, pergerakan (AB ke A1B1) menunjukkan peluang/kesempatan 
sosial yang lebih tinggi dengan pengurangan distribusi peluang. Sebaliknya saat when ωdy < 0 
dan ydω > 0, maka pergerakan (AB ke A4B4) menunjukkan peluang/kesempatan sosial yang 
lebih tinggi dengan kontraksi pada peluang/kesempatan rata-rata. Pertumbuhan inklusif yang 
tidak ambigu (AB ke A2B2) dapat terjadi jika kedua aspek (peluang/kesempatan rata-rata dan 
distribusi peluang/kesempatan) menunjukkan hasil yang positif (ωdy > 0 and ydω > 0). Sama 
halnya bahwa pertumbuhan tidak ambigu non-inklusif (AB ke A3B3), saat kedua aspek (peluang/
kesempatan rata-rata) bernilai negatif (ωdy < 0 and ydω < 0).

3.3. Kerangka Analisis

Gambar 3.5 menunjukkan kerangka analisis yang digunakan dalam penelitian ini. Tujuan 
utama dari penelitian ini adalah untuk mengurangi tingkat kemiskinan dengan menggunakan 
keberlanjutan (sustainability) dan inklusifitas (inclusiveness) pada dua sektor utama yaitu 
keuangan dan ekonomi. Untuk menerapkan konsep ini, maka perhitungan Index of Financial 

Inclusion (IFI) dan Index of Inclusive Growth (IIG) dilakukan pada perbandingan 33 provinsi 
yang ada di Indonesia. 

Dalam indeks yang disajikan dalam penelitian ini, IFI dibangun dengan menggunakan 
dimensi aksesibilitas, availibilitas jasa perbankan, dan penggunaan sistem perbankan. Lebih 
jauh lagi, pengukuran IFI yang berdasarkan pada proporsi orang dewasa atau rumah tangga 
dengan akun bank cenderung mengabaikan segmen penting populasi yang tidak dimasukkan 
dalam sektor keuangan. Untuk membedakannya dari yang lain, dimensi-dimensi ini fokus untuk 
mengkuantifikasi berapa besarnya inklusi keuangan yang dapat diakses oleh inklusi keuangan 
yang dapat diakses oleh masyarakat miskin. Sementara itu, IIG mengukur pendapatan perkapita 
dan perubahan pendapatan perkapita. Jika sebuah provinsi menjadi lebih inklusif, maka hal ini 
tidak hanya akan meningkatkan pertumbuhan, namun juga peluang/kesempatan sosial (akses 
terhadap kesehatan dan pendidikan) untuk masyarakat miskin yang lebih tinggi dibandingkan 
masyarakat yang tidak miskin.

Pengukuran ini secara bersamaan membangun sistem yang inklusif dalam keuangan 
dan ekonomi. Dikarenakan keuangan menjadi hal utama dalam sistem ekonomi Indonesia, 
sistem keuangan sering digunakan sebagai pintu masuk keberlanjutan pertumbuhan ekonomi 
(sustainable economic growth). Sama halnya dengan penelitian ini yang mempertimbangkan 
inklusi keuangan dapat dianalogikan dengan pertumbuhan yang inklusif. Dengan melakukan 
pengukuran pada IFI dan IIG pada database provinsi di Indonesia, maka data tersebut dapat 
membantu pengambil kebijakan untuk memprioritaskan reformasi dengan baik untuk 
mendorong desain kebijakan dengan lebih kuat berdasarkan temuan empiris. 
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Grafik 5. Kerangka Analisis
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VI. HASIL DAN ANALISIS

4.1. Inklusi Keuangan 

Terdapat program transisi untuk memberdayakan masyarakat miskin dengan 
menggunakan kredit mikro untuk pembiayaan mikro. Pada prosesnya, inklusifitas keuangan 
menawarkan sejumlah jasa keuangan yang lebih luas termasuk kredit, simpanan, transfer uang, 
dan asuransi (Robinson, 2001, Armendariz dan Murdoch, 2010). Dengan tujuan pemberdayaan 
masyarakat miskin untuk kehidupan yang lebih baik, konsep inklusi keuangan menjadi sangat 
penting untuk diimplementasikan. 

Inklusi keuangan harus didukung dengan analisis empiris tentang bagaimana mengukur 
inklusi keuangan pada indikator ekonomi agregat. Lebih jauh lagi, hal ini dapat meningkatkan 
partisipasi masyarakat miskin pada pertumbuhan ekonomi dan akhirnya menciptakan 
pertumbuhan yang inklusif. Untuk menerapkannya, maka database Indonesia tentang 
inklusi keuangan dapat membantu mengembangkan kapasitas statistik local.Di samping itu, 
perbandingan antara indikator inklusi keuangan dan ditingkatkan antar ekonomi dan antar 
waktu.

Tabel 1 menunjukkan statistik deskriptif IFI 3-dimensi dari kelompok 33 provinsi telah 
diestimasi. Hasilnya menunjukkan beberapa indikator seperti: minimum (Min), maksimum (Max), 
rata-rata (Mean), dan Standar Deviasi. Secara rata-rata, jumlah IFI Indonesia adalah 0,313 pada 
tahun 2008 dan 0,322 pada tahun 2014. IFI cenderung berubah dengan fluktuasi kecil selama 
periode waktu tersebut. 
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Dari proporsi IFI 3 dimensi, dimensi aksesibilitas memiliki nilai yang paling tinggi, diikuti 
oleh availabilitas dan penggunaan. Hasl ini mengindikasikan bahwa inklusi keuangan di 
Indonesia utamanya ditentukan oleh dimensi aksesibilitas serta dimensi lain (availabilitas dan 
penggunaan) hanya memiliki proporsi yang lebih kecil. Pada banyak provinsi, proporsi orang 
dewasa miskin dapat mencapai aksesibilitas yang tinggi pada sistem keuangan, namun mereka 
tidak menggunakannya dengan baik dikarenakan adanya kendala berupa kantor cabang yang 
tidak dapat dijangkau dikarenakan tempat tinggal yang begitu terpencil serta kendala fisik dan 
psikologis. Beberapa literatur telah mengungkapkan bahwa jasa-jasa tersebut tidak digunakan 
dengan baik, walaupun masyarakat memiliki akses terhadap jasa keuangan (Sarma, 2012).

Seperti yang diindikasikan oleh nilai dimensi penggunaan yang rendah, aksesibilitas 
yang tinggi cenderung tidak dimanfaatkan secara optimal oleh masyarakat miskin untuk 
menggunakan jasa keuangan formal sebagai sumber utama kredit. Ketimbang menggunakan 
fasilitas perbankan formal, masyarakat miskin cenderung menggunakan jasa keuangan informal. 
Peran yang dominan institusi keuangan non-formal di Indonesia, khsusnya pada daerah terpencil, 
mengindikasikan bahwa pasar keuangan di Indonesia tidak berfungsi dengan baik.
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Grafik 6 menyajikan nilai IFI pada 33 provinsi di Indonesia pada akhir periode. Secara 
sederhana, provinsi dibagi menjadi tiga kategori dalam pengukuran IFI: (i) provinsi dengan IFI 
yang rendah untuk provinsi yang memiliki nilai IFI kurang dari 0,3; (ii) provinsi dengan nilai IFI 
medium untuk provinsi yang memiliki nilai IFI antara 0,3 dan 0,6, dan (iii) provinsi dengan nilai 
IFI yang tinggi untuk provinsi yang memiliki nilai IFI antara 0,6 dan 1 (Sarma, 2012).

Grafik 6. Nilai IFI Antar Provinsi di Indonesia
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Hasilnya menunjukkan bahwa DKI Jakarta dikategorikan sebagai provinsi dengan IFI yang 
tinggi sebesar 0,074 pada tahun 2014. Selama periode tersebut, DKI Jakarta telah menempati 
urutan yang paling tinggi (di atas 0,6), kecuali pada tahun 2008 (0,544). Provinsi dengan nilai 
IFI medium adalah Bali, Yogyakarta, dan Kalimantan Timur. Sebaliknya, provinsi dengan nilai 
IFI paling rendah adalah Jawa Barat, Maluku, Nusa Tenggara Barat, Lampung, dan Sulawesi 
Barat.

Grafik 7 menunjukkan evolusi inklusifitas antar provinsi di Indonesia yang berbeda menurut 
gradien warna – biru gelap (IFI tinggi), biru medium (IFI medium), dan biru muda (IFI rendah). 
Walaupun tidak ada provinsi dengan IFI yang tinggi, Indonesia secara umum menunjukkan 
kinerja yang baik dalam hal inklusifitas sektor keuangan selama periode tersebut. Terdapat level 
transisi pada sebagian besar provinsi di Indonesia dari IFI yang rendah ke IFI yang tinggi.
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Sebagaimana ditunjukkan oleh rata-rata IFI di Indonesia (0,317), Indonesia merupakan 
kategori medium selama periode tersebut. Seperti yang ditunjukkan pada Gambar 4.2, sebagian 
besar provinsi di Indonesia masuk dalam kategori IFI medium pada tahun 2014. Provinsi yang 
memiliki nilai IFI yang konsisten pada tahun 2008 hingga tahun 2014 adalah Yogyakarta, Jawa 
Tengah, Sumatera Utara, Sumatera Barat, Bengkulu, Kalimantan Selatan, Bali, Papua Barat, dan 
Papua. Kelompok provinsi yang kedua dengan nilai IFI rendah yang tidak berubah pada rentang 
periode 2008 dan 2014 adalah provinsi-provinsi di wilayah timur Indonesia, yang mencakup 
Sulawesi Tenggara, Nusa Tenggara Barat, dan Maluku. 

Saat banyak pihak sepakat tentang kebijakan dasar yang penting bagi inkulisifitas dan 
penurunan kemiskinan, beberapa literatur baru telah mengidentifikasi hubungan antara inklusi 
keuangan dan pembangunan (Sarma, 2008). Beberapa determinan utama pembangunan yang 

2008

2014

Grafik 7. Perbandingan Peta IFI Map Antar Provinsi di Indonesia
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digunakan dalam literatur-literatur tersebut berhubungan dengan perbaikan sektor keuangan. 
Seperti indeks pembangunan yang banyak digunakan, Indeks Pembangunan Manusia (Human 

Development Index – HDI) merupakan indikator yang terbaik dari pembangunan untuk 
dihubungkan dengan tingkat inklusi keuangan. Scatter plot antara IFI dan HDI menyajikan 
alat analisis untuk menginvestigasi hubungan antara inklusifitas keuangan dan pembangunan 
(Grafik 8)

Grafik 8. Scatter Plot IFI dan HDI
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Dikarenakan ketersediaan data HDI merupakan kendala yang paling besar, penelitian 
ini mengunakan data HDI dari Biro Pusat Statistik Indonesia pada tahun 2013. Berdasarkan 
data komparasi IFI, penelitian ini mematok titik pada nilai IFI dan HDI pada masing-masing 33 
provinsi tersebut. Umumnya, provinsi dengan HDI yang tinggi dapat dianalogikan relatif memiliki 
inklusi keuangan yang tinggi pula. Sama halnya dengan provinsi yang memiliki IFI yang tinggi 
dan medium memiliki HDI yang relative tinggi seperti Jakarta, Bali, dan Yogyakarta. Beberapa 
pengecualian untuk provinsi dengan nilai IFI medium seperti Papua, Nusa Tenggara Barat, dan 
Nusa Tenggara Timur yang memiliki HDI paling rendah.
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4.2. Pertumbuhan Inklusif

Pertumbuhan ekonomi saja tidak akan cukup untuk memastikan bahwa masyarakat miskin 
sebagai kelompok yang termarginalkan mendapatkan manfaat dari pertumbuhan ini. Oleh karena 
itu sebuah pendekatan untuk menurunkan kesenjangan menghasilkan istilah pertumbuhan 
inklusif. Untuk mengukur inklusifitas pertumbuhan inklusif, penelitian ini menggunakan metode 
yang digunakan oleh Ali dan Son (2007), kemudian mengkombinasikannya dengan Anand, 
et al (2013).

	 Merujuk kepada Ali dan Son (2007), fungsi peluang/kesempatan sosial berfokus 
untuk mengukur akses masyarakat terhadap jasa pendidikan dan kesehatan. Pertumbuhan 
ekonomi dapat inklusif jika terjadi peningkatan kesempatan bagi populasi masyarakat (y) dan 
meningkatkan distribusi kesempatan (w) tersebut. Dengan melakukan analisis pada kasus 
Indonesia, terdapat empat scenario yang memungkinkan dalam matriks inklusifitas dan mematok 
titik pertumbuhan inklusif (Tabel 2).

Grafik 9 menunjukkan peta distribusi inklusifitas pada 33 provinsi di Indonesia selama 
periode 2014. Hasilnya menunjukkan adanya tren yang menurun, yang bermakna terhadap 
trade-off antara dy dan dw. Pada periode awal nilainya positif, kemudian pada periode kedua 
nilainya negatif, dan begitu sebaliknya. Terdapat 11 provinsi yang masuk dalam kuadran kedua 
seperti Kalimantan Selatan, Aceh, Banten, Riau, dan Bali. Daerah-daerah tersebut menunjukkan 
adamya perubahan yang besar dari kesempatan sosial rata-rata dengan mengorbankan distribusi 
kesempatan tersebut. Tanda dw < 0 maksudnya adalah kesempatan yang ada telah dimanfaatkan 
dan pemanfaatan ini terus meningkat oleh populasi, dari keluarga yang kaya hingga keluarga 
yang miskin sekalipun. Sebaliknya, strategi pembangunan pada kuadran keempat lebih berfokus 
untuk menciptakan peluang bagi masyarakat miskin ketimbang menyediakan kesempatan yang 
sama bagi seluruh populasi.
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Hasil yang sama juga ditunjukkan pada Grafik 10 yang menyimpulkan bahwa tingkat 
inklusifitas (dy*) perubahan pada dua elemen (y and w). Garis kuning merupakan pertumbuhan 
kesempatan, sedangkan garis hijau menunjukkan pertumbuhan distribusi kesempatan. 
Pertumbuhan inklusif terjadi jika tingkat inklusifitas (dy*) bernilai positif.

Pada bagian ini, beberapa provinsi yang telah sukses mencapai pertumbuhan inklusif 
adalah Jawa Tengah, Sumatera Barat, Maluku, Kalimantan Selatan, Jawa Barat, Bali, Banten, 
dan Kalimantan Tengah. Di Maluku, pertumbuhan inklusif dipengaruhi oleh kontribusi 
distribui kesempatan yang lebih tinggi. Peningkatan kesempatan bagi masyarakat miskin 
dapat meningkatkan pertumbuhan inklusif di Riau, Banten, Sulawesi Tenggara, Bali, dan 
Kalimantan Selatan. Untuk provinsi lain, tujuan pemerataan dapat dicapai dengan peningkatan 
kesempatan seperti DKI Jakarta, Bangka Belitung, Sumatera Utara, Maluku Utara, Papua Barat, 
dan Papua.

Grafik 9. Distribusi Peluang Pada Provinces di Indonesia Dalam Matriks Inklusifitas
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Grafik 10. Dekomposisi Pertumbuhan Inklusif

Berbeda dengan Ali dan Son (2007) yang tidak menggunakan pola pertumbuhan 
pendapatan, penelitian ini mencoba untuk menggunakan indikator pendapatan. Untuk 
melengkapi kekurangan yang ada, penelitian ini juga mengembangkan kurva indifference yang 
digunakan oleh Anand et al. (2013). Kemiringan kurva indifference dapat membantu mengkaji 
sejauh mana pertumbuhan terdistribusi secara merata, atau tidak sama sekali. Pertumbuhan 
ekonomi menggeser kurva ke atas (Anand, et al., 2013).

Grafik 11 menunjukkan kurva indifference yang menunjukkan inklusifitas pada beberapa 
provinsi yang dipilih yaitu DKI Jakarta, Bali, Aceh, Maluku, Papua Barat, dan Kalimantan 
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provinsi itu inklusif atau tidak.
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Gambar 11.  Kurva Indifference Provinsi Terpilih

8000

6000

4000

2000

0

0 10 20 30 40

2008
2014

50 60 70 80 90 100

Income percapita (IDR 000)

Jakarta

Population share (%)

2008
2014

5000

4000

3000

2000

1000

0

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Income percapita (IDR 000)

Bali

Population share (%)

2008
2014

2500

2000

1500

1000

500

0

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Income percapita (IDR 000)

Aceh

Population share (%)

2008
2014

2500

2000

1500

1000

500

0

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Income percapita (IDR 000)

Maluku

Population share (%)

2008
2014

4000

3000

1000

2000

0

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Income percapita (IDR 000)

West Papua

Population share (%)

2008
2014

5000

4000

1000

2000

3000

0

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Income percapita (IDR 000)

East Kalimantan

Population share (%)



303Inklusi Keuangan Dan Pertumbuhan Inklusif: Analisis Antar Provinsi Di Indonesia

Untuk melihat hubungan antara inklusi keuangan dan pertumbuhan inklusif, penelitian 
ini menyajikan titik data IFI dan IIG antar ekonomi dan antar waktu (Grafik 12). Oleh karena 
tingkat pertumbuhan inklusif membutuhkan analisis tahun sebelumnya, maka tahun 2008 
dikeluarkan. Hasilnya menunjukkan kemiringan (slope) yang posiitf untuk IFI dan IIG. Maka 
diasumsikan bahwa terdapat korelasi positif antara IFI dan IIG. Peningkatan inklusifitas keuangan 
dapat secara positif mendorong pertumbuhan yang inklusif dan berkelanjutan. Pada akhirnya, 
tujuan untuk mengurangi kemiskinan dan tercapai. 

3	 Kami meninggalkan bagian ini untuk penelitian di masa mendatang.

Grafik 12. Hubungan Antara IFI dan HDI
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Perhitungan di atas dapat berkontribusi menyajikan deskripsi yang jelas mengenai inklusi 
keuangan dan pertumbuhan inklusif antar provinsi di Indonesia. Namun demikian, penelitian 
ini tidak mencoba untuk menjelaskan apa yang menjadi determinan dari kondisi ini3. Kami 
percaya karakteristik fundamental setiap daerah, kualitas dan kuantitas sumber daya manusia, 
pasar, dan kebijakan regional akan memberikan dampak signifikan terhadap tingkat inklusifitas 
keuangan di daerah tersebut.
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V. KESIMPULAN

Penelitian ini mencoba untuk untuk menjadi alat yang penting bagi pengambil kebijakan 
untuk menggunakannya sebagai perbandingan dan motivasi untuk semakin menganut prinsip 
inklusifitas dalam keuangan dan pertumbuhan. Untuk mengimplementasikan konsep ini, 
perhitungan Index of Financial Inclusion (IFI) dan Index of Inclusive Growth (IIG) dibutuhkan 
untuk perbandingan antar 33 provinsi di Indonesia. Pertama, IFI dibangun menggunaka 
dimensi aksesibilitas, availibilitas jasa perbankan, dan penggunaan sistem perbankan. Untuk 
menyajikan analisis pengukuran inklusi keuangan dengan lebih baik, penelitian ini mencoba 
untuk mengkuantifikasi dan fokus pada kelompok masyarakat miskin sebagai tujuan utama 
inklusi keuangan.

Hasil pada penelitian ini menunjukkan bahwa Indonesia masuk dalam kategori medium 
selama periode pengamatan. Secara umum, inklusi keuangan di Indonesia utamanya dipengaruhi 
oleh dimensi aksesibilitas, serta dimensi lain seperti availabilitas dan penggunaan hanya memiliki 
proporsi yang cukup kecil, yang bermakna kelompok masyarakat miskin tidak sepenuhnya 
optimal dioptimalkan untuk menggunakan jasa keuangan formal, khususnya, sebagai sumber 
kredit utama. Sehingga, pengambil kebijakan perlu untuk meningkatkan availabilitas dan 
penggunaan jasa keuangan dengan harga terjangkau khususnya bagi masyarakat miskin. 

Yang kedua adalah pertumbuhan inklusif diukur dengan menggunakan fungsi kesempatan 
sosial (social opportunity function). Melalui akses terhadap layanan pendidikan dan kesehatan, 
setiap provinsi memiliki karakterisik masing-masing dalam meningkatkan inklusifitas mereka. 
Terdapat hasil awal dalam penelitian ini bahwa terdapat korelasi positif antara IFI dan IIG. 
Penelitian ini menekankan peran penting pemangku kepentingan (stakeholders) untuk 
membantu menjembatani inklusi keuangan dan pertumbuhan inklusif dengan membuatnya 
mungkin untuk dilakukan dengan melibatkan/memberdayakan populasi yang belum masuk 
ke dalam sektor keuangan dan ekonomi.

Kesimpulan mengenai korelasi positif antara IFI dan IIG di atas sudah cukup untuk menarik 
perhatian pengambil kebijakan untuk mendorong sektor keuangan memperluas cakupan jasanya 
di luar dari target pasar yang ada saat ini. Kemudian berkenaan dengan penelitian selanjutnya, 
penelitian ini merupakan analisis awal yang berhubungan dengan topic inklusifitas sektor 
keuangan dan pertumbuhan ekonomi. Penelitian selanjutnya harus dikembangkan, misalnya, 
panel data dengan menggunakan data ber-basis daerah untuk menentukan apakah inklusi 
keuangan berpengaruh terhadap pertumbuhan inklusif. 
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Penelitian ini mengevaluasi kinerja sektor perbankan di Indonesia, yang berfokus pada efisiensi 

teknis pada bank syari’ah maupun bank konvensional serta determinan efisiensi tersebut pada periode 

2002 – 2010. Data Envelopment Analysis digunakan untuk mengestimasi efisiensi teknis perbankan 

serta regresi TOBIT digunakan untuk menemukan determinan efisiensi bank dengan menggunakan data 

panel pada 116 bank yang mencakup 109 bank konvensional dan 7 bank syari’ah. Hasilnya menunjukkan 

bahwa bank syari’ah memiliki kinerja yang lebih baik dibandingkan bank konvensional pada model yang 

memasukkan elemen pembiayaan sektor UKM sebagai salah satu komponen output pada model. Bank 

syari’ah memiliki rata-rata portofolio pembiayaan sektor UKM yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

portofolio bank konvensional. Temuan ini mengindikasikan upaya bank syari’ah di Indonesia untuk 

mematuhi salah satu prinsip perbankan syari’ah yaitu “penekanan terhadap pentingnya prinsip moral 

dalam Islam.” Dengan melakukan observasi terhadap model, maka dapat disimpulkan bahwa ukuran 

bank, kecukupan modal, dan likuiditas merupakan faktor karakterisitk bank yang sangat penting untuk 

meningkatkan efisiensi bank.
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I. PENDAHULUAN

Evaluasi kinerja perusahaan atau institusi sangatlah perlu untuk dilakukan dikarenakan 
hal tersebut merupakan hal yang sangat penting bagi pemangku kepentingan dalam 
mempertimbangkan hal-hal yang sesuai dengan kepentingan mereka. Pemangku kepentingan 
yang membutuhkan laporan evaluasi ini mencakup manajemen perusahaan, karyawan, 
pemangku kepentingan, pihak pendana ketiga, pelanggan, dan pemerintah (Gitman, 2009, 
Brealey, et al, 2011).

Beberapa metode pengukuran kinerja dapat digunakan untuk mengevaluasi kinerja 
perusahaan. Salah satu metode yang sangat populer adalah pengukuran berbasis efisiensi. 
Kinerja tersebut ditunjukkan oleh skor-skor efisiensi perusahaan dalam menggunakan sumber 
daya (input) untuk menghasilkan output. Ada dua teknik yang cukup sering digunakan untuk 
mengukur kinerja perusahaan, yaitu teknik non-parametrik dan teknik parametrik. Kedua metode 
tersebut sangatlah penting dalam menjelaskan efisiensi dikarenakan masing-masing memiliki 
kelebihan dan kekurangan. Pada penelitian ini, kami menggunakan DEA (Data Envelopment 

Analysis), yang merupakan teknik non-parametrik dengan menggunakan linear programming 
dengan tujuan mengestimasi efisiensi teknis pada perbankan Indonesia.

Dalam mengukur efisiensi, salah satu faktor yang sangat penting adalah pemilihan 
komponen input dan output. Penelitian ini merancang model yang menggunakan pembiayaan 
usaha kecil menengah (Small Business Finance – SBF) atau UKM sebagai salah satu komponen 
output. Alasan utama penggunaan SBF pada model adalah dikarenakan sektor kecil menengah 
merupakan salah satu bagian penting dari perekonomian Indonesia dari dulu hingga 
sekarang. 

Sektor kecil dan menengah memiliki peran yang sangat besar di Indonesia. Kontribusi 
sektor kecil dan menengah terhadap PDB cukup signifikan. Kementerian Koperasi dan UKM 
Republik Indonesia telah mempublikasi data yang menunjukkan bahwa 99,91% dari seluruh 
entitas usaha yang ada di Indonesia adalah usaha kecil dan mikro. Pada tahun 2008, kontribusi 
sektor mikro dan kecil (UKM) terhadap PDB adalah 42,24% (Kementerian Koperasi dan UKM 
Republik Indonesia). Namun demikian, sektor kecil dan mikro masih menghadapi masalah 
yang cukup fundamental yang belum terselesaikan. Masalah tersebut berkenaan dengan akses 
terhadap pembiayaan eksternal. Beberapa bank komersial masih enggan untuk membiayai 
sektor kecil dan mikro dikarenakan sektor ini masih memiliki masalah internal seperti aspek 
kemampuan manajerial dan kurangnya komitmen dalam hal perjanjian sehingga sektor ini tidak 
dapat mempromosikan diri mereka secara efektif kepada pemilik dana.

Adanya bank syari’ah di Indonesia tidak hanya memperluas kesempatan bagi sektor kecil 
dan mikro untuk memiliki akses terhadap pendanaan eksternal, namun juga untuk mengatasi 
masalah keraguan terhadap perbankan konvensional terkait pengenaan bunga pinjaman. 
Perbankan syari’ah tersebut memiliki misi yang cukup unik dengan menjalankan tugas dan 
fungsi perbankan dengan berlandaskan aturan syari’ah. Di samping melakukan transaksi yang 
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sesuai dengan ketentuan syari’ah, seperti pembiayaan seluruh jenis bisnis yang sesuai dengan 
aturan Islam, etika Islami dalam pembiayaan sektor kecil dan mikro juga sama pentingnya seperti 
pembiayaan untuk sektor lain dikarenakan adanya Islam adalah untuk menjadi “rahmatan lil 

‘alamin” (rahmat bagi seluruh alam semesta).

Memang perbankan konvensional memiliki kontribusi yang besar terhadap upaya untuk 
mengembangkan sektor kecil dan mikro di Indonesia. Bank-bank tersebut menyediakan 
pinjaman baik dalam bentuk skema komersial atau dengan skema program pemberian kredit 
sebagai agen penyalur atau eksekusi Pemerintah Republik Indonesia (PRI). Beberapa bank 
komersial yang besar antara lain PT. Bank BRI, Tbk dan PT. Bank Danamin, Tbk yang telah lama 
menjadi bank yang memegang peranan utama dalam memberikan pembiayaan terhadap sektor 
kecil menengah. Selain daripada itu, PT, Bank BRI, Tbk telah lama menjadi institusi keuangan 
mikro terbesar di dunia (Patten et al, 2001).

Untuk bank komersial, pendanaan bagi sektor kecil dan mikro tidak hanya dianggap 
sebagai bagian dari corporate social responsibility bank tersebut, namun juga menjadi tujuan 
untuk menghasilkan keuntungan dan efisiensi. Bank komersial mempertahankan portofolio 
pembiayaan sektor kecil dan mikro serta pinjaman/pendanaan komersial/korporasi untuk 
menghasilkan keuntungan dan memitigasi risiko.

Pentingnya pembiayaan bagi sektor kecil dan mikro telah menarik perhatian kami untuk 
memasukkannya dalam perhitungan efisiensi teknis pada industri perbankan di Indonesia. Tujuan 
dari penelitian ini adalah untuk mengestimasi efisiensi pada bank komersial di Indonesia dengan 
menggunakan SBF sebagai salah satu output, dan kemudian mencoba untuk membandingkan 
kinerja bank komersial tersebut dengan perbankan syari’ah dalam hal efisiensi, serta menentukan 
determinan efisiensi perbankan di Indonesia. 

II. TEORI

2.1. Prinsip Dasar Perbankan Syari’ah/Islam

Perbankan Islam/Syari’ah merujuk kepada sistem atau aktifitas perbankan yang sesuai 
dengan aturan/hukum Islam/Syari’ah serta dalam koridor ekonomi Islam. Hal yang paling 
esensial dalam perbankan syari’ah adalah tidak adanya pengenaan bunga (Aburime dan Felix, 
2009: 321 – 324). Hal ini bermakna bahwa perbankan syari’ah tidak diperkenankan untuk 
membebankan biaya dan bunga kepada nasabah mereka. Islam melarang muslim untuk 
mengambil atau mengenakan bunga karena bunga merupakan “riba” yang merupakan 
transaksi yang tidak diperbolehkan oleh Allah SWT (Qur’an, Al-Baqarah Ch.1: verse 275) 
terlepas dari tujuan dari pinjaman tersebut diberikan dan terlepas dari rate bunga tersebut 
dikenakan. Kemudian sejalan dengan penjelasan Aburime dan Felix (2009), terdapat beberapa 
karakteristik perbankan Islam yakni pelarangan pengenaan bunga, serta prinsip pembagian 
keuntungan dan kerugian. Pelarangan pengenaan bunga bermakna apapun transaksi yang 
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dilakukan, maka dilarang adanya jumlah tambahan dari hutang yang dibayarkan. Kemudian 
pembagian keuntungan dan kerugian merupakan prinsip dasar dari perbankan Islam di mana 
bank dapat melakukan transaksi dan terdapat pembagian keuntungan/kerugian pada kedua 
pihak investor dan deposan. 

Di samping pelarangan pengenaan bunga (riba), Molyneux (2010) telah menambahkan 
beberapa prinsip lain seperti pelarangan judi dan aktifitas lain yang dilarang oleh aturan Islam 
(seperti bank membiayai kasino, produsen alkohol, dan sebagainya) serta pelarangan Gharar. 
Pelarangan Gharar bermakna syarat dan ketentuan yang ada dalam sebuah kontrak yang 
memiliki implikasi tidak dipahami dengan jelas oleh pihak lain. Konsep ini sama dengan apa 
yang kita sebut sebagai informasi asimetris yang merupakan perbedaan informasi yang dimiliki 
oleh pihak-pihak yang terlibat di dalam kontrak. Saat terdapat situasi di mana salah satu pihak 
dapat mengambil keuntungan yang sangat besar dari pihak lain melalui kontrak tersebut, maka 
dapat dikatakan kontrak tersebut anti-Islam (Molyneux, 2010: 3).

Perbedaan antara perbankan Islam dan konvensional juga dijelaskan oleh Aburime 
dan Felix (2009). Mereka mengemukakan bahwa terdapat enam perbedaan operasi antara 
bank konvensional dan bank syari’ah. Yang pertama adalah pelarangan pengenaan bunga. 
Perbankan Islam tidak pernah membebankan biaya atau bunga atas pinjaman yang diberikan. 
Secara prinsip pinjaman yang diberikan berdasarkan murabaha tambahan biaya atau mark 

up pada pinjaman. Yang kedua adalah penekanan terhadap prinsip moral Islami. Bank Islam 
beroperasi berdasarkan aturan syari’ah yang dikenal sebagai fiqh al-muamalat dalam melakukan 
transaksi. Aturan ini menempatkan moralitas sebagai hal yang terpenting, karena berkenaan 
dengan Islam. Oleh karenanya perbankan Islam dilarang untuk melakukan investasi pada bisnis 
yang tidak memiliki moral, atau haram, seperti bisnis yang menjual alkohol atau babi, judi, dan 
bisnis yang memproduksi media yang kontennya adalah gosip atau pornografi. Yang ketiga 
adalah penekanan pada jaminan. Perbedaan antara bank syari’ah dan bank konvensional juga 
terdapat pada aspek ini. Perbankan konvensional cenderung membiayai proyek yang memiliki 
nilai jaminan yang kuat, di mana perbankan syari’ah cenderung lebih mempertimbangkan 
keberlangsungan proyek dan profitabilitas operasi itu sendiri, bukan pada besaran jaminan 
yang ada. Yang keempat adalah kepastian deposito dan pendapatan. Bagi perbankan Islam, 
terdapat banyak jenis penerimaan dikarenakan bank syari’ah tidak mengenakan suku bunga. 
Dengan kata lain, saat perbankan konvensional menjamin deposan dengan tingkat bunga 
tertentu di awal, perbankan syari’ah melakukannya dengan prinsip pembagian keuntungan dan 
kerugian dan tidak memberikan jaminan keuntungan baik kepada bank dan kepada nasabah. 
Yang kelima adalah risiko likuiditas dan solvency. Perbankan syari’ah cenderung memiliki risiko 
likuiditas yang tinggi dan risiko solvency yang lebih rendah dikarenakan mereka lebih ahli dalam 
hal pembiayaan ekuitas dan dagang.

Berkenaan dengan pembiayaan sektor kecil dan mikro serta CSR (corporate social 

responsibility), beberapa peneliti telah melakukan studi terkait dengan hal tersebut. Saleh 
dan Zeitun (2005) meneliti tentang perkembangan perbankan syari’ah di Lebanon. Mereka 
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mengungkapkan bahwa temuan statistik Bank Albaraka menunjukkan bahwa seluruh 15.000 
nasabah yang mereka miliki termasuk dalam usaha kecil dan menengah (UKM). Sebagai 
tambahan, proyek-proyek UKM yang dibiayai oleh Albaraka selalu berhasil dalam menciptakan 
lapangan pekerjaan, sehingga volume pembiayaan diperkirakan akan terus meningkat di masa 
depan untuk mengatasi masalah utama yang sedang dihadapi oleh sektor UKM, yang dinamakan 
securing finance. Walaupun bank komersil cenderung menyediakan pembiayaan untuk entitas 
bisnis yang lebih besar, bank syari’ah tetap bersedia untuk membiayai perusahaan berbasis 
pembagian keuntungan dan kerugian. 

Qureshi dan Herani (2011) melakukan survei untuk mengidentifikasi hambatan utama 
yang dihadapi oleh UKM dalam mengakses pembiayaan dari perbankan dan institutsi keuangan 
di Karachi, Pakistan. Dengan menggunakan 500 responden UKM, temuan penelitian tersebut 
membuktikan bahwa sebagian besar individu/UKM merasa ragu untuk meminjam dana dari 
bank dan institusi keuangan dikarenakan adanya persyaratan jaminan yang sangat ketat, 
tingginya mark-up, serta proses dokumentasi yang panjang dan rumit. Temuan berikutnya 
menunjukkan bahwa responden dari UKM tidak dapat merasakan fasilitas pembiayaan dari 
bank maupun institusi keuangan karena masih kurangnya dukungan dari pemerintah dan 
pengambil kebijakan, serta masih adanya kelemahan dan kekurangan yang sifatnya internal 
yang masih dihadapi oleh UKM dalam menjalankan bisnis mereka. 

Akram et al (2011) menyatakan bahwa peran perbankan syari’ah sangatlah penting bagi 
corporate social responsibility. Mereka menyatakan pentingnya peranan ini dengan mengutip 
Uddin (2003) bahwa “Oleh karena tanggung jawab menjadi hal penting dalam Islam; Islam 

memerintahkan bahwa engkau harus memperdulikan orang lain sama seperti engkau peduli 

pada dirimu sendiri. Jadi, dalam sektor perbankan Islam juga terdapat pentingnya corporate social 

responsibility dengan berinvestasi pada perusahaan atau bisnis yang berkomitmen bagi tanggung 

jawab sosial perusahaan. Dalam prinsip etika Islam, perilaku sosial adalah salah satu prinsip 

yang ada serta Islam menjaga kesejahteraan seluruh umat manusia.” Berdasarkan penjelasan 
tersebut, sangatlah jelas bahwa kita dapat memahami mengapa Islam cenderung memberikan 
pembiayaan sektor kecil dan mikro. Hal ini dikarenakan mereka sangat berhubungan dengan 
CSR yang sangat direkomendasikan oleh etika dalam Islam.

2.2. Perbankan Syari’ah di Indonesia 

Perbankan syari’ah modern pertama didirikan di Mesir dan dipimpin oleh Ahmad El Najjar 
yang menggunakan bentuk simpanan berbasis pembagian keuntungan/kerugian pada kota 
Mit – Ghamr Mesir pada tahun 1963 (Aburime dan Alio, 2009: 322). Bank tersebut kemudian 
menjadi sangat populer dan menjanjikan hingga uji coba ini berakhir pada tahun 1967 saat 
sudah terdapat Sembilan bank serupa di negara tersebut. Bank-bank tersebut beroperasi tanpa 
menerapkan suku bunga serta investasi yang mereka lakukan berfokus pada perdagangan 
serta industri.
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Sejak itu, perkembangan bank syari’ah menyebar dengan begitu cepat di Afrika Utara dan 
Timur Tengah. Menurut Aburime dan Alio (2009), bank Islam lain didirikan pada tahun 1970an 
seperti Dubai Islamic Bank pada tahun 1975, Faisal Islamic Bank of Sudan pada tahun 1977, 
Faisal Islam Bank of Egypt pada tahun 1977, serta Bahrain Islamic Bank pada tahun 1979. 

Jumlah bank Islam telah berkembang pesat dalam dua dekade terakhir. Indonesia sendiri 
memulai era perbankan Islam sejak tahun 1992 saat Bank Muamalat Indonesia didirikan, yang 
merupakan bank syari’ah pertama di Indonesia. Sejak itu, kata bank syari’ah atau bank Islam 
tidak lagi hanya ada dalam angan-angan, namun kini sudah menjadi nyata dalam kehidupan 
masyarakat Indonesia. Sebagai negara dengan penduduk Islam yang taat, keberadaan bank 
syari’ah telah memenuhi harapan masyarakat untuk melakukan transaksi tanpa keraguan sesuai 
dengan apa yang telah diatur dalam “fiqh muamalat” (hokum Islam). Tentu saja keberadaan 
hanya satu bank syari’ah tidaklah cukup untuk memenuhi harapan umat Islam di Indonesia 
dikarenakan bank tersebut hanya memiliki beberapa cabang di beberapa kota besar di Indonesia. 
Hal ini menyebabkan banyak masyarakat muslim di seluruh Indonesia tidak dapat mengakses 
bank syari’ah ini.

Untuk mendukung pertumbuhan perbankan syari’ah di Indonesia, Pemerintah Indonesia 
mengeluarkan aturan baru untuk sektor perbankan di Indonesia yakni UU No. 8/1998) yang 
diadopsi dari banyak perbankan syari’ah yang mencakup produk, sistem transaksi, serta 
kemungkinan untuk membentuk bank syari’ah lain dan cabangnya di seluruh kota di Indonesia. 
Dukungan pemerintah melalui aturan tersebut telah mendorong pendirian banyak bank syari’ah 
di tahun-tahun berikutnya seperti PT. Bank Syari’ah Mandiri pada tahun 1999, dan PT. Bank 
Syari’ah Mega Indonesia yang didirikan pada tahun 2004. Total jumlah bank syari’ah yang ada 
di Indonesia saat ini mencapai 11 bank yang murni syari’ah termasuk bank konvensional yang 
yang membuka layanan syari’ah melalui sistem dual banking. 

2.3. Pembiayaan UKM dan Efisiensi Perbankan

Penelitian tentang SBF (Pembiayaan UKM) telah dilakukan oleh banyak peneliti. Umumnya 
mereka berfokus mengamati faktor-faktor yang menjadi determinan pembiayaan UKM pada 
bank komersial [(Strahan dan Wetson, 1998); (Peek dan Rosengren, 1998); (Berger et.al, 2001), 
(Scott dan Dulkenberg, 2003), (Berry dan Grant, 2004); (Clarke et.al, 2005)].

Selanjutnya, banyak peneliti yang berfokus pada kinerja perbankan. Banyak peneliti 
menggunakan dua jenis pengukuran. Yang pertama adalah kinerja keuangan. Kinerja tersebut 
menunjukkan seberapa kuat kondisi keuangan perusahaan dalam hal profitabilitas dan 
kemampuan untuk menghasilkan nilai tambah. ROA (return on assets), ROE (return on equity), 
NIM (net interest margin) merupakan contoh dari pengukuran-pengukuran ini. Pengukuran 
kedua adalah kinerja efisiensi. Pengukuran ini menunjukkan sejauh apa efisiensi perusahaan 
dalam menggunakan sumber daya (input) untuk menghasilkan output. Pengukuran ini dapat 
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diproksikan oleh TE (technical efficiency), CE (cost efficiency) dan PE (profit efficiency). Terdapat 
dua teknik yang cukup populer dalam mengukur efisiensi. Yang pertama adalah teknik non-
parametrik DEA (data development analysis) dan teknik parametrik SFA (stochastic frontier 

approach). Pada penelitian ini digunakan teknik non-parametrik DEA untuk mengestimasi efisiensi 
pada perbankan Indonesia. Beberapa penelitian telah menggunakan metode pengukuran ini 
[Bonin et al., 2005; Mamatzakis et al., 2008; Hamiltona et.al, 2010; Chan dan Abdul Karim, 
2010; Margono, et.al, 2010; Fang et al., 2011; Fethi et.al, 2011; Hadad et.al, 2011]. 

Penelitian ini menggunakan DEA dengan 3 model dengan variabel output dan input yang 
berbeda (Lihat metodologi: specification of bank outputs). Salah satu hal yang sangat menarik 
dari penelitian ini adalah penggunaan dekomposisi pinjaman menjadi pinjaman UKM (finance) 
dan other finance pada model 2 dikarenakan adanya fakta bahwa pembiayaan UKM adalah 
salah satu portofolio pembiayaan yang sangat penting pada sektor perbankan di Indonesia. 
Berdasarkan model tersebut, efisiensi teknis perbankan Indonesia dihasilkan melalui estimasi 
DEA dan perbandingan efisiensi antara bank syari’ah dan bank konvensional diturunkan melalui 
regresi TOBIT. 

Berdasarkan pembahasan di atas, penelitian ini mengajukan dua pertanyaan penelitian. 
Yang pertama adalah apakah efisiensi teknis bank konvensional dan syari’ah di Indonesia pada 
periode 2002 – 2010. Yang kedua adalah faktor apa yang berpengaruh terhadap efisiensi teknis 
pada perbankan konvensional dan syari’ah di Indonesia pada periode 2002 – 2010. 

III. METODOLOGI

Penelitian ini menggunakan data seluruh bank komersial di Indonesia yang disajikan 
oleh Bank Indonesia dan juga data yang disajikan oleh PT. Ekofin Konsulindo dengan kriteria 
sebegai berikut: sampel yang digunakan adalah bank komersil yang beroperasi di Indonesia 
yang mencakup bank konvensional dan bank syari’ah. Data yang digunakan berbasis tahunan 
dan lengkap untuk seluruh bank pada periode 2002 hingga 2010. 

Terdapat 116 bank yang memenuhi kriteria yang terdiri dari 109 bank konvensional dan 
7 bank syari’ah. 109 bank konvensional tersebut mencakup 4 bank persero, 33 bank devisa, 
24 bank non-devisa, 26 bank pemerintah provinsi, 15 bank joint-venture, dan 9 bank milik 
asing. Seluruh bank syari’ah dimiliki oleh bank devisa swasta. 

Penelitian ini terdiri dari dua tahapan. Pada tahapan pertama, tingkat efisiensi pada setiap 
bank diestimasi dengan menggunakan Data Envelopment Analysis dan pada tahapan kedua 
adalah determinan efisiensi perbankan di Indonesia diturunkan melalui regresi TOBIT. 
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Di mana Y
i
 adalah vektor output M dan x

i
 adalah vector input K. Sedangkan bobot optimal 

dijelaskan dengan model pemrograman sebagai berikut,

Maximize wrt α,β: 	 

Subject to		

			 

Untuk memaksimalkan efisiensi perusahaan s yang terbatas pada restriksi bahwa efisiensi 
seluruh perusahaan kurang dari atau sama dengan satu dan seluruh bobot adalah non-negatif, 
bobot optimal diperlukan. Fungsi yang obyektif adalah homogen non-zero, sehingga variasi 
bobot akan menghasilkan solusi yang sama, yang selanjutnya kondisi tersebut perlu dinormalisasi 
dengan restriksi seperti a’ x

i
 = 1.

3.1. Data Envelopment Analysis

Sebenarnya terdapat dua pengembangan metode yang digunakan oleh para peneliti 
untuk mengestimasi efisiensi, yaitu SFA (stochastic frontier analysis) dan DEA (data envelopment 

analysis). SFA adalah teknik parametrik yang berdasarkan maximum likelihood atau Bayesian 
klasik, sedangkan DEA adalah teknik non-parametrik yang menggunakan metode pemrograman 
linear. 

Pada penelitian ini, DEA dipilih untuk mengestimasi efisiensi pada setiap bank. DEA cukup 
luas digunakan untuk mengukur efisiensi entitas ekonomi dan telah diadopsi oleh banyak 
penelitian, contohnya adalah industri perbankan [Fethi et.al (2011), Shin dan Kim (2011), 
Sufian (2010, 2011), Gardener et.al (2011), Kenjegalieva et al. (2009), Yao et al. (2008), Kao 
dan Liu (2004), Drake dan Hall (2003)]. DEA sangatlah populer untuk diterapkan dikarenakan 
adanya manfaat sebagai berikut: 1) DEA adalah model pemrograman linear matematis dan 
tidak membutuhkan pre-spesifikasi pada model (fungsi). 2) DWA lebih fleksibel dalam hal 
kemampuannya untuk memasukkan output dan input yang banyak dalam mengestimasi 
efisiensi (Suzuki and Sastrosuwito, 2011). Sebagai tambahan, manfaat lain dari penggunaan 
DEA adalah metode ini cukup andal untuk sampel dalam jumlah kecil.

Penjelasan tentang efisiensi DEA akan dimulai dengan konsep dasar produktifitas yang 
diwakili oleh rasio output terhadap input perusahaan sebagai berikut:
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Dengan mentransformasi dan mensimplikasi persamaan tersebut, maka menjadi:

Maximize wrt α,β: 	 

Subject to		

dan untuk meminimasi bentuk:

Minimize wrt: 

Subject to		

Di mana θ
i
 adalah the input oriented technical efficiency score untuk perusahaan ke ith.

, =

Pengukuran tersebut menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mengurangi input 
untuk menghasilkan output yang sama – secara relatif dibandingkan dengan perusahaan lain 
yang ada di dalam sampel. Pada sampel yang ada, dapat ditemukan beberapa perusahaan 
memiliki skor efisiensi sebesar 1. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan tersebut 
dianggap efisien, sebaliknya adalah θ

i 
≤ 1.  

Pada estimasi efisiensi, beberapa asumsi dapat digunakan, antara lain CRS (constant returns 

to scale) dan VRS (variable return to scale). Formulasi di atas dibentuk dengan menggunakan 
asumsi CRS. Asumsi VRS dapat digunakan dengan menambahkan restriksi sebagai berikut:

Asumsi VRS telah diaplikasikan oleh banyak peneliti pada estimasi mereka. Dengan 
menggunakan skor efisiensi yang diturunkan dari asumsi CRS dan VRS, skala efisiensi dapat 
dinyatakan sebagai berikut:
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Di mana SE
i
 adalah skala efisiensi, θ

iC
 adalah ukuran efisiensi teknis didapatkan dari CRS 

dan θ
iV
 mewakili efisiensi dari VRS.

Alternatif lain adalah proses optimisasi adalah output oriented. Dengan menggunakan 
jenis orientasi tersebut, diasumsikan bahwa output dapat meningkat dengan menggunakan 
input yang sama, dan sesuai dengan standar perusahaan lain yang ada pada sampel. Orientasi 
output DEA dapat dihasilkan pada persamaan berikut ini:

Maximize wrt : 

Subject to		

Di mana ∅
i 
adalah the output-oriented technical efficiency score untuk perusahaan ith

Persamaan di atas dibentuk dengan menggunakan asumsi CRS. Bentuk VRS dapat 
digunakan dengan menggunakan restriksi ∑

s
 λ

s
=1. Pada persamaan ini, 1 < ∅

i 
≤ ∞. Pengukuran 

teknis efisiensi akan menjadi 0< TE
Output,i

 = 1⁄∅
i
 ≤ 1.

Dengan menggunakan perhitungan tersebut, beberapa perusahaan akan menjadi efisien 
secara teknis. 

3.2. Spesifikasi Input dan Output Bank

Untuk mengestimasi efisiensi bank, terdapat dua pendekatan utama yang dapat 
digunakan untuk menentukan input dan output: yaitu pendekatan produksi dan pendekatan 

intermediasi. Pendekatan produksi memposisikan industri perbankan sama dengan industri 
lain yang memproduksi barang dan jasa. Sehingga material, modal, dan sumber daya manusia 
dianggap sebagai faktor produksi untuk menghasilkan output. Input pada pendekatan ini dapat 
dimasukkan sebagai pengeluaran umum dan administrasi, biaya tenaga kerja, harga model, dan 
sebagainya serta output adalah deposito, pinjaman, dan sebagainya. Di sisi lain, pendekatan 
intermediasi menganggap bank sebagai intermediasi keuangan antara deposan dan pemberi 
pinjaman sehingga deposito menjadi input di samping sumber daya yang digunakan, serta 
pinjaman dan pendapatan lain merupakan output. 

Pada penelitian ini, pendekatan intermediasi yang dipilih antara lain total loans atau 
finance, small business finance dan other finance as outputs, dan general and administrative 

expenses, fixed assets, dan total deposits yang berfungsi sebagai input. Tiga model digunakan 
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yaitu model 1 yang menggabungkan total finance dan sekuritas serta investasi sebagai output. 
Model 2 memecah total finance menjadi pembiayaan UKM dan pembiayaan lain, bersama 
dengan sekuritas dan investasi sebegai output. Model 3 tidak memasukkan pembiayaan 
UKM dan pembiayaan lain serta sekuritas dan investasi sebagai output. Tiga model tersebut 
menggunakan komponen yang sama untuk input, yakni general dan administrative expenses, 

fixed assets, total-deposits. 

3.3. Regresi Berganda

Pada bagian ini akan dilakukan estimasi untuk menentukan determinan efisiensi perbankan 
Indonesia yang didapatkan dari teknik DEA. Dengan menggunakan skor efisiensi sebagai variabel 
dependen, maka model yang digunakan adalah sebagai berikut.

Di mana γ
it
 adalah efisiensi teknis pada bank ke ith periode ke-t yang didapatkan dari teknik 

DEA. Bank characterstic factors merupakan susunan karakteristik bank yang mengindikasikan 
bagian penting dari operasi perbankan. Economic factors adalah vektor dari faktor makroekonomi 
yang mewakili kondisi ekonomi negara (Indonesia).

Pada tahapan ini, dikarenakan skor efisiensi terbatas antara nol dan satu, maka digunakan 
regresi TOBIT. Beberapa peneliti menggunakan regresi ini pada penelitian mereka [(Chang et.al 
(1998); Nikiel dan Opiela (2002); Casu dan Molyneux (2003); Havrylchyk (2005); Grigorian dan 
Manole (2006); Ariff dan Can (2008); Sufian (2010); Gardener et.al (2011)].

Standar pada regresi TOBIT disajikan sebagai berikut:

Di mana y
i
* adalah variabel laten, y

i
 adalah skor efisiensi teknis yang didapatkan dari 

pendekatan DEA, β’ adalah rangkaian parameter yang diestimasi dan ε
i
 ~ N (0,σ2)  merupakan 

error term.

Persamaan regresi disajikan sebagai berikut:
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IV. HASIL DAN ANALISIS

4.1. Statistik Deskriptif 

Data variabel yang menghasilkan efisiensi teknis pada bank komersil di Indonesia selama 
periode 2002 – 2010 disajikan sebagai berikut.

Di mana: 

 Efisiensi teknis bank ke ith pada periode t yang diturunkan dari 

pendekatan DEA.   

 Logaritma natural of total assets (LNTA) sebagai proksi dari ukuran bank. 

 Return on assets (ROA) yang mewakili profit bank. 

 Rasio kecukupan model yang digunakan untuk mewakili modal bank. 

Rasio kecukupan model (CAR) dihitung dengan menghitung modal bank 

dibagi dengan asset tertimbang menurut risiko. 

 Likuiditas bank yang bermakna kemampuan bank untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. Loans to deposits ratio (LDR) 

menggambarkan likuiditas bank. 

 Non-performing loans (NPL) digunakan untuk mewakili risiko bank. 

 Inflasi tahunan. Digunakan untuk seluruh kenaikan persentase pada 

indeks harga konsumen untuk seluruh barang dan jasa di Indonesia. 

 Pertumbuhan PDB (Produk Domestik Bruto) riil tahunan. Pertumbuhan 

total barang dan jasa di Indonesia dan disesuaikan dengan inflasi 

 Tingkat pengangguran tahunan di Indonesia. 

 Nilai tukar US Dollar  

 Error term 
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Tabel di atas menunjukkan statistik deskriptif input dan output DEA yang digunakan dalam 
penelitian ini dan mencakup nilai minimum, nilai maksimum, rata-rata, dan standar deviasi. 
Tabel di atas menunjukkan disparitas operasi perbankan di Indonesia dari bank skala kecil 
dan besar. Data menyebar dari bank skala kecil hingga bank skala besar yang menggunakan 
sumber daya yang besar. Informasi menarik lain yang bisa disajikan dari data tersebut adalah 
terdapat beberapa bank komersil yang memiliki zero balance (null finance portfolio) untuk 
pembiayaan UKM. Bahkan Bank Indonesia telah menerapkan aturan yang mewajibkan bank 
komersial mempertahankan 20% portofolio mereka dalam bentuk pinjaman. Bank-bank 
tersebut nampaknya masih belum menyadari pentingnya pembiayaan UKM untuk mendukung 
perkembangan sektor UKM di Indonesia. Alasan mengapa akses pembiayaan ini tidak diberikan 
kepada UKM dapat dikarenakan karakteristik UKM yang masih memiliki kekurangan dari sisi 
manajerial dan tidak memiliki jaminan untuk pinjaman mereka. Jika disajikan dalam persentase, 
dari seluruh 116 pembiayaan bank selama periode 2002 – 2012, proporsi pembiayaan UKM 
hanyalah berkisar 15,64%. Hal ini bermakna konsentrasi pembiayaan/pinjaman bank komersil 
masih terpisah dalam pembiayaan korporasi dan pembiayaan konsumen. Sayangnya data 
portofolio pembiayaan sektor korporasi dan konsumen tidak tersedia secara detail.
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Tabel di atas menunjukkan bahwa bank yang dimiliki oleh pemerintah daerah/provinsi 
(LGOB), kemudian bank syari’ah (SHARIA), dan bank milik negara (SOB) telah memenuhi jumlah 
minimum yang dipersyaratkan oleh Bank Indonesia dengan dibuktikan oleh lebih dari 20% 
pembiayaan mereka ditujukan bagi sektor UKM. Rata-rata pembiayaan UKM tertinggi ada pada 
LGOB. Hal ini sangat memungkinkan dikarenakan bank-bank milik pemerintah daerah berlokasi 
di provinsi/daerah sendiri serta memiliki cabang di seluruh daerah yang ada di provinsi tersebut. 
Bank-bank tersebut berhasil mengoptimalkan lokasi mereka dan menjadi kemudahan tersendiri 
untuk memberikan pembiayaan/pinjaman bagi UKM. Bank milik negara (SOB) menempati urutan 
kedua kelompok bank yang memberikan pembiayaan tertinggi bagi UKM. Posisi ini dicapai 
dikarenakan reputasi PT. Bank Rakyat Indonesia (BRI). Bank BRI merupakan bank terbesar dan 
paling sukses untuk sektor pembiayaan mikro di dunia (Patten, et al, 2001). Selanjutnya adalah 
bank syari’ah (SHARIA) menempati urutan ketiga bank yang memiliki portofolio pembiayaan 
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UKM lebih dari 20% selama periode 2002 – 2010. Mereka telah membuktikan bahwa operasi 
bank syari’ah tidak hanya untuk menghasilkan profit namun juga untuk berkontribusi untuk 
peningkatan kesejahteraan sosial melalui sektor UKM mengingat UKM adalah “pemain” 
terbesar di Indonesia. Kontribusi bank syari’ah bagi pembiayaan UKM telah menjadi aksi CSR 
(corporate social responsibility) mereka. 

	 Di sisi lain, FB dan JVB nampaknya memiliki peran yang sangat kecil dalam pembiayaan 
UKM selama periode tersebut dengan masing-masing proporsi sebesar 0,09% dan 1,80%. 
Mereka nampaknya masih ragu untuk membiayai UKM dikarenakan mereka menilai bahwa 
sektor UKM belum begitu layak untuk dibiayai jika dibandingkan sektor lain. 

4.2. Efisiensi Teknis

Rata-rata efisiensi teknis pada bank komersil di Indonesia untuk seluruh model disajikan 
pada Gambar 1a, Gambar 1b, dan Gambar 1c. Ketiga gambar tersebut menunjukkan efisiensi 
perbankan komersil di Indonesia cenderung menurun selama periode 2002 – 2010. Penurunan 
ini terjadi pada tahun 2006, 2008, dan 2009 serta mulai terjadi peningkatan pada tahun 2010. 
Krisis keuangan kecil pada tahun 2004 – 2005 dan krisis keuangan global pada tahun 2007 – 
2008 memberikan kontribusi terhadap penurunan efisiensi perbankan di Indonesia. Temuan 
ini mengkonfirmasi penelitian yang dilakukan sebelumnya (Suzuki dan Sastrosuwito, 2011, 
Haddad et al, 2011b).

Gambar 1a. Rata-rata Efisiensi Perbankan 
Indonesia 2002-2010 (Model 1

Gambar 1b. Rata-rata Efisiensi Perbankan 
Indonesia 2002-2010 (Model 2)
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Dari gambar di atas dapat disimpulkan bahwa setelah terjadi penurunan pada tahun 
2008 dan 2009, rata-rata efisiensi cenderung meningkat pada tahun 2010. Lingkungan yang 
mendukung melalui perkembangan indikator makroekonomi dan kondisi industri perbankan 
Indonesia pada tahun 2010 telah membantu perbaikan efisiensi sektor perbankan di Indonesia. 
Tabel 3 menunjukkan bukti bahwa perbaikan ekonomi Indonesia telah mendorong peningkatan 
efisiensi perbankan di Indonesia. Terkecuali adanya peningkatan inflasi, tingkat pinjaman 
menurun dari 14,36% menjadu 13,21%, pertumbuhan PDB meningkat dari 4,60% menjadi 
6,10%, LDR meningkat dari 89,93% menjadi 87,18%, serta CAR meningkat dari 25,08% 
menjadi 27,39%. Seluruh indikator tersebut telah memperkuat efisiensi perbankan Indonesia 
pada tahun 2010.

Gambar 1c. Rata-rata Efisiensi Perbankan 
Indonesia 2002-2010 (Model 3)
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Berkenaan dengan level rata-rata skor efisiensi teknis, tabel 4 menunjukkan rata-rata 
skor efisiensi dan peringkatnya berdasarkan kepemilikan, operasi, dan eksposur nilai tukar 
untuk model 1, model 2 , dan model 3. Berdasarkan tabel yang ada, terlihat bahwa kelompok 
bank milik negara (SOB) adalah yang paling efisien pada rentang periode tersebut pada model 

1 dan model 2 dengan rata-rata skor efisiensi masing-masing 0,966 dan 0,989. Kemudian 
yang menempati urutan kedua adalah bank milik asing (FOB) dengan rata-rata skor efisiensi 
masing-masing sebesar 0,912 dan 0,914. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian sebelumnya 
(Suzuki dan Sastrosuwito, 2011; Haddad, 2011a). Kemudian yang menempati urutan bawah 
dalam hal efisiensi adalah bank swasta (PB) dan bank milik pemerintah daerah (LGOB) dengan 
rata-rata nilai efisiensi di bawah 0,750. Estimasi tersebut menggunakan asumsi bahwa seluruh 
pembiyaan atau pinjaman dimasukkan dalam perhitungan efisiensi.

Hasil yang berbeda nampak pada model 3. Saat pembiayaan UKM dikeluarkan dari 
estimasi pada model, bank milik asing (FOB) memiliki tingkat efisiensi yang paling tinggi, diikuti 
oleh SOB dan JVB. Hasil tersebut cukup bisa diterima dikarenakan bank milik asing (FOB) hanya 
memiliki proporsi yang cukup kecil dalam hal pembiayaan UKM. Hasil lain yang terungkap 
pada penelitian ini adalah hampir seluruh kelompok bank memiliki efisiensi yang rendah jika 
dibandingkan dengan skor yang mereka dapatkan pada model 1 dan model 2. Temuan ini 
sangat menarik mengingat saat mereka lebih mendorong pembiayaan sektor UKM dalam 
portofolio mereka, efisiensi nya semakin meningkat dibandingkan dengan saat pembiayaan 
sektor UKM dikeluarkan. Hal ini bisa menjadi salah satu rekomendasi bahwa pembiayaan UKM 
juga penting untuk meningkatkan efisiensi perbankan. 
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Berkenaan dengan aspek operasi, bank syari’ah (SHARIA) membuktikan bahwa saat 
mereka memasukkan pembiayaan sektor UKM dalam account mereka, mereka mendapatkan 
skor efisiensi yang lebih tinggi dan lebih tinggi dibandingkan bank konvensional. Bank syari’ah 



323Efisiensi Perbankan di Indonesia:  Bank Syari’ah vs Bank Konvensional

juga mendapatkan skor efisiensi yang lebih tinggi pada model 2, bukan pada model 1 dan 
model 3. Saat pembiayaan sektor UKM dikeluarkan dari estimasi, rata-rata skor turun dari 0,834 
menjadi 0,465. Bank syari’ah cenderung lebih memberikan pembiayaan kepada sektor UKM 
dikarenakan mereka beroperasi untuk pembiayaan bisnis dengan risiko yang rendah (El-Gamal, 
2005). Pembiayaan UKM dianggap memiliki risiko yang lebih rendah dikarenakan portofolio 
UKM akan menyebar pada banyak account dan juga dikarenakan teori portofolio menjelaskan 
bahwa risiko investasi daapt dikurangi dengan portofolio. Sebagai tambahan, bank devisa 
cenderung memiliki skor efisiensi yang lebih tinggi dibandingkan bank non-devisa. 

Gambar 2a. Jumlah Bank Syari’ah dan 
Efisiensi Model 2
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Gambar 2a di atas menunjukkan bahwa jumlah bank syari’ah di Indonesia telah meningkat 
selama periode tersebut di mana peningkatan jumlah ini cenderung berhubungan dengan 
meningkatnya skor efisiensi mereka. Skor efisiensi mereka berada di bawah 0.800 untuk 
periode 2002 hingga 2005, namun demikian kinerja terbaiknya berada pada rentang periode 
2006 – 2009 sebelum kembali turun pada periode 2009 dan 2010. 

Gambar 2b menunjukkan rata-rata pembiayaan sektor UKM terhadap keseluruhan 
portofolio pembiayaan pada bank syari’ah dan bank konvensional. Persentase pembiayaan UKM 
(SBFPEC) untuk bank konvensional cenderung menurun dari 21,82% pada tahun 2002 menjadi 
10,86% pada tahun 2010 dengan rata-rata SBFPEC sebesar 15,52%. Sedangkan SBFPEC untuk 
bank syari’ah cenderung meningkat walaupun terjadi penurunan pada pada tahun 2002 – 
2005. Rata-rata SBFPEC untuk bank syari’ah pada tahun 2002 adalah 19,21% dan pada tahun 
2010 adalah 27,58% dengan rata-rata sebesar 23,35%. Gambar di atas juga menunjukkan 
bahwa saat bank syari’ah menambahkan proporsi pembiayaan UKM pada tahun 2006, skor 
efisiensinya meningkat sampai pada akhirnya turun kembali pada tahun 2009 dan 2010. Dari 
gambar di atas, dapat disimpulkan bahwa skor efisiensi bank syari’ah cenderung meningkat 
saat mereka meningkatkan proporsi pembiayaan UKM nya. Temuan lain pada penelitian ini 
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adalah penurunan proporsi pembiayaan UKM bank konvensional telah menurunkan efisiensi 
dalam periode tersebut. 

4.3. Hasil Estimasi

Dengan menggunakan pengukuran rata-rata dan standar deviasi, maka bank konvensional 
lebih baik pada beberapa indikator termasuk ROA, CAR, dan NPL/NPF (non-performing loan atau 
non-performing financing). Bank konvensional cenderung memiliki profitabilitas dan kecukupan 
modal yang lebih tinggi dibandingkan kelompok bank syari’ah. Berkenaan dengan NPL/NPF, 
bank konvensional cenderung lebih rendah dibandingkan bank syari’ah. Namun demikian, 
kelompok bank tersebut umumnya memiliki kinerja yang cukup baik dikarenakan kecukupan 
modalnya lebih dari 20%, dan NPL/NPF pada pinjamannya kurang dari 5%.

Aset dan LNTA (logaritma natural total aset) mewakili ukuran bank. Dikarenakan bank 
dengan skala lebih besar diperkirakan cenderung memiliki efisiensi yang lebih tinggi, maka 
arah koefisien LNTA adalah positif. ROA (return on asset) mengindikasikan profitabilitas bank 
yang diperkirakan bahwa semakin menguntungkan sebuah bank, maka semakin tinggi pula 
efisiensi nya. Sehingga hubungan dari kedua variabel tersebut adalah positif. Rasio kecukupan 
model (CAR) merupakan proksi dari model bank serta rasio pinjaman terhadap deposito (LDR) 
mewakili likuiditas bank. Seluruh variabel tersebut diperkirakan memiliki arah yang positif 
terhadap efisiensi bank. NPL (non-performing loan) yang merupakan indikator risiko bank 
diperkirakan memiliki arah yang negatif terhadap efisiensi bank. 

	 Selain daripada itu, penelitian ini juga memasukkan variabel makroekonomi untuk 
menjelaskan efisiensi bank, termasuk inflasi (INF), pertumbuhan ekonomi (GDPGR), tingkat 
pengangguran (UNEMP), serta posisi nilai tukar USD terhadap Rupiah (USDRATE). Lihat Model 
1, Model 2, dan Model 3 pada Tabel 7 – 9. 

Gambar 2b. Persentase Pembiayaan UKM dan 
Efisiensi Model 2
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Regresi pada model 1 – 3 untuk bank konvensional, maka dapat dilihat bahwa LNTA, CAR, 
dan LDR memiliki arah yang positif. Hasil ini menunjukkan bahwa ukuran bank berpengaruh 
positif terhadap efisiensi teknis. Rasio kecukupan model juga memiliki hubungan yang positif 
terhadap efisiensi teknis serta likuiditas juga memiliki hubungna yang positif terhadap efisiensi. 
Seluruh faktor makroekonomi yang dimasukkan pada model juga memiliki dampak yang 
signifikan terhadap efisiensi bank.

Pada regresi model 1 – 3 untuk bank syari’ah, dapat dilihat bahwa dari faktor spesifik 
bank tidak ada variabel yang secara signifikan berpengaruh terhadap efisiensi bank pada 
seluruh model. Terlihat bahwa LNTA signifikan pada model 2 dengan alfa 5% serta model 3 
dengan alfa 10%. Arah pengaruhnya adalah negatif pada model 2 dan positif pada model 3. 
ROA memiliki hubungan yang positif dengan efisiensi teknis hanya pada model 2. Hubungan 
yang positif antara ROA dan TE-model 2 bermakna semakin tinggi profitabilitas, maka semakin 
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tinggi pula efisiensi bank tersebut. NPL atau NPF (non-performing loan atau non-performing 

financing) menunjukkan hubungan yang positif dengan efisiensi teknis pada model 1 dan 
model 2. Untuk variabel makroekonomi, tidak terdapat hasil yang signifikan pada ketiga model 
tersebut. Tapi, tingkat pengangguran (UNEMP) memiliki pengaruh yang positif dan signifikan 
pada model 1 dan model 3. 

Regresi yang terakhir memasukkan seluruh observasi secara bersamaan untuk bank 
konvensional dan bank syari’ah, walaupun tetap digunakan variabel d (variabel dummy) untuk 
membedakan kinerja bank syari’ah dan bank konvensional. Hasil regresinya menunjukkan 
bahwa LNTA, CAR, dan LDR merupakan determinan dari efisiensi bank pada ketiga model. 
Variabel-variabel tersebut memiliki hubungan yang positif dan signifikan terhadap efisiensi teknis 
selama periode pengamatan. Di antara variabel lingkungan ekonomi, seluruh variabel indikator 
makroekonomi memiliki dampak yang signifikan terhadap efisiensi bank. Hal ini menunjukkan 
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bahwa efisiensi teknis bank konvensional berbeda secara signifikan dengan bank syari’ah pada 
model 2 dan model 3 walaupun tidak signifikan pada model 1. 

Berdasarkan hasil di atas, maka dapat disimpulkan bahwa ukuran bank, rasio kecukupan 
modal, dan likuiditas merupakan faktor karakteristik bank yang secara signifikan berpengaruh 
terhadap efisiensi bank. Hal ini bermakna lebih baik bagi bank untuk meningkatkan asetnya, 
menambah modal, dan meningkatkan portofolio pinjaman/pembiayaannya. Dengan 
mengimplementasikan strategi tersebut, maka bank diperkirakan akan lebih efisien. 
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V. KESIMPULAN 

Dari seluruh penjelasan di atas, dapat disimpulkan bahwa bank syari’ah di Indonesia telah 
memberikan perhatian yang begitu serius terhadap perkembangan sektor kecil dan menengah 
dalam hal rata-rata pembiayaan sektor UKM. Hasilnya menunjukkan bahwa bank syari’ah di 
Indonesia sangat mematuhi salah satu prinsip dalam perbankan Islam, yakni penekanan terhadap 

prinsip moralitas dalam Islam.

Dari seluruh pembiayaan 116 bank komersial selama periode 2002 – 2010, proporsi 
pembiayaan sektor UKM hanyalah 15,64%, yang bermakna bahwa konsentrasi pembiayaan 
bank komersial masih berfokus pada pembiayaan lain berupa pembiayaan korporasidan 
pembiayaan konsumen. Pembiayaan untuk sektor UKM pada bank syari’ah berkontribusi sebesar 
23,35% terhadap seluruh portofolio pembiayaan/pinjamannya.

Hasil dari studi ini menunjukkan bahwa rata-rata efisiensi teknis bank komersil di 
Indonesia cenderung menurun selama rentang periode 2002 – 2010. Bank milik negara (SOB) 
merupakan bank yang paling efisien saat pembiayaan sektor UKM dimasukkan. Namun saat 
pembiayaan sektor UKM dikeluarkan, maka bank milik asing merupakan kelompok bank yang 
paling efisien. Efisiensi bank syari’ah lebih baik dibandingkan bank konvensional saat aspek 
pembiayaan dibagi menjadi pembiayaan sektor UKM dan pembiayaan lain. Dengan melakukan 
pengamatan pada hasil model, maka dapat disimpulkan bahwa ukuran bank, kecukupan 
modal, dan likuiditas merupakan faktor karakteristik bank yang sangat penting diperhatikan 
untuk meningkatkan efisiensi bank. Dari temuan di atas, maka dapat disimpulkan sebaiknya 
bank meningkatkan asetnya, menambah modal, serta meningkatkan portofolio pinjaman/
pembiayaannya. Dengan strategi tersebut, maka diharapkan bank menjadi lebih efisien. Dalam 
penelitian ini juga ditemukan bahwa seluruh variabel makroekonomi memiliki dampak yang 
signifikan terhadap efisiensi bank.
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I. PENDAHULUAN

Di Indonesia, Arsitektur Perbankan Indonesia dapat dikategorikan sebagai kebijakan 
konsolidatif yang bertujuan mengurangi jumlah bank di negara ini (Bank Indonesia, 2008; 
Rosengard & Prasetyantoko, 2011). Setelah krisis perbankan tahun 1997, Indonesia terus 
menerus melakukan konsolidasi industri perbankan dan memperlebar akses bagi penetrasi 
perbankan asing. Dibandingkan deregulasi, konsolidasi perbankan dipersepsikan lebih mampu 
menciptakan industri yang kuat dan stabil (Bank Indonesia, 2008). Melalui konsolidasi, bank 
dapat memperoleh modal yang lebih besar yang memungkinkan mereka mempertahanakan 
bisnis dan pengontrolan resiko. Mengembangkan teknologi informasi, dan meningkatkan skala 
untuk mendukung ekspansi kredit. 

Dalam rangka mendorong bank untuk peningkatan kapitalisasi, bank harus memenuhi 
standar kecukupan minimum sebesar 100 Milyar rupiah pada tahun 2010. Untuk meningkatkan 
modal, bank diperbolehkan menerima suntikan modal dari pemilik yang ada, melakukan 
merger dengan bank lain, diakuisisi oleh bank yang lebih besar, atau menjual sahamnya pada 
pasar modal (Bank Indonesia, 2008). Saat ini pendirian bank diperketat dengan standar modal 
minimal sebesar Rp3 trilyun (US$335 million), jauh lebih tinggi dibandingkan nilai 50 milyar 
Rupiah untuk bank komersial dan 100 milyar Rupiah untuk bank gabungan (joint venture) 
pada tahun 1992 silam. 

Berdasarkan API, konsolidasi perbankan menargetkan penurunan separuh jumlah bank 
menjadi 121 bank pada tahun 2010, dan menjadi 58 pada tahun 2015 kemarin. Pandangan 
yang mendukung menyatakan bahwa konsolidasi perbankan ini akan menciptakan bank yang 
kuat, meski dengan biaya tingkat kompetisi yang lebih rendah (Rosengard & Prasetyantoko, 
2011). Ini yang mendasari mengapa kajian tentang hubungan antara kompetisi dan stabilitas 
perbankan perlu dilakukan di Indonesia.

Studi ini memberikan kontribusi dalam hal kajian tentang hubungan kompetisi dan stabilitas, 
terutama dalam konteks negara berkembang. Turk Ariss (2010, p. 776) menggarisbawahi 
pentingnya studi di negara berkembang yang masih tertinggal pasar modalnya, dan bank masih 
mendominasi penyediaan pinjaman bagi perekonomian. Lebih lanjut, perbankan Indonesia 
merupakan laboratorium yang kaya karena telah mengalami serangkaian deregulasi, paling 
tidak satu kali distress dan krisis perbankan pada tahun 1990an, dan saat ini sedang melakukan 
konsolidasi dan peningkatan penetrasi bank asing. 

Studi ini lebih difokuskan pada stabilitas dari individu bank dibandingkan stabilitas industri 
perbankan secara agregat. Ini dimaksudkan untuk mengidentifikasi kemungkinan adanya potensi 
kegagalan individual bank, meski secara agregat tidak terdapat resiko sistemik (Schaeck & 
Cihak, 2007, p. 4). Lebih lanjut, studi ini juga memperhitungkan kemungkinaan permasalahan 
endogenitas antara tingkat persaingan dan stabilitas bank, dengan cara mengaplikasikan metode 
Generalized Method of Moment (GMM) (Beck, De Jonghe, & Schepens, 2013; Liu, Molyneux, 
& Wilson, 2013; Schaeck & Cihak, 2007; Soedarmono, Machrouh, & Tarazi, 2011). Pendekatan 



337Nexus of Competition and Stability : Case of Banking in Indonesia

GMM ini mampu menghasilkan estimasi yang robust dan penduga yang efisien karena mampu 
mengatasi masalah (Soedarmono et al., 2011). Pendekatan GMM mampu mengatasi masalah 
endogenitas melalui penggunaan variabel instrumental. 

Bagian selanjutnya dari paper ini mengulas teori dan studi literatur terakit. Bagian ketiga 
menguraikan data, variabel, dan metode penelitian yang digunakan. Hasil dan análisis disajikan 
pada bagian keempat, sementara kesimpulan diberikan pada bagian kelima dan menjadi bagian 
pentup dari paper ini. 

II. TEORI

Terdapat serangkaian literatur yang telah membahas trade off antara tingkat kompetisi 
dan stabilitas perbankan. Secara umum, literatur yang ada tidak memberikan kesimpulan yang 
pasti tentang ada tidaknya trade off tersebut. Lebih lanjut, model teoritis dan empiris justru 
memberikan kesimpulan yang berlawanan tentang trade off antara persaingan dan stabilitas 
bank (Beck, 2008). Sekelompok studi empiris memprediksi bahwa pasar dengan tingkat 
persaingan yang tinggi akan menyebabkan ketidakstabilan perbankan karena mendorong 
perilaku pengambilan resiko tinggi. Studi dari Keeley (1990), Davis (1995), Matutes and Vives 
(2000) dan Jiménez, Lopez, and Saurina (2007) mengkonfirmasi kebenaran hipotesa kompetisi 
– kerapuhan (the competition – fragility hypothesis). 

Studi Keeley (1990) membandingkan dua periode kebijakan perbankan Amerika Serikat. 
Periode ketat yang merestriksi pendirian dan masuknya bank pada tahun 1950an dan 1960an, 
cenderung meningkatkan nilai perbankan. Sebaliknya, pada periode perbankan yang kompetitif 
pada era 1970an dan 1980an, nilai perbankan (chartered value) cenderung menurun. Charter 

value ini dapat diukur dengan keuntungan yang diperoleh. Proksi ini lebih baik dibandingkan 
profit berdasarkan bilai buku (Smirlock, Gilligan, & William, 1984). Studi ini enyinpoulkan bahwa 
persaingan mendorong penurunan charter value. Selain itu, charter value yang lebih rendah 
mendorong terjadinya agency problems karena keuntungan dari aktivitas beresiko, cenderung 
lebih besar sehingga lebih menarik (Allen & Gale, 2000). Dengan demikian, charter value yang 
lebih rendah mendorong bank untuk mengambil resiko yang lebih besar dan atu menurunkan 
modal mereka, yang pada akhirnya akan meningkatkan resiko default bank tersebut. 

Berkebalikan dengan pandangan di atas, kelompok literatur yan lain justru menyebutkan 
bahwa tidak ada trade off antara persaingan dan stabilitas perbankan. Lihat antara lain Boyd, De 
Nicoló, and Smith (2004); Mishkin (1996), Caminal and Matutes (2002), Boyd, De Nicoló, dan 
Smith (2004); Demirgüç-Kunt, Laeven, and Levine (2004); Boyd, De Nicolò, and Jalal (2006) dan 
Schaeck and Cihak (2007), yang mendukung competitive – stability hypothesis. Boyd et al. (2006) 
menyatakan bahwa pasar yang terkonsentrasi akan memungkinkan bank untuk meningkatkan 
suku bunga yang akhirnya meningkatkan resiko gagal bayar. Kekuatan pasar juga dipersepsikan 
sebagai faktor pendorong bank melakukan transaksi/ kegiatan yang beresiko. 
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Beberapa studi menegaskan prinsip “too big to fail” pada industri perbankan. Ketika 
tingkat kompetisi rendah dan jumlah bank besar hanya sedikit, maka regulator cenderung tidak 
akan membiarkan bank besar bangkrut. Ini memunculkan moral hazard bagi bank dengan 
cara mengambil resiko yang lebih besar dengan keyakinan bahwa otoritas tidak akan pernah 
membiarkan mereka bangkrut (Caminal & Matutes, 2002; Mishkin, 1996). Dengan demikian, 
dimana ada bank yang besar dalam pasar perbankan yang terkonsentrasi, maka kemungkinan 
terjadinya ketidakstabilan akan semakin besar. 

Studi untuk perbankan Indonesia khususnya selama krisis 1997 mengindikasikan bahwa 
hipotesa “too big to fail” relevan dalam menjelaskan fenomena yang terjadi (Fane & McLeod, 
2002; Pangestu, 2003). Keputusan pemerintah yang melakukan penalangan besar-besaran 
atas bank bermasalah pada awal 1990, sebagai contoh bank milik pemerintah Bappindo dan 
Bank Duta menunjukkan adanya garansi implisit dari pemerintah. Lebih lanjut, indikasi garansi 
pemerintah ini terlihat pada fakta tidak adanya solusi yang dipersiapkan untuk mengatasi bank 
yang insolvent, termasuk fakta hampir tidak ada penutupan bank yang insolvent (Pangestu, 
2003). Hanya satu bank yang ditutup sebelum krisis 1997 yakni Bank Summa, tapi ini melibatkan 
proses review yang sangat panjang sebelum pemerintah akhirnya membiarkan bank bermasalah 
ini bangkrut (Djiwandono, 2005; Pangestu, 2003). Selama krisis tahun 1997, bank-bank 
besar secara umum sudah mengalami kondisi insolvent sehingga ditutup, dinasionalisasi, atau 
direkapitalisasi (Fane & McLeod, 2002)2. 

Sistem perbankan dengan tingkat kompetisi yang rendah cenderung lebih rapuh karena 
tidak adanya disiplin pasar untuk memotivasi bank meningkatkan efisiensinya. Berger and 
Hannan (1998) menyatakan bahwa penambahan dead-weight loss pada pasar yang tidak 
kompetitif, terjadi akibat adanya biaya sosial karena tidak optimalnya kinerja. Pasar yang tidak 
kompetitif mengurangi tekanan bagi perusahaan untuk beroperasi secara efisien, sejalan dengan 
quiet life hypothesis yang dikemukakan Hicks (1935). Temuan oleh Berger and Hannan (1998) 
memberikan titik temu antara persaingan, efisiensi, dan stabilitas. Perusahaan pada pasar 
yang tidak kompetitif cenderung menikmati kondisi yang tenang berkat kekuatan pasar yang 
mereka miliki. Perusahaan dalam kondisi seperti ini mampu menghasilkan keuntungan di atas 
normal (supernormal profits) karena harga aktual lebih tinggi dibanding harga dalam kondisi 
pasar yang kompetitif, dan ini memberikan zona nyaman bagi perusahaan tersebut. Lebih 
lanjut, Berger and Hannan (1998, p. 455) menyatakan bahwa kekuatan pasar memungkinkan 
ketidakmampuan dalam manajemen, tanpa keinginan dan upaya untuk meningkat, mengejar 
target, atau dorongan untuk mempertahankan atau memperoleh kekuatan pasar. Pada akhirnya, 

2	 “Based on the assessment from the central bank and the international monetary fund, 73 private banks that were classified in 
March1999 as category A (not needing further immediate action in relation to capital adequacy) had an average market share of 
0.07 percent each, whereas the other 84 in existence just prior to the crisis (which have all been either closed, nationalized, or jointly 
recapitalized) were more than seven times larger, with an average market share of 0.50 per cent each” (Fane & McLeod 2002, p. 
289).
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inefisiensi dalam struktur biaya ini dapat mengganggu kapasitas bank dalam memperoleh 
keuntungan, dan ini dapat meningkatkan resiko. 

Laeven (2005) dan Margono, Sharma, and Melvin Ii (2010) menunjukkan bahwa 
perbankan Indonesia memiliki tingkat resiko yang tinggi dengan tingkat persaingan antar bank 
yang rendah, ketika dibandingkan dengan negara Asia Timur lainnya. 

Margono et al. (2010) menemukan bahwa tingkat efisiensi perbankan justru lebih rendah 
setalah krisis 1997. Dari pengamatan sebelum crisis yakni antara 1993 dan 1997, perbankan 
Indonesia memiliki tingkat efisiensi sebesar 78.7 persen; setara dengan Turkish, Korea, dan 
negara Eropa. Sebagai perbandingan, efisiensi biaya pada perbankan Turki rata-rata 75.7 persen 
(Kasman, 2010); di Korea sebesar 89.0 persen selang 1985 dan 1995 (Hao, Hunter, & Yang, 
2001), sementara perbankan Eropa berkisar dari 66.9 ke 88.9 persen (Vennet, 2002). 

Setelah 1997, Margono et al. (2010) mengestimasi dan menemukan bahwa tingkat 
efisiensi biaya pada perbankan Indonesia adalah sebesar 53.4 persen3. Tingkat efisiensi 
setelah krisis ini jauh lebih rendah dibandingkan sebelum krisis4. Tinggi efisiensi sebelum krisis, 
disebabkan oleh kondisi pasar yang kompetitif dengan diperkenalkannya deregulasi kebijakan 
(Margono et al., 2010). 

Soedarmono et al. (2011) melakukan studi lintas negara di Asia selang periode 1994 dan 
2009, dan menemukan bahwa konsolidasi perbankan akan meningkatkan kekuatan pasar. 
Kekuatan pasar yang besar, cenderung diasosiasikan dengan perilaku pengambilan keputusan 
yang lebih resiko, dan juga tingginya tingkat kapitalisasi bank. Meski demikian, peningkatan 
kapitalisasi saat masa konsolidasi, tidak cukup besar dalam mengimbangi dampak perilaku 
yang lebih beresiko tersebut. Dengan demikian, secara umum tingginya kekuatan pasar akan 
meningkatkan insolvency risk bank.

III.METODOLOGI

3.1.Ukuran Stabilitas Perbankan 

Paper ini menggunakan z-score yang mengukur probabilitas suatu bank mengalami 
kondisi insolvent. Unit observasi yang digunakan adalah individu bank. Berbeda dengan kondisi 
distress perbankan yang bersifat sistemik yang digunakan untuk melihat kemungkinan kegagalan 
sistemik perbankan, z-score ini menunjukkan kondisi dan resiko per individu bank. Schaeck and 
Cihak (2007) menyatakan bahwa pengukuran insovency risk dengan menggunakan data pada 
level individu bank dapat membantu meningkatkan hasil pengukuran statistik dibandingkan 
dengan pengukuran pada level agregat industri perbankan. Hal ini disebabkan kemampuannya 

3	 The cost efficiency estimation employed the stochastic frontier analysis (SFA) approach (Margono, Sharma and Melvin Li 2010).
4	 According to Margono, Sharma and Melvin Ii (2010) the increase in efficiency on average was 1.4% from 1998 through 2000 as 

opposed to 6.3% from 1993 to 1997.



340 Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, Volume 18, Nomor 3, Januari 2016

dalam mengukur resiko individu bank, meski secara umum tidak terdapat resiko yang bersifat 
sistemik. Z-score juga lebih baik karena dapat merefleksikan keseluruhan resiko bank dengan 
memperhitungkan profitabilitas, kapitalisasi dan variabilitas imbal hasil asset yang dimiliki oleh 
bank yang bersangkutan (Beck, 2008). Lebih lanjut, z-score ini juga terbukti dapat mewakili 
potensi kemungkinan default secara umum, termasuk besaran dan volatilitas keuntungan, serta 
leverage yang lebih tinggi. Studi dari Yeyati and Micco (2007) menunjukkan bahwa z-score 
berkorelasi negatif dengan pengukuran resiko konvensional lainnya, seperti rasio NPL, suku 
bunga antar bank, biaya dana, dan rasio modal terhadap asset. 

Z-score berkorelasi negatif dengan probabilitas kegagalan bank, Ini berarti, semakin 
rendah probabilitas resiko insolvency, maka semakin rendah resiko kegagalan bank, yang berarti 
semakin tinggi stabilitas bank tersebut. Sebaliknya, semakin tinggi z-score, maka semakin tidak 
stabil suatu bank karena probabilitas yang lebih tinggi untuk insolvent. Secara empiris, z-score 
dihitung dengan rumus berikut:

1

dimana ROA adalah return on assets; EQ adalah rasio equity to assets; σ(ROA) adalah 
perkiraan standar deviasi dari return (Boyd et al., 2006); i dan t merujuk pada observasi bank 
dan periode. 

Formula di atas menunjukkan bahwa z-score akan meningkat seiring dengan peningkatan 
profitabilitas dan kapitalisasi bank, dan akan menurun seiring dengan naiknya volatilitas 
keuntungan bank (Beck, 2008). Seluruh data menggunakan data laporan bank, dan EQ, ROA 
dan TA dihitung dengan tiga tahun bergerak. Dengan 3 tahun periode bergerak ini, maka 
z-score dapat mengangkap tidak hanya variasi modal dan profitabilitas yang diakibatkan oleh 
dinamika internal bank, namun juga mampu menangkap variasi yang disebabkan oleh faktor 
eksternal bank (Schaeck & Cihak, 2007). 

3.2. Ukuran Daya Saing Bank

Pengukuran tingkat persaingan perbankan dapat dilakukan dengan metode Panzar-Rosse 
(P-R). Metode ini sudah digunakan secara luas dalam berbagai penelitian tentang kompetisi 
perbankan mengingat data yang dibutuhkan relatif tidak besar dalam metode ini, katakana 
dibandingkan dengan pendekatan Bresnahan (Bresnahan, 1982) atau pun pendekatan yang 
digunakan oleh Iwata (1974). Diskusi mendalam tentang metode P-R ini tersedia antara lain pada 
Bikker and Haaf (2002) dan Bikker, Shaffer, and Spierdijk (2011). Tingkat persaingan perbankan 
di Indonesia, dapat terlihat pada statistik H atau elastisitas pendapatan perbankan terhadap 
perubahan harga input. Nilai statistik-H yang lebih tinggi menunjukkan kondisi persaingan 
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yang lebih ketat. Untuk menghitung evolusi statistik-H, dalam paper ini digunakan pendekatan 
estimasi data penel Fixed-Effect Model. Estimasi dilakukan dengan memperhatikan tahun ketika 
terjadi pendirian jumlah bank yang signifikan. Memecah periode berdasarkan jumlah bank ini 
berkesesuaian dengan perubahan struktural yang terjadi pada industri perbankan. Ini tidak lain 
karena kebijakan pemerintah dapat mengubah tingkat dan lingkungan persaingan. Evolusi 
elastisitas pendapatan bank terhadap harga input, dihitung dengan menjumlahkan koefisien 
variabel interaksi (b

j
). Variable interaksi ini merupakan perkalian antara variabel harga input 

dan dummy tahun.

2

dimana TR adalah pendapatan bank; w menunjukkan tiga harga input termasuk harga 
dana, biaya pegawai, dan harga modal; BSF merupakan komponen resiko dan perbedaan dalam 
komposisi deposito (bersifat eksogen bagi bank); OI adalah proporsi dari pendapatan selain 
bunga (Bikker et al., 2011; Yeyati & Micco, 2007). 

Terdapat tiga variabel yang menunjukkan karakteristik spesifik dari bank; pertama adalah 
resiko modal yang diproksi dengan rasio ekuitas terhadap total asset. Dua variabel lainnya 
menangkap jenis sumber pendanaan lainnya; yakni proporsi deposit dalam asset total, dan 
proporsi tabungan berjangka dalam total tabungan. 

3.3. Model Empiris: Trade-off antara Persaingan dan Stabilitas Bank

Literatur menunjukkan bahwa terdapat kemungkinan permasalah endogenitas dalam 
pengukuran tingkat persaingan perbankan. Masalah endogenitas muncul ketika kausalitas 
memiliki arah yang terbalik, terlebih ketika tingkat persaingan tergantung pada resiko kredit, 
resiko bank secara umum, dan tingkat kapitalisasi (Berger, Klapper, & Turk-Ariss, 2009; Schaeck & 
Cihak, 2007). Dengan mengasumsikan bahwa tingkat kapitalisasi yang besar akan menurunkan 
kemungkinan kondisi insolvent, maka arah kausalitas kompetisi dan konsentrasi bank (yang 
merupakan ukuran stabilitas) akan menjadi terbalik ketika bank yang besar dan memiliki 
kapitalisasi besar, memutuskan mengambil strategi pertumbuhan yakni dengan cara melakukan 
merger dengan bank besar lainnya (Schaeck & Cihak, 2007). Merger ini akan meningkatkan 
market share namun memperbesar tingkat konsentrasi industri perbankan. 

Untuk mengatasi kemungkinan permasalahan endogenitas ini, dalam paper ini digunakan 
variabel instrumental dengan teknik GMM, Generalized Method of Moment instrumen variabel 
yang dipilih harus memenuhi beberapa persyaratan. Studi ini menggunakan lag dari variabel 
terikat. Lebih lanjut, beberapa studi (seperti Boyd et al. (2006), Schaeck and Cihak (2007), 
Soedarmono et al. (2011), Beck et al. (2013)) merekomendasikan tingkat serapan kerja sebagai 
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instrument yang dapat menjelaskan sifat dari tingkat kompetisi perbankan (H-statistics)5, tetap 
tidak mempengaruhi stabilitas secara langsung. 

Studi ini menggunakan empat variabel yakni tingkat konsentrasi pasar, tingkat keterbukaan 
industri perbankan (seperti tingkat penetrasi bank asing), dominasi bank pemerintah, dan 
variabel dummy reformasi perbankan. Sebagaimana didiskusikan dalam Berger et al. (2009) 
dan Schaeck and Cihak (2007), tingkat keterbukaan perbankan merupakan ukuran penting dari 
kebebasan perbankan. Tingkat konsentrasi perbankan diukur dengan Herfindahl-Hirschman 
index. Tingkat penetrasi bank asing diukur dengan proporsi asset bank asing dalam perbankan 
Indonesia. Bank asing didefinisikan sebagai bank dengan kepemilikian asing 50 persen atau 
lebih, terlepas dari cara dan status pendiriannya. Bank pemerintah terdiri dari bank milik 
pemerintah pusat dan pemerintah daerah. Variabel dummy reformasi perbankan menangkap 
deregulasi dan liberalisasi yang terjadi antara tahun 1988 dan 1996, ketika dampak awal mulai 
terasa. Spesifikasi model untuk menganalisis trade off antara tingkat persaingan dan stabilitas 
perbankan ditunjukkan sebagai berikut: 

3

5	 Berger, Klapper and Turk-Ariss (2009) employed activity restrictions, banking freedom, and the percent of foreign and government-
owned banks as instruments to explain measures of the degree of market power. Schaeck and Cihak (2007) employed entry 
restrictions, activity restrictions, and banking freedom as instruments to explain the H-Statistic. 

dimana i dan t menunjukkan bank dan periode. Tabel berikut memberikan informasi 
lengkap tentang definisi masing-masing variabel. 
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6	 Semua hasil estimasi tersedia dan dapat diminta ke penulis

IV. HASIL DAN ANALISIS

Sebagaimana disebutkan pada bab sebelumnya, estimasi menggunakan z-score dalam 
mengukur stabilitas bank. Terdapat ukuran lain yang bisa diguanakan antara lain volatilitas profit 
dan kapitalisasi perbankan. Dengan menggunakan ukuran-ukuran ini, paper ini menganalisa 
sumber-sumber dari ketidakstabilan perbankan; apakah dari profit yang rendah, tingginya 
volatilitas profit, atau dari tingkat kapitalisasi yang rendah. 

Semua estimasi menggunakan lag satu periode dari variabel terikat sebagai variabel 
instrumen. Model yang diestimasi telah memenuhi syarat penggunaan variabel instrumen 
sebagaimana uji over identifikasi Hansen, F-test dan matriks korelasi antara instrumen dan 
variabel endogen tingkat kompetisi perbankan. Lebih lanjut, paper ini juga menggunakan uji 
autokorelasi yang dibutuhkan dalam penggunaan metode GMM. Selain itu model ini juga 
konsisten dan mampu mengatasi kemungninan permasalahan korelasi lintas bank (robust 

standard errors).6
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Untuk mengukur tingkat kompetisi bank, statistik H digunakan dalam model pertama, 
kedua dan keempat, dan memberikan tanda dan signifikansi yang diharapkan. Ini berarti 
tingkat kompetisi perbankan memiliki peran dalam menurunkan resiko insolvent. Pada model 
pertama yang menggunakan z-score sebagai ukuran stabilitas perbankan, koefisien H-statistic 
adalah 0.67 dan signifikan. 

Untuk melihat faktor yang mempengaruhi kekuatan bank, estimasi model kedua 
dilakukan. Hasilnya menunjukkan bahwa dalam kondisi yang kompetitif, bank akan cenderung 
memiliki kapitalisasi yang besar. Koefisien H-statistics pada model keempat adalah 0.28 dan 
signifikan pada interval keyakinan 90 persen. Lebih lanjut, kondisi bank yang kompetitif 
cendrerung meningkatkan profit, dan lebih stabil. Dengan menggunakan profit sebagai ukuran 
stabilitas, hasil estimasi pada model kedua menunjukkan H-statistics sebesar 0.013 dan signifikan 
pada rentang keyakinan 90 persen. Penggunaan volatilitas profit sebagai variabel dependent 
memberikan H-statistic yang negatif dan tidak signifikan. 

Uji robust dilakukan dengan mengestimasi model ketiga dengan menggunakan set data 
yang berbeda-beda. Set data pertama mencakup bank berukuran besar dan sedang, dan set 
data kedua menggunakan data bank kecil. Kami mengurai sampel data bank besar dan sedang 
untuk memperoleh jumlah sampel yang sesuai. Kategorisasi bank dilakukan dengan mengacu 
pada Bikker and Haaf (2002), yakni menggunakan rata-rata asset bank. Bank besar dikategorikan 
sebagai bank 10 persen bank dengan rata-rata asset terbesar, sementara dari bank kecil 50 
persen ke bawah. 40 persen sisanya dikategorikan sebagai bank berukuran sedang. Estimasi 
model dengan dataset bank kecil menunjukkan bahwa tingkat kompetisi berkontribusi pada 
pengurangan tingkat resiko. Persaingan bank sejalan dengan profit yang lebih tinggi, volatilitas 
yang lebih rendah, dan kapitalisasi yang lebih baik. Hasil yang sama juga diperoleh dengan set 
data bank sedang dan besar. Selain itu, tingkat persaingan (H-statistics) terbukti berpengaruh 
psoitif terhadap ketangguhan bank, terutama pada kelompok bank bsear. 

Hasil estimasi menunjukkan tidak ada trade off antara tingkat kompetisi dengan stabilitas 
perbankan untuk kasus Indonesia. Lebih lanjut, tingkat persaingan berkontribusi terhadap 
peningkatan stabilitas perbankan. Ini menggiring pada kesimpulan bahwa competition – stability 

hypothesis lebih sesuai dalam menggambarkan hubungan keduanya untuk perbankan Indonesia. 
Hasil ini konsisten dengan temuan Boyd et al. (2006), Schaeck and Cihak (2007), Soedarmono 
et al. (2011), Liu et al. (2013) dan Beck et al. (2013). 

Uraian berikut membahas peran dari kondisi spesifik perusahaan, tingkat perkembangan 
dan kondisi makroekonomi terhadap peningkatan stabilitas perbankan. Keanekaragaman bisnis 
dan pembayaran hutang berpengaruh terhadap penurunan resiko. Tingkat pendapatan yang 
lebih tinggi yang dihasilkan dari aktivitas selain pendapatan bunga, dan peningkatan pembayaran 
hutang cenderung menurunkan volatilitas profit dan meningkatkan kapitalisasi. Bank yang 
memberikan perhatian khusus dalam pembayaran hutang, cenderung memiliki monitoring dan 
penyeleksian hutang yang lebih baik sehingga menurunkan NPL (Jiménez, Lopez, & Saurina, 
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2013). Efisiensi teknis yang diukur dengan biaya overhead juga membantu dalam menurunkan 
resiko, yakni melalui dampaknya terhadapa peningkatan profit dan penurunan volatiolitasnya. 
Hal ini konsisten dengan temuan Boyd et al. (2006) dan Soedarmono et al. (2011), bahwa 
semakin efisien bank, maka semakin mampu ia meningkatkan profit. Selain itu, dengan biaya 
overhead yang lebih rendah, bank cenderung memiliki profit yang lebih stabil. Terkait dengan 
loans to deposits ratio (LDR), semakin tinggi LDR maka semakin tinggi resiko. Bank dengan 
LDR yang lebih tinggi cenderung memiliki permasalahan likuiditas dibandingkan bank dengan 
LDR yang rendah (Soedarmono et al., 2011). 

Terkait dengan lingkungan makroekonomi, depresiasi mata uang diasosiasikan dengan 
kecenderungan insolvent (sebagaimana ditunjukkan dalam hasil estimasi model 1), meski hanya 
signifikan pada interval keyakinan 90 persen. Ini kemungkinan dipengaruhi oleh 50 persen 
data observasi yang termasuk rezim nilai tukar bebas7. Devaluasi mata uang berperan dalam 
peningkatan resiko bank karena mengancam keuntungan bank (Demirgüç-Kunt & Detragiache, 
1998). Pandangan ini sejalan dengan Nasution (2000) dan Djiwandono (2005) yang menemukan 
bahwa tekanan dari depresiasi mata uang domestic yang signifikan pada bulan Januari 1998 
dan kebijakan moneter yagn ketat telah menekan likuiditas perbankan. Pengetatan moneter ini 
telah meningkatkan BI rate dari 17,4 persen pada tahun 1997 menjadi 52,82 persen pada 1998 
(Djiwandono, 2005). Suku bunga SBI yang tinggi telah meningkatkan suku bunga tabungan 
dan pinjaman antar bank. Tekanan likuiditas ini menjalar dan mempengaruhi profitabilitas bank 
mengingat bank mengalami kerugian lebih dari 100 trilyun Rupiah pada 1998. Karena ekuitas 
bank tidak mampu menutupi kerugian tersebut, maka bank menjadi insolvent. Pada tahun 1998, 
ekuitas bank telah melorot lebih dari 160 trilyun Rupiah pada tahun 1998. Hasil estimasi pada 
model 2, 3 dan 4 menunjukkan bahwa depresiasi nilai tukar berasosiasi dengan keuntungan 
yang rendah, volatilitas profit yang lebih tinggi, dan kapitalisasi yang lebih rendah. 

7	 Indonesia changed the exchange rate regime from a managed foreign exchange regime to free-floating exchange regime on 14 
August 1997 (Djiwandono 2005).
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Uraian di bawah ini menjelaskan kontribusi dari tingkat persaingan dalam sistema 
perbankan terhadap penurunan resiko. Hasil empiris ditunjukkan pada Tabel 2, dan secara umum 
menunjukkan bahwa kompetisi berperan meningkatkan pofit, menurunkan volatilitas profit, 
dan meningkatkan kapitalisasi bank. Dalam yang bersaing, bank akan terdorong meningkatkan 
kemampuan mereka untuk bertahan dalam lingkungan yang lebih menantang. Bank harus 
meningkatkan efisiensi, meningkatkan pembayaran hutang-hutang, melakukan diversifikasi 
bisnis, dan memperbesar asset mereka dalam upaya meningkatkan profit. Dalam kasus bank 
besar peningkatan efisiensi terbukti sangat penting dalam menurunkan volatilitas profit. Untuk 
bank kecil, pembayaran hutang diasosiasikan dengan volatilitas profit yang lebih kecil, karena 
mereka cenderung memiliki monitoring dan sistem seleksi pinjaman yang lebih baik. Yang 
terakhir, perbankan yang kompetitif memberikan tekanan pada bank untuk memiliki kapitalisasi 
yang lebih baik. Temuan ini sejalan dengan berbagai studi sebelumya, seperti Schaeck and Cihak 
(2007), Berger et al. (2009), Soedarmono et al. (2011) dan Beck et al. (2013). 

Data menunjukkan bahwa bank besar memiliki tingkat resiko insolvent yang lebih tinggi 
dibandingkan bank kecil. Rata-rata nilai z-score untuk bank besar selang periode 1980 dan 
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8	 Most deposits were short-term with the maturity of less than one year. According to Chou (1999), 95 per cent of deposits in local 
currency were short-term. On the contrary, a quarter of loans had longer maturity because they were investment loans. Banks, 
particularly large banks, preferred to engage in overseas loans because there was a large differential between local and international 
interest rates.

2010 merupakan yang terkecil dibandingkan lainnya. Tabel 3 menunjukkan bahwa bank besar 
memiliki rata-rata z-score sebesar 36,61. Rata-rata z-score untuk bank berukuran sedang adalah 
65,57 sementara rata-rata z-score untuk bank kecil adalah 78,97. Dalam hal keuntungan, bank 
berukuran sedang memiliki kinerja yang lebih baik relatif dibandingkan bank berukuran besar 
dan kecil. Meski demikian, bank berukuran sedang justru memiliki volatilitas resiko yang lebih 
besar. Sebaliknya, bank kecil memiliki tingkat keuntungan yang paling stabil dengan standar 
deviasi yang rendah untuk imbal hasil asset mereka. Terakhir, bank kecil memiliki resiko insolvensi 
yang terkecil karena kapitalisasi mereka yang lebih baik. Proporsi ekuitas dari total asset untuk 
bank kecil rata-rata sebesear 0,168, sementara rata-rata kapitalisasi untuk bank berukuran 
sedang adalah 0,106 dan untuk bank berukuran besar sebesar 0,068. 

Penelusuran lebih lanjut tentang sumber resiko lintas ukuran bank menunjukkan bahwa 
yang cenderung mengalami peningkatan resiko seiring dengan peningkatan asset mereka. 
Peningkatan pembayaran hutang berperan dalam peningkatan asset bank. Bank besar cenderung 
mengalami situasi yang lebih sulit mengingat akses mereka yang lebih rendah terhadap sumber 
pendanaan tabungan pihak ketiga; yang relatif merupakan sumber pendanaan yang murah. 
Komposisi kewajiban bank sebelum dan selama krisis keuangan 1997 menunjukkan bahwa 
bank kecil memiliki akses yang lebih baik terhadap dana tabungan pihak ketiga, dan mencapai 
70 persen dari total kewajiban mereka. Lebih lanjut, bank kecil memiliki tingkat pinjaman yang 
lebih rendah yakni sebesar 12 persen dibandingkan bank besar. Untuk bank berukuran sedang 
dan besar, proporsi tabungan dana pihak ketiga tercatat rata-rata sebesar 60 persen. Bank besar 
meminjam dana baik dari pasar domestik maupun luar negeri untuk mendanai pembayaran 
hutang dan aktivitas investasi mereka. Selain pertumbuhan aset, bank juga mengalami maturity 

mismatches8. Ini lebih lanjut meningkatkan permintaan bank besar domestik ini akan dana 
dari luar negeri. Bank besar memperoleh keuntungan dalam bentuk kemudahan memperoleh 
dan luar negeri karena bank asing cenderung memilih untuk menyalurkan dana mereka pada 
bank yang sudah memiliki rating investment-grade. Dengan menggunakan dana asing, bank 
mampu menghemat 7 persen dibandingkan menggunakan dana antar bank domestik, dan 
lebih hemat 10 persen ketimbang menggunakan dana deposito berjangka penabung (Chou, 
1999). Sebagai tambahan, sebelum krisis 1997, dan asing mengalir ke perekonomian domestilk 
dengan deras dan dengan tingkat pertumbuhan ekonomi yang pesat, fluktuasi Rupiah yang 
rendah, dan tingkat suku bunga yang tinggi, maka Indonesia merupakan salah satu destinasi 
utama dana asing. Kurangnya perkembangan pasar modal juga berperan dalam meningkatnya 
dana pinjaman asing. Terhitung hanya beberapa bulan sebelum krisis terjadi, total pinjaman 
dana asing yang dilakukan sektor swasta, telah meningkat menjadi $61 milyar (posisi Maret 
1997) dari $48 milyar pada akhir 1995 (Chou, 1999). 
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Hasil empiris menunjukkan bahwa resiko insolvensi akan meningkat bila bank memiliki 
tingkat kapitalisasi yang rendah dan tidak efisien. Secara khusus, tingkat kapitalisasi sangat 
relevan dalam menjelaskan resiko insolvensi pada bank besar. Hasil estimasi menunjukkan 
bahwa bank besar cenderung memiliki resiko insolvensi yang besar karena tingkat kapitalisasi 
mereka yang lebih rendah. Pada sisi lain, bank seharusnya memiliki modal yang cukup 
ketika menghadapi kondisi persaingan usaha yang lebih tinggi. Lebih lanjut, estimasi tingkat 
persaingan dan stabilitas lintas bank menunjukkan bahwa efisiensi yang rendah berperan dalam 
tingginya resiko insolvensi. Dalam studi ini, efisiensi diukur dengan efisiensi teknis yang diukur 
dengan biaya overhead. Biaya overhead ini diproksi dengan rasio biaya operasional terhadap 
pendapatan. Biaya overhead yang tinggi akan menurunkan keuntungan, meningkatkan 
volatilitas keuntungan, dan menurunkan kapitalisasi bank. Temuan yang diperoleh sejalan 
dengan argumen ini, khususnya untuk bank besar dan kecil. Secara umum, seluruh hasil yang 
dipresentasi kan dalam studi ini menunjukkan bahwa pasar perbankan yang kompetitif, akan 
meningkatkan stabilitas perbankan. Hasil estimasi juga menunjukkan bahwa biaya overhead 
yang menunjukan efisiensi berkontribusi negatif terhadap stabilitas perbankan. Selain itu, 
tingkat persaingan cenderung mendorong bank untuk memiliki kapitalisasi yang lebih baik. 
Dengan demikian, sistem perbankan yang kompetitif akan menggiring pada perbankan yang 
lebih stabil dan efisien. 

Pada sisi lain, industri perbankan Indonesia ditandai dengan beberapa kelemahan 
fundamental seperti tingginya NPL dan pengawasan pelaksanaan ketentuan perbankan, 
khususnya pemberian pinjaman ke group internal (Djiwandono, 2005; Enoch, Baldwin, Frecaut, 
& Kovanen, 2001; Nasution, 2000; Rosser, 2002). Menurut Enoch et al. (2001), baik bank 
pemerintah maupuan bank swasta khususnya yang berada dibawah payung konglomerat, 
sama-sama terlibat dalam praktik penyaluran pinjaman ke kelompok. Untuk bank pemerintah, 
mereka digunakan sebagai penyedia pinjaman bersubsidi ke kelompok atau ke proyek tertentu. 
Sementara untuk bank swasta, mereka menyalurkan kredit ke perusahaan-perusahaan yang 
terafiliasi atau kepemilikan tarkait dengan bank tersebut. Banyak konglomerat yang mendirikan 
bank dengan tujuan utama menghimpun dana masyarakat dan mengalokasikannya ke 
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kelompoknya, dan ini terjadi terutama setelah paket deregulasi perbankan tahun 1988. Praktik 
pemberian pinjaman kepada kelompok meluas karena perekonomian dikontrol oleh sejumlah 
kelompok atau keluarga. Data dari Claessens, Djankov, dan Lang (1999) menunjukkan bahwa 
67,3 persen perekonomian di Indonesia dimiliki oleh lima belas keluarga. Bank Indonesia 
selanjutnya memberikan aturan batasan pemberian pinjaman kepada kelompok, meski batas 
tersebut seringkali dilanggar (Enoch et al., 2001; Nasution, 2000; Rosser, 2002). Jumlah bank 
yang melanggar batas pemberian pinjaman kepada kelompok sendiri tersebut tercatat mencapai 
puncaknya pada tahun 1998 dengan jumlah 137 bank (Enoch et al., 2001). Semua bank 
pemerintah, 118 bank swasta, baik domestik maupun asing, melanggar batas ini. Penyaluran 
pinjaman kepada kelompok ini meningkatkan NPL sehingga memperbesar resiko insolvensi. 
Sebagai tambahan, perbankan Indonesia mengalami kendala dalam hal kurangnya pengawasan, 
transparansi dan pengelolaan manajemen yang lemah (Djiwandono, 2005). Kelemahan-
kelemahan institusional ini selanjutnya mendorong moral hazard yang membahayakan stabilitas 
keuangan. 

Kurangnya tingkat persaingan dalam industri perbankan juga dibarengi dengan 
kurangnya persaiangan pada industri keuangan lainnya. Dalam kasus perekonomian Indonesia, 
pengembangan institusi keuangan lain dan pasar modal berjalan sangat lambat dibandingkan 
perkembangan perbankan. Kondisi ini menunjukkan kurangnya alternatif sumber pendanaan 
bagi perusahaan. Rosul (2002) menunjukkan dominannya pinjaman bank sebagai sumber 
pendanaan bagi sektor riil di Indonesia. Dalam lingkup industri keuangan secara umum, 
peran perbankan tercatat 87 persen selang periode 2006 dan 2008, sementara pasar modal 
dan lainnya adalah sisanya (Pradiptyo et al., 2011). Untuk pasar modal, pada awal 1990 an, 
obligasi dan surat berharga yang dijual pada pasar modal setara dengan sepersepuluh dari total 
pinajaman perbankan. Secara gradual, peran pasar ini mengalami peningkatan meski masih 
di bawah perbankan. Pada 2001, nilai obligasi dan saham yang dikeluarkan sudah mencapai 
tiga perempat dari total pinjaman bank. Kurangnya persaingan dari institusi keuangan lain dan 
pasar modal, kemungkinan merupakan penyebab mengapa kekuatan pasar dalam perbankan 
Indonesia menjadi penting dalam stabilitas perbankan. 

V. KESIMPULAN

Paper ini memberikan kesimpualan bahwa tingkat persaingan berperan dalam mengurangi 
resiko insolvensi. Hasil ini konsisten lintas spesifikasi model dan data set. Bank dalam kondisi 
persaingan, memiliki tingkat profit yang lebih tinggi dan kapitalisasi yang lebih baik. Hasil empiris 
menunjukkan bahwa tidak ada trade off antara tingkat persaingan dan stabiltas perbankan di 
Indonesia. Pasangan hubungan ‘persaingan – stabilitas’ lebih sesuai dibandingkan ‘persaingan 
– kerapuhan’ dalam menjelaskan industri perbankan di Indonesia. Dalam kondisi persaingan 
yang ketat, bank didorong untuk menigkatkan efiesisensi, meningkatkan penyaluran hutang, 
melakukan diversifikasi usaha, memperbesar asset, dan juga tingkat kapitalisasi mereka. Bagi 



350 Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, Volume 18, Nomor 3, Januari 2016

bank besar dan kecil, efisiensi terbukti merupakan faktor penting dalam menurunkan resiko. 
Untuk seluruh bank, jumlah kapital yang cukup merupakan faktor yang penting untuk mampu 
menyerap goncangan pasar yang terjadi. 

Temuan dalam paper ini menggarisbawahi pentingnya perbankan yang kompetitif dalam 
mempertahankan stabilitas perbankan. Kebijakan Arsitektur Perbankan Indonesia yang ada juga 
dimaksudkan untuk meningkatkan kapitalisasi perbankan. Ini dilakukan dengan menetapkan 
jumlah modal mínimum pendirian bank yang lebih besar, dan syarat masuk atau keluar yang 
lebih ketat. Selain itu, penetrasi bank asing justru didorong dalam bentuk mengakuisisi bank 
domestik, dan bukan dalam bentuk de novo. Dalam hal jumlah, perbankan ditargetkan 
mengurangi 50 persen jumlahnya dari 121 pada tahun 2010 ke 58 pada tahun 2015. Peraturan 
yang restriktif dalam era konsolidasi perbankan ini, kemungkinan bersifat counterproductive 
dengan tujuan umum peningkatan stabilitas perbankan. Semakin tinggi halangan justru tidak 
mendorong persaingan. Kurangnya persaingan memungkinkan bank besar menikmati market 

power mereka dan mengurangi dorongan untuk meningkatkan efisiensi dan kapitalisasi. 

Temuan di atas memberikan alternatif kebijakan untuk perbankan Indonesia. Kebijakan 
seyogyanya diarahkan untuk meningkatkan persaingan. Laporan Global Financial Report dari 
Bank Dunia menguatkan temuan dalam paper ini, yaitu bahwa trade-off antara persaingan dan 
stabilitas perbankan sangat lemah (World Bank, 2013). Lebih lanjut, Global Financial Report 
menemukan bukti bahwa argument too-big-to-fail yang menunjukkan resiko sistemik, akan 
lebih tinggi pada perbankan yang terkonsentrasi. Mengingat persaingan bank mendorong 
pada stabilitas dan meningkatkan efisiensi, maka kebijakan sedapat mungkin diarahkan untuk 
meningkatkan persaingan. Global Financial Report memberian beberapa rekomendasi terkait 
kebijakan yang dapat mendorong persaingan dan stabilitas, pertama, negara harus memiliki 
strategi bagi bank insolvent untuk menghindari pemberian subsidi bagi bank besar yang 
terkategori too big to fail. Penanganan krisis yang baik yang tidak memfasilitasi bank yang 
insolven akan menghindarkan persaingan tidak sehat dan pengambilan resiko berlebihan. Kedua, 
harus ada garansi atas market contestability, contohnya dengan menghilangkan larangan atas 
institusi keuangan dengan kapitalisasi yang baik untuk masuk ke industri perbankan. Ketiga, 
kebijakan harus mendorong informasi kredit yang tepat waktu dan mendorong contract 

enforceability. 
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