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SINERGI PERBANKAN DAN PASAR MODAL:
ARSITEKTUR SISTEM BISNIS KEUANGAN
YANG IDEAL SEBAGAI SOLUSI
MENGURANGI RISIKO
KRISIS EKONOMI

Sawidji Widoatmodjo
Fafkeultas Ekonomi Universitas Tarumanagara

Abstract

According to economist and businessman economic crisis will
always reply. The most factor that makes the crisis always happened
is fraud in financial market. In Indonesia context, that factor
meets the prosperous habitat: the bad architecture of financial
business system where banking dominates the financial business.
Moreover the banking ownership is dominated by families and
government that tend to shape monopoly structure in banking
business. Through theoretical and empirical exercise this article
offer ideal architecture for financial business in Indonesia, namely
the synergy of banking and capital market role. -

Key words : crisis, financial market, architecture, banking,
capital market.

PENDAHULUAN

Krisis moneter yang terjadi menjelang berakhirnya abad ke 20
(tepatnya sejak 1997), khususnya yang melanda negara miskin yang
mencoba melibatkan diri dalam globalisasi telah mengembalikan negara
tersebut ke titlk awal saat memulai pembangunannya. Pertanyaan yang
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muncul adalah apakah globalisasi—terutama pasar uang dan pasar modal—
akan diteruskan (Turner, 1990)? Tak kurang dari pakar ekonomi sekaliber
Paul Krugman (1999) menyarankan agar negara miskin surut ke belakang
dari globalisasi dengan mengapli-kasikan, untuk sementara, sistem fixed
rate (nilai nilai tukar mata uang tetap) untuk mata uang mereka.

Keprihatinan dan saran di atas perlu dipertimbangkan, sebab krisis
ekonomi (sering bertumpangtindih dengan péngertian krisis moneter dan
krisis keuangan) yang terjadi pada tahun 1997 itu bukanlah yang terakhir.
Pada tahun 2008 lalu (dampaknya masih terasa sampai sekarang) terulang
kembali krisis ekonomi yang dipicu gagal bayarnya (defaulf) subprime morigage
di AS, kemudian mengimbas ke pasar modal dan akhirnya memicu krisis
ekonomi dunia. Bahkan banyak pendapat krisis ekonomi-akan selalu
terulang, sebab skandal bisnis kenangan yang selalu menjadi pemicu' tidak
pernah bisa dihilangkan (Sawidji, 2007). Bahkan skandal® seperti ini sudah
ada sejak 300 tahun lalu (Leiwenber & Madhavan, 2001).

Artikel ini merupakan kajian untuk kasus Indonesia, sesuai dengan
pengalaman krisis moneter yang pernah terjadi. Metode yang digunakan
pada artikel ini adalah analisis kasus berdasar fakta yang tereckam dalam
pemberitaan surat kabar dan penerbiatan lain, serta memanfaatkan kajian-
kajian teoritis dan empiris dari artekel ilmiah sebelumnya. Setelah
pendahuluan ini, artikel akan memuat: abad krisis moneter, globalisasi dan
pasar keuangan sinergi, perbankan dan pasar Modal, sinergi perbankan
dan pasar modal, posisi ideal dan Posisi aman.

ABAD KRISIS MONETER

Mantan Sekjen PBB (Perserikatan Bangsa-Bangsa), Kofi Anan,
menamai abad ke 20 sebagai abad pembunuhan. Penamaan seperti ini
mengacu pada peristiwa terbesar yang terjadi pada periode tersebut.
Selama satu abad yang lalu, telah berkobar dua kali perang dunia—Perang
Dunia I dan II—yang melibatkan hampir semua negara di planet bumi ini.

! Terjadinya krisis di pasar keuangan selama ini akibat perilaku investor yang
tidak rasional (Greenspan, 2001; Dremen & Lufkin, 2000; Ariely, 2008; Ohmae,
2000)

? Leinweber & Madhavan mengngunakan istilah manipulasi pasar, Langevoort
(2002) memakai istilah fraud on the internet
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Itupun masih ditambah perang lokal dan pelanggaran HAM (Hak Asasi
Manusia) berupa pembunuhan demi tegaknya rezim.

Jika abad ke 20 dinamai abad pembunuhan, lalu apa kira-kira kata-
kata yang tepat untuk menamai abad ke 21? Jika mengikuti metode yang
dipakai Kofi Anan, menamakan abad ke 20 dengan mengacu pada peristiwa
terbesar yang terjadi, maka peristiwa besar (dan sering) apakah yang bakal
mewarnai abad ke 217 Pertanyaan Mantan Menteri Keuangan Hong Kong,
Donald Tsang Yam-Kuen, dan temuan pemenang Nobel Ekonomi 1999,
Robert Mundell (The Economist, 1999) nampaknya bisa dijadikan acuan
untuk menemukan sebuah nama yang cocok bagi abad ke 21.

Dalam pidatonya Donald Tsang mempertanyakan apakah warga desa
global (masyarakat dunia) sudah punya keuletan untuk menyelesaikan
masalah yang dimulai tahun 1997—krisis moneter? Jika belum, recovery
yang terjadi hanya merupakan transit-pemberhentian sementara-antara tiga,
lima, sampai 10 tahun. Setelah itu, krisis moneter akan mengancam kembali®
(Asiaweek, 19/11-1999).

Sementara itu, profesor ekonomi di Coumbia University, New York,
Robert Mundell, telah meramalkan bahwa seringnya krisis moneter ini
akan terjadi sejak 30 tahun lalu. Bersama ekonom Inggris, Marcus Fleming
(meninggal pada 1976), Mundell melahirkan The Mundell-Fleming Model.
Kendati sebenarnya kedua tokoh itu bekerja sendiri-sendiri, hasil temuannya
sama, sehingga dijadikan teori bersama. Pada intinya, model Mundell-
Fleming adalah penemuan tentang teori ekonomi terbuka dalam studi
ekonomi makro bentuk baru. Ekonomi terbuka itulah yang memudahkan
terjadinya integrasi aliran modal internasional, yang pada akhirnya melahirkan
krisis moneter®.

3 Pidato Donald Tsang Yam-Kuen terbukti benar, bahkan perkiraan waktunya
tepat. Krisis ekonomi terjadi kembali 10 tahun kemudian.

! Jika ekonomi terbuka ini digabungkan dengan perilaku investor yang tidak
rasional, maka kondisi ini makin menjadi lahan subur bagi tumbuhnya spekulasi
yang menjadi pemicu harga-harga sekuritas meningkat jauh diatas nilai wajarnya
yang pada waktunya akan jatuh menjadi krisis pasar keuangan. Sebab perilaku
spekulatif itu makin disediakan dananya oleh bebasnya lalu lintas modal antar
negara sebagai buah dari ekonomi terbuka.
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Ketika itu, temuan Mundell dan Fleming cuma dipandang sebelah
mata oleh para ekonom. Sebab mainstreem ilmu ekonomi ketika itu—
terutama di Amerika—tak lain dari model ekonomi domestik. Sekarang,
mobilitas modal telah menjadi paradigma standar ekonomi terbuka. Kini
para ekonom mulai merenung—kalau bukan menyesali sikap mereka yang
meremehkan ramalan Mundell 30 tahun lalu—soal mobilitas modal yang
sempurna (sangat mudah), sistem nilai tukar tetap, ketidakefektifan
kebijaksanaan moneter, dan yang lainnya, yang dulu pernah jadi arus utama
pemikiran ekonomi. Diam-diam, beberapa ekonom, misalnya, Paul
Krugman dan Mc Kinnon, mulai mengakui temuan Mundell. Mereka sudah
melakukan beberapa langkah konkret, yakni menganalisis sebab-sebab
terjadinya krisis moneter, sekaligus mencoba memberi resep pencegahan
di masa mendatang. Bahkan resep tersebut sudah sampai generasi keempat.

Jadi, peristiwa terbesar dan paling potensial tetjadi, yang bakal sering
mewarnai lingkungan bisnis adalah krisis moneter. Karena itu, cukup pas
kalau abad ke 21 dijuluki sebagai Abad Krisis Moneter. Mungkinkah
mencegahnya? Bila gejalanya sudah bisa dideteksi sejak awal, tentu
penangkalnya sudah bisa dipersiapkan. Tapi, tampaknya kita memang hobi
menyesal di kemudian hari. Kasus Mundell merupakan satu bukti nyata.
Mengapa baru tahun 1999 dia dianugerahi Nobel? Seandainya teori serta
saran yang ia gagas kita terima sejak dulu, barangkali dunia tak akan pernah
kenal krisis moneter (akibat globalisasi aliran modal).

GLOBALISASI DAN PASAR KEUANGAN

Meskipun ada kegamamgan, namun di sisi lain, globali-sasi—terutama
pasar keuangan—merupakan simbol kemodernan (Losh & Urry, 1994).
Bahkan, menurut Harvey (1994) globalisali sudah merupakan kebutuhan.
Alasannya, globalisasi membuka kesempatan yang lebar bagi
berkembangnya perusahaan menjadi berskala global dan bisa memenuhi
kepuasan konsumen. Untuk membuktikan pendapat ini dapat disimak
sejarah kesuksesan perusahaan-perusahaan raksasa kaliber MNC
(multinational corporation). Perusahaan minuman ringan Coca Cola, misalnya,
dapat tampil sebagai minuman yang diminati masyarakat di seluruh dunia.

Tentu saja secara alami Coca Cola berawal dari perusaha-an kecil.
Seiring dengan peningkatan permintaan, Coca Cola harus terus
memperbesar perusahaan. Untuk bisa memperbesar perusahaan itu Cocal
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Cola harus terus me-nam-bah mo-dal. Sumber mo-dal memang bisa
diperoleh dari kredit per-bankan domestik. Namun tentu saja jumlah-nya
terbatas, di samping juga memberat-kan keu-angan perusahaan. Untuk
mengatasi maslah ini Coca Cola perlu menjual saham kepada masyarakat
luas alias go public (Sawidji, 2004).

Selain dapat memperbesar modal kebijaksanaan menjual saham
kepada masyarakat juga memberi manfaat lain, yaitu loyalitas dan perluasan
konsumen. Dengan membeli saham Coca Cola, pembeli saham
(masyarakat) akan berusaha agar Coca Cola terus mendapat keuntungan.
Selanjutnya, agar keuntungan itu bisa ditingkatkan para pembeli saham
loyal mengonsumsi Coca Cola, bahkan mengajak orang lain (perluasan
konsumen) untuk mengkonsumsi minuman ringan-itu. Perluasan konsumen
itu tidak terbatas pada negara asal Coca Cola saja yaitu Amerika, tapi
memasuki negara-negara lain. Hal yang terakhir itu sangat dimungkinkan
dengan adanya keterbukaan pasar, sebagai konsekuensi dari globalisasi.

Bagi investor, keniscayaan globalisasi tak dapat dihadapi dengan
kegamangan. Sikap seperti itulah yang justru mempercepat terjadinya krisis
moneter (Gordon, 1999). Sebagai bukti, adalah kasus krisis moneter yang
melanda Indonesia pada tahun 1997, yang melebar menjadi krisis politik
dan kehancuran prasarana ekonomi (World Bank, 1998). Seperti diketahui,
krisis dimulai dari pasar keuangan dengan penurunan secara drastis nila
tukar rupiah terhadap dolar AS. Ini menyebabkan kepercaya-an kepada
ekonomi Indonesia menu-run, yang mengakibatkan para manajer investasi
(Fund manager) asing mulai menarik inves-tasinya (capital outflow) dari Bursa
Efek Jakarta. Akibatnya, Indonesia keku-rangan modal dan devisa (Delhaise,
1998: 123-136).

Seandainya saat itu investor do-mestik sudah berperan, dalam arti
memahami dan terlibat secara inten di pasar modal ba-rang--kali masih
bisa menahan arus aliran modal keluar negeri, sehingga masih tersedia
modal dan devisa. Dengan demikian, kalau pun terjadi krisis tidak terlalu
parah (World Bank, 1999). Pengalaman seperti ini tidak hanya dialami oleh
Indonesia, mulai dari negara-negara maju seperti Inggris, AS, dan Jepang
hingga negara-negara sedang berkembang, seperti Amerika Latin, dan
terakhir negara-negara sedang berkembang di Asia (Delhaise, 1998) pernah
merasakan betapa menyulitkannya “dihajar” kekuatan pasar uang dan pasar
modal.
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Dapat dikatakan mereka yang menguasai investasi di pasar kenangan
bisa mendapatkan keuntungan besar. Sebaliknya, bagi mereka yang tidak
memiliki pemahaman dan kemampuan memanfaatkan pasar keuangan,
maka akan menderita kerugian. Bahkan, tidak hanya kerugian tapi juga
akan sering menderita krisis moneter. Dengan demikian, untuk bisa
mendapatkan keuntungan dan menghindarkan diri dari bencana krisis
moneter, maka harus menerima globalisasi pasar keuangan sebagai
keniscayaan.

SINERGI PERBANKAN DAN PASAR MODAL

Jika globalisasi telah menjadi keniscayaan, lalu bagaimana menghindari
dampak negatif dari globalisasi tersebut, terutama krisis moneter? Atau
lebih meningkat lagi memenangkan persaingan di era global? Salah satu
jawaban yang cukup menjanjikan adalah mensinergikan peran perbankan
dan pasar modal. Mengapa ini diusulkan? Karena selama ini industri
keuangan di Indonesia lebih didominasi oleh industri perbankan. Ini bisa
dilihat dari perbandingan pertumbuhan kredit perbankan dan emisi di
pasar modal. Secara rata-rata, pertumbuhan kredit perbankan dua kali
lipat dari dari emisi di pasar modal. Untuk tahun 2006, misalnya,
pertumbuhan kredit perbankan mencapai 79,5% (dengan nilai Rp. 97, 5
triliun), sedang pertumbuhan emisi di pasar modal (saham dan obligasi)
hanya 20,5%, senilai Rp. 25 triliun (lihat tabel 1). Artinya, pemanfaatan
bank sebagai sumber dana lebih dominan dibanding pasar modal. Padahal
masalah inilah—sistem keuangan yang didominasi perbankan yang menjadi
penyebab terjadinya krisis moneter di Asia (Herring & Chatusripitak, 2000),
terutama yang terjadi di Indoneisia.
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Tabel 1
Pertumbuhan Kredit Perbankan dan Emisi Di Pasar Modal
Tahun Perbankan % Pasar Modal %
Nilai(Rp Triliun) Nilai (Rp Triliun)
2000 43,68 63,8 2475 36,2
2001 38,69 822 8,40 17,8
2002 57,72 79,2 1517 20,8
2003 1253 66,5 36,59 33,5
2004 115,61 81,6 26,06 184
2005 136,12 88,6 17,58 114
2006 97 46 79,5 25,20 20,5
20077 19,60 63,8 11,13 36,2

‘) Sampai Apil .
Sumber: Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia

Jika setelah krisis sistem keuangan di Indonesia tetap didominasi oleh
perbankan tentu cukup alasan untuk mengkhawatirkan posisi ekonomi
Indonesia untuk dijauhi krisis moneter. Sebab jika disimak #rend pengelolaan
perbankan di Indonesia mutakhir, cukup bukti untuk membuat kita prihatin,
diantaranya:

Pertama, kecenderungan divestasi perbankan dimenangkan oleh
investor asing (lihat tabel 2). Ini membahayakan jika terjadi krisis moneter
maupun politik. Sebab, akan dengan mudah mereka meninggalkan
Indonesia dengan menjual sahamnya. Kalau pun di Indonesia terjadi
stabilitas, kehadiran investor asing tersebut tidak bisa permanen. Sebab
jika ada negara lain yang bisa memberikan refurn lebih tinggi, mereka akan
segera memindahkan modalnya. Ini akan menyebabkan aapital out flow, yang
bila dilakukan secara bersama-sama akan menjadi capital flight yang bukan
tidak mungkin memicu krisis moneter. Padahal di sisi lain penghasilan
perbankan saat ini didominasi oleh bunga obligasi pemerintah dan SBI,
sehingga tanpa harus berkeringat investor asing tersebut bisa menikmati
penghasilan.

Kedua, setelah mendapat penghasilan yang mudah, masih lagi ditambah
perbankan tidak segera mengucurkan kreditnya, sehingga membuat sektor
riil tidak segera bisa bergerak dengan cepat.

Ketiga, kejahatan perbankan masih saja sering terjadi. Meski belum
melanda bank yang sudah dikuasi investor asing, namun potensi itu tetap
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terbuka, mengingat yang kebobolan belakangan ini bukan bank gurem,
seperti Bank Century, melainkan bank papan atas, seperti Bank BNI,
Mandiri dan BRI. Jadi dapatlah kita simpulkan, peran perbankan saat ini
bukanlah sebagai solution maker atau bagian dari solution maker, melainkan
sebagai bagian dari frouble maker.

Tabel2 .,
Kepemilikan Bank Oleh Asing

Negara Asal/Nama | % Kepemilikan | Perusahaan
Bank
Singap.

1. Danamon 68,83 Temasek Holding

2. Bank Buana 61 UOB Singapura

3. UOB Indonesia 100

4. NISP 72 OCBC

5. OCBC Indonesia 100 .
India

1. Swadesi 76 State Bank Of India

2, Indomonex 76 State Bank Of India
Jepang

1. Nusantara P 75,41 Tokyo Mitsubisi
Malaysia

1. CIMB Niaga 60,38 CIMB Group Sdn

2. Bumiputra 58,32 Che Abdul Daim

3. BII 55,85 Maybank
Belanda

1. Haga 100 Rabobank

2. Rabobank 100 Rabobank

3. THagakita 100 Rabobank
China

1. Halim 20 ICBC China

2. Internasional na na
Australia

1. Swaguna 99,98 Victoria

2. ANK 95 Commenwealth

3. Panin 35 ANZ Bank

4. ANZ Panin Ind 100 ANZ Bank
T -

1. SCB Indonesia 100 Standard Chartered

2. Permata 445 Bank

Standard Chartered
Bank
Amerika Serikat
1. BTPN 71,6 Texas Pacific

Hongkong

1. Bank Ekonomi 88,89 HSBC

2. Rahara na na

Sumber: Diolah Dan Berbagai Sumber
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Dua langkah—API dan OJK—yang telah dan akan diambil
pemerintah nampaknya belum akan memecahkan persoalan yang dihadapi
industri perbankan. API (Arsitektur Perbankan Indonesia), hanya akan
mengontrol soal permodalan, yaitu dengan membagi bank menjadi tiga
kategori, yaitu:

. Bank internasional, dengan modal di atas Rp. 50 triliun

2. Bank Nasional, dengan modal antara Rp. 10 triliun — Rp. 50 triliun

3. Bank dengan kegiatan usaha terfokus pada segmen usaha tertentu,
dengan modal antara Rp. 100 miliar — Rp. 10 triliun

4. Bank dengan kegiatan usaha terbatas, dengan modal dibawah Rp. 100

Padahal permasalahan utama industri perbankan Indonesia bukan
terletak pada permodalan, meski harus diakui modal mempunyai peran
cukup penting dalam bisnis perbankan. Namun, sebenarnya masalah
permodalan ini akan terselesaikan dengan sendirinya jika masalah inti, yaitu
proses pengelolaan bisa diatasi. Sementara itu pembentukan OJK (Otoritas
Jasa Keuangan) yang merupakan pengawas tunggal bisnis keuangan, masth
memerlukan waktu.

Pengembangan pasar modal di kawasan Asia sebenarnya sudah lama
menjadi topik bahasan, terutama sejak terjadinya krisis moneter 1997. Salah
satu kajian yang cukup menarik untuk diperhatikan adalah yang dilakukan
oleh Shinji Takagi (2002). Menurutnya, sistem keuangan sebagian besar
negara Asia sulit memberi peluang berkembangnya pasar modal.
Penyebabnya, sistem keuangan didominasi oleh perbankan. Selain itu,
perbankan dikebanyakan negara Asia tidak mampu menjadi lembaga
perantara keuangan (financial intermidiaries) yang baik. Penyebabnya, pertama,
bank-bank swasta besar dikuasai oleh grup usaha keluarga. Kedua, peran
bank-bank pemerintah sangat besar. Ketiga, akibat deregulasi, hubungan
tradisional antara “tiga sekawan”—pemerintah, bank dan pebisnis—
berubah kearah menngecilnya peran pemerintah dalam bidang ekonomi.
Ini menyebabkan keuntungan bank-bank konvensional menurun. Keempat,
sebagian besar bank terlalu kecil size-nya.

Kondisi itu pada akhirnya mengantarkan para bankir, pebisnis dan
pemerintah (sebagai regulator) mengambil sikap pragmatis. Kecilnya size
perbankan, misalnya, menjadi penghambat bagi upaya perbankan mencapai
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kondisi skala ekonomis. Sementara itu upaya screening dan monitoring terhadap
kreditur terbentur tembok, sebab para kreditur adalah keluarga sendiri.
Untuk bank pemerintah, tembok berasal dari intervensi pejabat pemerintah.
Deregulasi yang diharapkan bisa meningkatkan daya saing perbankan, justru
menjadi blunder. Sebab, demi bertahan hidup bank mengubah orientasi
kreditnya, yaitu tercurah pada kredit konsumen dan kredit jangka pendek
lainnya. Langkah ini, selain rawan kredit macet juga tidak membuat
transforasi itu menuju kematangan perbankan.

Dalan sistem keuangan seperti itulah, pasar modal di kawasan Asia
harus dikembangkan. Jelas ini amat menyulitkan. Sebab, dengan sistem
keuangan seperti itu pemerintah hanya akan disibukkan oleh urusan
mengatur (sebenarnya bukan mengatur, tepatnya terus menyelamatkan)

. perbakan. Padahal, untuk mengembangkan pasar modal diperlukan energi
ekstra—lebih dari yang dibutuhkan untuk mengembankan perbankan.

Paling tidak ada infrastruktur yang harus disediakan atau dibenahi,
yaitu kelayakan dan penegakan hukum, sistem akuntansi, standar
keterbukaan, efisienasi kliring dan setlement, kapabilitas dan luasnya jaringan
yang dimiliki penjamin emisi serta kompetensi para analis. Selama perbankan
masih terus menyita perhatian pemerintah, maka pemerintah tidak akan
pernah punya cukup waktu untuk memerhatikan pasar modal. Padahal,
sistem keuangan yang ideal adalah yang pasar modalnya mempunyai peran
yang lebih dominan dibanding perbankan.

Terlalu seringnya terjadi kejahatan perbankan disebabkan dominasi
perbankan pada sistem keuangan. Padahal dalam sistem perbankan terjadi
asymmelric information (informasi yang tak seimbang). Dalam pasar kredit,
debitor lebih banyak tahu tentang proyek yang akan dibiayai dengan kredit
daripada bank sebagai kreditor. Demikian pula, bank lebih banyak tahu
tentang penggunaan dana yang dihimnpunnya daripada penabung sebagai
investor.

Di dunia keuangan (misalnya, Hirshsleifer & Riley, 1994: 307), kondisi
ini disinyalir telah menimbulkan mora/ hagard dan adyerse selection (bias seleksi).
Moral hazard menjangkiti debitor, karena informasi yang dimilikinya
merupakan insentif baginya untuk menghindari tanggung jawab jika kelak
terjadi sesuatu pada dana yang dipinjamnya. Inilah yang menyebabkan
betapa sulitnya menyeret dibitor ke pengadilan, sehingga banyak kejahatan
perbankan menjadi dark number. Sementara bias seleksi menjangkiti
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manajemen bank, akibat minimnyj informasi yang dimiliki sehingga
menyulitkan menaksir keuntungan dan risiko. Akibatnya, risiko yang tinggi
(kredit macet) tersaput dengan keuntungan yang ditawarkan di atas kertas.

Di Indonesia—dan Asia ummunya, kecuali Singapura, Hong Kong
dan Malaysia—kondisi itu diperparah lagi oleh struktur kepemilikan
perbankan, yang didominasi oleh keluarga dan negara. Ini menimbulkan
conflict of interest. Bank yang dimiliki keluarga, misalnya, rawan melanggar
legal lending limit (LLL), karena tergoda menyalurkan kredit ke perusahaan-
perusahaan satu grup. Sedang bank milik pemerintah terjebak pola regulator
yang juga “pemain”.

Jadi lengkaplah sudah, arsitektur sistem keuangan yang ada sekarang
ini justru memfasilitasi terjadinya kejahatan perbankan. Maka jangan heran
kalau skandal demi skandal terus terjadi. Bahkan, menurut studi Herring
dan Chatusripitak (2000), dominasi perbankan dalam sistem keuangan inilah
yang menyebabkan krisis moneter di Asia.

POSISI IDEAL

Sistem keuangan yang efektif, menurut Greenwald dan Stiglitz (1986)
diukur dengan kemampuannya mengatasi persoalan moral hazard dan bias
seleksi. Dan idealnya memang harus disesuaikan dengan kemajuan
pembangunan ekonomi suatu negara. Namun kecenderungannya, makin
dominan pasar modal dalam sistem keuangan makin menurun eksistensi
moral hazard dan bias seleksi. Pengalaman empiris Jepang memperkuat
teori ini. Ketika sistem keuangan negeri sakura itu masih didominasi
perbankan—dekade 80-an—keuntungan dan pertumbuhan perusahaan-
perusahaan Jepang lebih rendah dibanding industri selevel di negara maju
lain.

Meningkatnya peran pasar modal Jepang telah menurunkan biaya,
sehingga mendorong keuntungan dan pertumbuhan. Penurunan biaya itu
disebabkan pasar modal bisa menghilangkan faktor asymmetric information
(yang melahirkan moral hagard dan bias seleksi), karena prinsip utama dari
bekerjanya pasar modal (yang efisien) adalah jika semua pihak bisa
mendapatkan akses informasi secara merata.

Syarat tercapainya pasar modal yang efisien adalah terpenuhinya
infrastruktur legal dan keuangan. Penegakan hukum menjadi syarat mutlak,
jika ingin pasar modal menjadi wahana intermediasi investor dan perusahaan
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yang bebas skandal (Sawidji, 2009). Sementara itu kapabilitas infrastruktur
keuangan, seperti sistem akuntansi, standard keterbukaan, kliring dan
settlement, underwriting, pemeringkatan dan analis finansial menjadi faktor
pendukung. Sampai saat ini, syarat tersebut, terutama penegakan hukum,

jelas belum bisa dipenuhi.

POSISI AMAN

Seandainya, arsitektur yang ideal itu masih jauh untuk dicapai, adakah
cara lain untuk menghentikan—paling tidak mengurangi—serial skandal
keuanga yang sering menjadi pemicu krisis ekonomi? Ada beberapa
alternatif yang bisa dipilih atau disinergikan. Namun, penyelesaian ini tetap
belum bisa diakatakan mendesain arsitektur sistem keuangan yang 1dea],
melainkan cukup pada tingkat aman saja.

Alternatif pertama, menjadikan utang sebagai alat konteol Caranya
menciptakan kondisi yang memungkinkan utang tidak perlu dimonitor.
Ini bisa dilakukan jika debitor bisa “dipaksa” membuat pernyataan
kesanggupan membayar bunga. Pernyataan kesanggupan ini masuk akal,
karena yang tahu persis soal bakal untung atau ruginya proyek yang dibiayai
kredit hanya debitor (asymmetric information). Dalam literatur keuangan, cara
ini dikenal sebagai CSV (costly state verification) model, pertama kali
dikembangkan oleh Townsend (1979). Model ini berasumsi verifikasi atau
montforing utang memerlukan biaya, dan di bank alokasi biaya ini terbatas.
Karena itu kontrak kredit dibuat simpel saja, yaitu mengandung dua
pernyataan: pertama, seperti sudah disebut, bank harus membuat pernyataan
kesanggupan membayar bunga (sebaiknya secara tetap); kedua, jika debitor
tidak bisa memenuhi kewajiban membayar bunga, harus menyatakan
bangkrut, dan mengijinkan bank untuk menguasai assef senilai utang,
Selanjutnya, untuk adilnya, kontrak tersebut bisa diakses oleh investor
(penabung), dan investor berhak melakukan audit jika terjadi penyimpangan.

Alternatif kedua, mengikuti pesan UU money laundering, yaita knowing

_your client. Hanya saja klien disini bukan investor, melainkan debitor. Caranya,
pertama meningkatkan kemampuan SDM dalam bidang verifikasi, terutama
analisis keuntungan dan risiko kredit. Kedua, meningkatkan alokasi biaya
verifikasi dan monitoring. Kefiga, menjalin hubungan yang erat dengan
debitor, guna mengetahui karakteristik dari debitor.
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Alternatif ketiga, membagi tugas di antara bank dan pasar modal.
Bank diberi tugas menyalurkan kredit ke perusahaan kecil dan menengah
dengan tenor jangka pendek. Sedang pasar modal diberi tanggung jawab
menyediakan dana bagi perusahaan-perusahaan besar, dengan tenor jangka
panjang. Jika alternatif ini yang dipilth, ada hal yang harus diwaspadai,
yaitu jangan sampai sekuritas yang dijual melalui pasar modal sebagian
besar dibeli oleh bank. Ini sama saja bank memberi paket kredit kepada
emiten.

Tentu idustri bank—termasuk otoritas keuangan yang bisa
memanfaatkan situasi merugikan selama ini—sulit menerima solusi ini. Tapi,
jika pemerintah sadar bahwa dunia keuangan sangat rawan kecurangan,
dan sulit untuk diselesaikan lewat jalur hukum, serta berpotensi menimbulkan
krisis ekonomi, hendaknya bisa memaksakan salah satu atau sinergi dari
alternatif tersebut. Ini pun baru sekedar mencapai aman, belum ideal.

KESIMPULAN & SARAN

Krisis keuangan yang selalu menjadi pemicu krisis ekonomi
diperikirakan masih akan terjadi. Ini disebabkan oleh sulitnya menghilangkan
manipulasi yang terjadi di pasar keuangan. Untuk konteks Indonesia,
meskipun tidak mungkin menghindari permasalahan yang sudah menjadi
“penyakit dunia” itu, masih ada celah untuk meredakan—kalau mungkin
tentu mencegahnya sama sekali—risiko terjadinya krisis ekonomi
(domestik).

Solusi yang ditawarkan adalah menyinergikan peran perbankan dengan
pasar modal. Namun, peketjaan ini tidaklah mudah: Bahkan sebenarnya
penyinergian seperti yang ditawarkan itu adalah kondisi atau arsitektur bisnis
keuangan yang paling ideal, jika memang bisa dicapai.

Menyadari sulithya mencapai kondisi ideal tersebut, maka untuk
sementara disrankan untuk memenuhi kondisi aman, yaitu membagi kerja
diantara perbankan dan pasar modal. Untuk keperluan kredit yang nilainya
rendah dengan tenor jangka pendek, disarankan diberikan kepada
perbankan sebagai penyedianya. Sedangkan untuk keperluan dana dalam
jumlah besar, dan dengan tenor jangka panjang, disarankan pasar modal
sebagai agen pemenuhannya.
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