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PASOK BATU BARA:Direktur Utama PT Bukit Asam
(Persero) Tbk Sukrisno menghadiri sebuah acara di Ja-
karta, belum lama ini. PTBA akan memasok batu bara
untuk kebutuhan dua unit boiler dan pembangkit listrik
PT Pupuk Sriwidjaja Palembang mulai 2013 hingga 20
tahun mendatang.

e Pasok Pusri Hal. i2

NAVIGASI

Pajak underground economy: Pemerintah
berencana memaksimalkan penerimaan negara
dari kegiatan ekonomi bawah tanah. (hal. 2)

Bantu Yunani: Negara-negara pengguna
euro mulai membantu Yunani setelah menda-
patkan kepastian paket penghematan. (Hal.3)

Diversifikasi ekspor: Diversifikasi pasar eks-
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Harga kosme-
tik: Produsen
kosmetik di dalam
negeri menaikkan

tempur sendiri-sendiri harga hingga 15%
di lapangan. (Hal 11) sejak awal tahun.
(Hal. 8)
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IPO Visi Media Asia: PT Visi Media Asia Tbk
menunda rencana IPO karena otoritas pasar
modal belum mengeluarkan pernyataan efektif.
(Hal. f1)

Return reksa dana: Rerata imbal hasil reksa
dana saham pada semester I/2011 hanya 1,14%,
lebih rendah dibandingkan dengan pertumbuh-
an IHSG sebesar 5%. (Hal. f2)

4 Konsorsium lolos seleksi: Empat dari 12
konsorsium lolos prakualifikasi lelang Sistem
Penyediaan Air Minum (SPAM) Umbulan Jawa
Timur. (Hal. i1)
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Pemodal minta diskon

IPO dan rights issue pada semester /2011 capai Rp33,1 triliun

BISNIS INDONESIA

JAKARTA: Di tengah
bursa saham yang ku-
rang bergairah dan ma-
raknya rights issue di

pasar sekunder, pemodal
cenderung meminta dis-
kon besar pada valuasi
saham perdana perusa-
haan yang akan masuk
pasar pada semester
11/2011.

Dari 10 perusahaan yang me-
laksanakan initial public offering
(IPO) di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada semester I tahun ini,
hanya lima saham yang mencetak
kenaikan harga (hingga posisi
Jumat pekan lalu), satu saham
stagnan di posisi harga perdana,
dan selebihnya mengalami penu-
runan harga dibandingkan de-
ngan harga perdana.

Direktur PT Mandiri Sekuritas
Kartika Wirjoatmodjo mengata-
kan kondisi bursa global yang
masih tertekan merupakan tanta-
ngan tersendiri bagi pelaku pasar,
terutama bagi calon emiten yang
berencana IPO pada paruh kedua
tahun ini.

Dia menuturkan penetapan
harga IPO yang menarik dan kon-
disi fundamental yang baik me-
rupakan kunci utama untuk me-
muluskan proses IPO.

“Kondisi pasar saat ini tidak se-
bullish tahun lalu. Akibatnya,
pemodal menuntut diskon valua-
si yang cukup besar tahun ini.
Bahkan, ada investor yang minta
harga IPO dengan rasio P/E [pri-
ce-earning ratio] di bawah 10 ka-
li,” ujarnya dihubungi Bisnis
akhir pekan lalu.

Perusahaan yang masuk bursa
saham pada tahun lalu menetap-
kan harga berdasarkan rata-rata
rasio P/E di atas 10 kali. Saat ini,
tuturnya mayoritas investor me-
minta P/E berada 9 kali karena
kondisi bursa global yang terus
tertekan, meskipun pekan lalu
mulai rebound.

Dengan rata-rata rasio P/E pa-
sar sebesar 15 Kkali, katanya, ca-
lon emiten perlu mendiskon va-
luasi saham perdana hingga 30%
untuk menarik minat investor.
Kondisi ini kurang menguntung-
kan bagi calon emiten yang ber-
sangkutan.

Rasio P/E adalah metode va-
luasi yang lazim digunakan oleh
penjamin emisi IPO untuk me-
nentukan murah atau mahalnya
kisaran harga saham perdana.
Rasio itu dihitung dengan mem-
bagi harga perdana dengan esti-
masi laba bersih per saham peru-
sahaan yang akan go public.

Semakin tinggi rasio P/E, se-
makin mahal valuasi saham per-
dana dan sebaliknya.

Indeks harga saham gabungan
dalam 3 hari terakhir pekan lalu
terus menguat 2,95% dan mence-
tak rekor baru di posisi 3.927,09
setelah sempat turun 0,91 % pada
Senin.

Indeks Dow Jones di AS pada
sepanjang minggu lalu reli dan
mencetak gain 5,33%. Pada Ju-
mat pekan lalu, Dow Jones naik
1,36% ke posisi 12.582,77. Reli
itu adalah penguatan terbesar se-
lama sepekan dalam 2 tahun ter-
akhir. Lonjakan Dow Jones itu
dipicu oleh indeks pabrik manu-
faktur di AS yang naik menjadi
55,3 pada bulan lalu dibanding-
kan dengan 53,5 pada bulan se-
belumnya.

Direktur Utama PT Danareksa
Sekuritas Marciano Hersondrie
Herman mengatakan sektor riil
yang baik merupakan fondasi
utama yang harus diperhatikan
pemerintah untuk dapat menarik
investor asing.

Kondisi pasar modal merupa-
kan refleksi dari sektor riil suatu
negara karena investor memutus-
kan untuk masuk dan menanam-
kan modalnya dengan melihat
kondisi sektor riil negara terse-
but.

“Saya berharap pemerintah
dapat memperbaiki sektor riil,
khususnya pengembangan infra-
struktur. Dengan infrastruktur
yang baik, investor akan melihat
bahwa negara kita menjanjikan
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sebagai tujuan investasi dan
akhirnya masuk melalui pasar
modal,” ujarnya.

Layak investasi

Marciano menambahkan eks-
pektasi investor terhadap pasar
Indonesia saat ini semakin besar,
apa lagi sejumlah lembaga peme-
ringkat memberikan sinyal untuk
menaikkan peringkat Indonesia
menjadi layak investasi pada
akhir tahun ini.

Direktur Penilaian Perusahaan
BEI Eddy Sugito mengatakan kon-
disi fundamental perusahaan yang
mumpuni masih menjadi faktor
utama yang perlu diperhatikan un-
tuk menyukseskan proses IPO.

Perusahaan yang memiliki fun-
damental baik dan struktur IPO
yang menarik, katanya, diperki-
rakan masih mampu menarik
minat investor.

“Bisa jadi dalam kondisi seka-
rang, kalau sektornya menarik
dan fundamental perusahaannya
bagus, harga juga bisa menjadi
masuk akal,” katanya.

Eddy mengungkapkan pasar
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Indonesia masih menjadi tujuan
investasi dunia karena memiliki
basis komoditas yang kuat dan
tingkat konsumsi masyarakat
yang tinggi.

Dia optimistis BEI mampu me-
menuhi target IPO sebanyak 25
perusahaan pada tahun ini. Pada
semester II, tuturnya 10 perusa-
haan sudah tercatat dalam pipe-
line BEL

“Kami sebagai otoritas bursa
tidak akan menghambat niat sua-
tu perusahaan untuk go public
meskipun kondisi pasar sedang
soft. Selama fundamental perusa-
haan bagus, harga menarik, dan
distribusi saham baik, saya rasa
IPO akan berhasil,” katanya.

Berdasarkan data Bloomberg,
17 penawaran
perdana  sa-
ham dan rights
issue pada se-
mester 1/2011
mencapai
Rp33,1 triliun,
naik 9% di-
bandingkan
dengan Rp30,3
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triliun dari 14 penawaran pada
semester 1/2010.

Rights issue PT Bank Mandiri
Tbk senilai Rp11,7 triliun merupa-
kan yang terbesar pada semester
I dan IPO PT Salim Ivomas Prata-
ma Tbk senilai Rp3,5 triliun me-
rupakan yang terbesar pada kuar-
tal kedua.

Analis PT Samuel Sekuritas In-
donesia Josep Pangaribuan me-
ngestimasi nilai emisi IPO baru
pada paruh kedua ini mencapai
Rp12 triliun dari lima hingga tu-
juh perusahaan.

“Outlook pasar modal semester
kedua dipandang lebih baik de-
ngan target IHSG pada level
4.500,” katanya. (18/M. TAHIR
SALEH) (redaksi@bisnis.co.id)
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Ekonomi Indonesia masih akan relatif ‘aman’

agaimana situasi per-
ekonomian pada semes-
ter kedua 2011 yang
baru saja kita masuki?
Pertanyaan itu lebih suka saya
jawab dengan dua hal. Pertama
adalah analisis kecenderungan
pergerakan variabel-variabel eko-
nomi atau yang biasa kita sebut
dengan analisis siklus bisnis.
Analisis ini akan membawa ke-
pada kesimpulan bahwa pereko-
nomian sedang berada di atas
tren dan cenderung membaik.
Kedua, adalah analisis risiko
yang berguna untuk memperki-
rakan kemungkinan memba-
liknya kecenderungan. Kesim-
pulan dari analisis ini yakni me-
mang ada risiko ke bawah akibat

CATATAN
AWAL PEKAN

GRC juga dapat secara lang-
sung memberi informasi ten-
tang kecenderungan pertum-
buhan ekonomi.

OLEH IMAN SUGEMA

CEO EC-Think Corp

Pertumbuhan ekonomi bisa
dibagi menjadi dua yakni tren
dan siklus. Komponen tren
menunjukkan pertumbuhan

pengaruh dari ketidakpastian
global. Walaupun demikian, ri-
siko ini relatif kecil.

Mari kita mulai dari analisis
yang pertama. Sedikit agak ber-
beda dengan lembaga riset lain-
nya, kami lebih memilih untuk
menggunakan growth rate cycle
(GRC) dibandingkan dengan
business cycle biasa. Pertim-
bangannya, selain lebih akurat,

yang solid sedang berada di
angka 6,2%. Artinya, kemung-
kinan besar pertumbuhan eko-
nomi sampai akhir tahun akan
berada di kisaran itu. Itulah
angka pertumbuhan yang bisa
dijamin oleh tren fundamental.
Komponen siklus menunjuk-
kan pergerakan perekonomian
sedang berada di atas tren. Se-
cara statistik, ini menunjukkan
bahwa dalam kenyataannya ang-

ka pertumbuhan yang dicapai
mungkin akan jauh lebih baik
dari 6,2%. Mudah-mudahan saja
ini benar karena akan memberi
sense of optimism di tengah-te-
ngah hiruk pikuknya berita
korupsi di kalangan politisi. Kita
perlu menunjukkan bahwa per-
ekonomian sudah relatif kebal
terhadap berita negatif seputar
politik dan hukum.

Ada dua interpretasi terhadap
hubungan siklus dan tren, yaitu
interpretasi statistika konvension-
al biasa dan interpretasi modern.
Yang konvensional adalah yang
biasa digunakan oleh lembaga-
lembaga internasional seperti
IMF. Menurut interpretasi ini,
jika siklus sedang di atas tren, itu

berarti permintaan agregat lebih
tinggi dibanding output potensial.

Dalam bahasa awam, jumlah
permintaan barang dan jasa bera-
da di atas kemampuan dunia
usaha untuk menyediakannya.
Sederhananya, ada kelebihan per-
mintaan yang kemudian dapat
memicu inflasi yang lebih tinggi.

Implikasi dari interpretasi se-
macam ini adalah bahwa kebi-
jakan fiskal dan moneter harus
cenderung Ketat (tight bias) agar
inflasi dapat ditekan. Fungsi ke-
bijakan ketat semacam ini ada-
lah supaya permintaan agregat
dapat diseimbangkan kembali
dengan output potensial.

® Bersambung ke Hal. 2
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PPP kurang menarik

JAKARTA: Kamar Dagang dan Industri
Indonesia menilai pelaksanaan program
kemitraan pemerintah swasta kurang mena-
rik bagi pengusaha, sehingga banyak proyek
yang ditawarkan pemerintah tidak diminati
calon investor.

Wakil Ketua Kadin Didi Suwondo menutur-
kan banyak calon investor yang ragu terha-
dap komitmen pemerintah dalam menjalan-
kan proyek-proyek yang dikerjasamakan
dengan swasta (public private partnership/
PPP).

“Hal ini karena pola perjanjian tidak fair
bagi swasta. Hal inilah yang selanjutnya
membuat proyek PPP kurang menarik bagi
swasta,” ujarnya, kemarin.

Didi menyebutkan proyek yang kurang
menarik untuk dikerjasamakan kepada
swasta adalah proyek air minum, terutama
di wilayah Jakarta. Menurut dia, pemerintah
harus memperbaiki pola kerja sama PPP itu.

Dia menilai pemerintah seharusnya me -
nyiapkan rencana pelaksanaan proyek PPP
yang memberikan keuntungan dan berbagi
risiko dengan swasta. (BISNIS/BRI)

Perencanaan pemda buruk

JAKARTA: Pemerintah daerah dinilai
sering melakukan perencanaan pemba-
ngunan di daerah secara serampangan, ter-
masuk menggunakan model dokumen yang
berbeda-beda dengan kualitas buruk.

Pengamat Perencanaan Pembangunan
yang juga mantan Sekretaris Kementerian
Badan Perencanaan Pembangunan Nasional
Syahrial Loetan mengatakan perencanaan
sangat menentukan keberhasilan pemba-
ngunan.

Jika kualitasnya buruk [dokumen peren-
canaan pembangunan], hal itu tentunya
akan memberikan dampak terhadap peren-
canaan pembangunan,” ujarnya, pekan lalu.

Menurut Syahrial, ke depannya, pemerin-
tah daerah diminta untuk lebih memperbaiki
dokumen perencanaan. Pemerintah pusat
juga bisa mendorong perbaikan perenca-
naan tersebut dengan memberikan peng-
hargaan bagi pemda yang memiliki perenca-
naan baik.

Dia mengemukakan perencanaan pemba-
ngunan tidak hanya membutuhkan per-
hitung an yang tepat, tetapi juga memiliki
nilai seni. (BISNIS/BPI)

Data devisa berbeda

JAKARTA: Data devisa negara dari kegiat-
an ekspor yang dibukukan oleh Ditjen Bea
dan Cukai melalui pengawasan devisa hasil
ekspor dan Biro Lalu Lintas Devisa Bank
Indonesia tidak sama.

Direktur Informasi Kepabeanan dan Cukai
Ditjen Bea dan Cukai Susiwijono mengata-
kan perbedaan ini terjadi akibat nilai devisa
hasil ekspor tidak dapat diawasi secara
langsung karena tidak harus melalui bank
devisa dalam negeri.

Padahal, jelasnya, jika eksportir membawa
pulang devisa ekspor ke bank devisa dalam
negeri, dapat memberikan banyak manfaat
untuk ekonomi Indonesia, paling tidak bisa
menambah likuiditas nilai tukar rupiah ter-
hadap mata uang asing.

“Kalau dolar [mata uang asing] di Indonesia
banyak, nilai tukarnya kuat. Padahal itu besar
sekali dari ekspor, kalau lewat menguap saja
bagaimana?” tanyanya. (BISNIS/10)

Penerimaan pajak
dari underground
economy digenjot

BPS segera lakukan pendataan

OLEH BAMBANG P. JATMIKO
Bisnis Indonesia

JAKARTA: Pemerintah
berencana memaksimalkan
penerimaan negara dengan

memungut pajak dari kegiatan
ekonomi bawah tanah atau
yang dikenal dengan istilah
underground economy.

Kepala Badan Pusat Statistik Rusman
Heryawan menuturkan upaya menghitung
potensi pajak dari kegiatan ekonomi
bawah tanah akan dilakukan pada sensus
pajak yang akan datang.

“Kami telah bertemu dengan Dirjen
Pajak untuk membicarakan sensus pajak,
serta mendata aktivitas underground econ-
omy guna memaksimalkan penerimaan
negara,” ujarnya, akhir pekan lalu.

Menurut Rusman, dengan adanya data
mengenai kegiatan ekonomi bawah tanah,
pemerintah bisa memperkirakan tambah-
an penerimaan dengan memungut pajak
dan retribusi lain dari sektor tersebut.

Underground economy

mana pada periode 1992-2000 sumbangan
ekonomi bawah tanah terhadap PDB sebe-
sar 50,1%.

Sementara itu bagi Indonesia, sumbang-
an sektor ekonomi bawah tanah ini pada
periode 1992-2000 sebesar 19,4%, periode
2000-2001 sebesar 21,8%, dan pada 2002-
2003 mencapai 22,9%.

Selain di Asean, negara-negara maju
juga belum bisa memaksimalkan peneri-
maan negara dari kegiatan ekonomi bawah
tanah. Italia, misalnya, setiap tahun ke hi-
langan pendapatan dari pajak sebesar
US$574,68 miliar, angka ini mencapai
27,2% dari PDB negara itu yang totalnya
sebesar US$2.112,78 miliar.

Hal yang sama terjadi di Spanyol,
Yunani, Portugal, Irlandia, Belgia, Swedia,
Norwegia, Firlandia, Denmark, Kanada.
Berdasarkan data Bank Dunia, Inggris
dengan PDB US$2.174,12 miliar kehilang-
an penerimaan sebesar US$280,51 miliar
akibat kegiatan ekonomi bawah.

Amerika Serikat, pemilik PDB US$14.119
milar pada tahun lalu, rata-rata kehilangan
pendapatan negara sebesar 8,8% dari PDB
akibat kegiatan bisnis ilegal maupun
kegiatan usaha legal, tetapi luput dari

penarikan pajak.

mencakup kegiatan-ke- - Underground econo-

giatan ekonomi, baik legal
maupun ilegal yang tidak
dilaporkan. Secara umum,
kegiatan ekonomi tersebut
dapat dipungut pajak keti-
ka dilaporkan kepada
kantor perpajakan.

Kegiatan ekonomi
bawah tanah dikategori-
kan ilegal karena secara hukum memang
tidak dibenarkan, antara lain perjudian,
prostitusi, serta peredaran obat-obatan
terlarang. Kelompok kegiatan ekonomi
ini biasa dikenal sebagai black market.

Sementara itu, aktivitas ekonomi yang
legal secara hukum, tetapi masuk ke
dalam dikategorikan underground econo-
my, antara lain transaksi barang dan jasa
yang yang diperjualbelikan di bawah
kondisi illegal, misalnya sektor konstruksi
yang mempekerjakan karyawan yang
tidak berlisensi. Kelompok ekonomi ini
biasa disebut sebagai irregular economy.

Mengutip data Korean Institute of Public
Finance, besaran nilai kegiatan ekonomi di
beberapa negara bervariasi, tetapi dari
tahun ke tahun kontribusi dari kegiatan
ekonomi ini cenderung meningkat.

Di negara-negara anggota Asean,
Thailand tercatat sebagai negara yang
PDB-nya sebagian besar disumbang dari
kegiatan underground economy.

Mengutip data dari lembaga tersebut,
pada periode 1992-2000 sumbangan ke
giatan ekonomi bawah tanah terhadap
produk domestik bruto (PDB) Thailand
sebesar 52,6%, pada periode 2000-2001
sebesar 53,4%, dan 2002-2003, naik men-
jadi 54,1%.

Posisi kedua ditempati oleh Kamboja, di

my mencakup
kegiatan-kegiatan
ekonomi, baik legal
maupun ilegal yang
tidak dilaporkan.

JAKARTA: Pelaku bis-

Tambah penerimaan

Pengamat perpajakan
dari Universitas Indonesia
Gunadi menilai langkah
pemerintah  memungut
pajak dari ekonomi bawah
tanah adalah sebuah lang-
kah bagus guna mendapat-
kan tambahan penerimaan
negara. Dia mengatakan pemerintah perlu
memperhatikan identitas pelaku usahanya.

Gunadi kemarin mengatakan kalaupun
pemerintah ingin memungut pajak dari
sektor tersebut, hal yang harus dilakukan
adalah dengan mematok nilai pajak yang
wajar.

Sementara itu, mengenai kecenderung-
an melegalisasi bisnis yang selama ini
masuk dalam kategori tidak resmi, Gunadi
menyatakan pajak tidak menganut sistem
hitam putih. Selama ada potensi untuk
bisa ditarik pajaknya, otoritas pajak bisa
melakukan penarikan pajak.

“Mungkin Indonesia ke depannya bisa
menganut model seperti di Malaysia mau-
pun Thailand dengan melokalisasi perju-
dian,” lanjutnya.

Wakil Ketua Komite Tetap Bidang Per-
pajakan Kadin Sriwahyuni Sujono menilai
langkah yang diambil pemerintah itu
sudah tepat, guna menerapkan prinsip
keadilan karena pelaku usaha yang
mendapatkan penghasilan harus mem-
bayar pajak.

Pekan lalu, Menteri Keuangan Agus
Martowardojo menyatakan sensus perpa-
jakan nasional akan dilakukan dengan
mengombinasikan pendalaman dan pe-
nyisiran potensi-potensi pajak yang ada
di Indonesia. (bambang.jatmiko@bisnis.co.id)

Pelaku usaha tuntut
janji pemerintah

BISNIS INDONESIA

vestasi ke negara lain ma-
kin terbuka,” ujar Sof yan
kepada Bisnis, kemarin.
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nis mendesak pemerintah
segera merealisasikan
janjinya  membenahi
hambatan dalam pengem-
bangan bisnis dan indus-
tri, seperti memberikan
kepastian kebijakan per-
tanahan dan pemberian
sejumlah insentif,

Ketua Umum Asosiasi
Pengusaha Indonesia
(Apin do) Sofjan Wanandi
mengatakan salah satu
harapan yang paling di-
tunggu pelaku bisnis
pada semester [1/2011
adaah pengesahan Ran-
cangan Undang-Undang
tentang Pertanahan yang
bisa memberi kepastian
bagi investor asing yang
ingin menanamkan
modal di Indonesia.

“Harapannya RUU Per-
tanahan bisa selesai bulan
depan agar investor bisa
cepat laksanakan bisnis-
nya. Jika berlarut-larut
maka peluang larinya in -

Apindo juga berharap
pemerintah segera mem-
benahi dan mempercepat
pembangunan infrastruk-
tur pendukung serta
memperbaiki jaringan
antardaerah jika ingin
mendorong pertumbuhan
industri yang lebih tinggi.

“Jika ingin mencipta-
kan penyebaran industri
yang lebih banyak, penye-
diaan infrastruktur serta
penyediaan listrik yang
memadai di semua dae-
rah, menjadi kunci pen-
tingnya,” tambahnya.

Menurut Sofyan, pihak
swasta masih menjadi
lokomotif utama dalam
menciptakan pertumbuh-
an ekonomi di Tanah Air.
Peran pemerintah dini-
lainya masih sangat mi-
nim. Dia meyakini jika
janji pemerintah ditepati,
maka tahun depan per-
tumbuhan ekonomi bisa
menembus 8%. (10)

PASTIKAN ANDA MENDAPATKAN KARTU GARANSI DARI PT. DATASCRIP

BISNIS/PAULUS TANDI BONE

HARGA BARANG KONSUMSI NAIK: calon pembeli melihat beberapa kebutuhan
pokok di salah satu swalayan di Makassar, Sulawesi Selatan, pekan lalu. Badan Pusat Statistik
mengatakan, indeks harga perdagangan besar bahan baku dan barang konsumsi pada Juni
2011 masing-masing naik sebesar 0,21% dan 0,48% (month-on-month).

Pekerja asing diusulkan
dapat jaminan sosial

OLEH AGUST SUPRIADI
Bisnis Indonesia

JAKARTA: Panitia Kerja RUU BPJS se
pakat memasukkan warga negara asing
yang telah bekerja di Tanah Air minimal
6 bulan sebagai calon penerima jaminan
sosial.

Yudi Pramadi, Kepala Biro Humas
Kementerian Keuangan, mengatakan
kesepakatan itu merupakan salah satu
dari hasil rapat Panitia Kerja (Panja)
Rancangan Undang-Undang tentang
Badan Penyelenggara Jaminan Sosial
(RUU BPJS) pada 27-28 Juni.

Rapat itu, jelasnya, juga menghasilkan
kesepakatan menyangkut ketentuan
sanksi pidana dan sanksi administratif,
serta pengaturan mengenai ruang lingkup

kepesertaan pada BPJS 1 dan BPJS 2.

“Peserta BPJS 1 adalah setiap orang,
termasuk orang asing yang bekerja
paling singkat 6 bulan di Indonesia, yang
telah membayar iuran program jaminan
kesehatan, jaminan kecelakaan kerja,
dan/atau jaminan kematian,” jelasnya,
dalam siaran pers kemarin.

Sementara itu, peserta BPJS 2 adalah
setiap orang, termasuk orang asing yang
bekerja paling singkat 6 bulan di In -
donesia yang telah membayar iuran
program jaminan pensiun dan/atau jami-
nan hari tua.

Lebih jauh, dia menjelaskan pada r apat
berikutnya, yang digelar 30 Juni-1 Juli di
Hotel Aryaduta, Karawaci, disepakati
sejumlah usulan, antara lain penambahan
butir baru mengenai tugas BPJS.

Ekonomi Indonesia ...

Mungkin karena itu pula Bank
Indonesia cenderung melakukan penge-
tatan moneter dengan membiarkan nilai
tukar dan saat ini merancang langkah-
langkah pengetatan lebih lanjut. Salah
satu yang paling mungkin adalah pen-
getatan likuiditas perbankan melalui
kenaikan giro wajib minimum.

Coba kita lihat apa yang akan dilaku-
kan BI. Harap diingat, pengelolaan mo -
neter akan berjalan efektif bila mengan-
dung efek surprise. Kalau orang luar
seperti saya sudah bisa menduga-duga
apa yang akan dilakukan, bagaimana
mau efektif?

Lelucon terbesar

IMF bahkan beberapa bulan yang lalu
memublikasikan laporan yang bahwa
Indonesia sedang overheating.
Rekomendasi kebijakannya adalah tentu
idem ditto, pengetatan fiskal dan moneter.

Indonesia sedang overheating? Itu
lelucon terbesar yang dibuat oleh
sebuah lembaga dengan nama besar
seperti IMF. Menurut Joseph E. Stiglitz,
ekonom peraih penghargaan Nobel,
identifikasi overheating yang paling
mudah dan paling akurat adalah jika
terjadi defisit neraca transaksi berjalan
secarapersistent bertahun-tahun dalam
skala yang cukup akut. Bagaimana
Indonesia? Jauh dari itu! Pada April lalu
kajian EC-Think menunjukkan bahwa
risiko overheating masih terlalu rendah
untuk dianggap serius.

Interpretasi yang lebih modern
menunjukkan bahwa isu kelebihan per-
mintaan dengan kecenderungan inflasi
harus dipisahkan. Pertumbuhan ekono-
mi lebih banyak didorong oleh sektor
non-tradable, sedangkan inflasi justru
lebih ditentukan oleh pergerakan
barang-barang tradable. Penentu inflasi
dan pertumbuhan adalah berkebalikan.

Implikasinya adalah siklus bisnis tak
bisa dipakai untuk mengelola inflasi.
Sekadar informasi, barang tradable
didefinisikan sebagai barang-barang
yang dapat diperdagangkan secara inter-
nasional atau barang yang dapat diek-
spor atau diimpor.

Karena itu, kami lebih suka memisah-
kan trajectory inflasi dan pertumbuhan.
Nanti kalau ada kesamaan faktor-faktor
yang memengaruhinya, interpretasi kon-
vensional bisa digunakan lagi. Karena
itu, GRC hanya kami pakai untuk mera-
malkan tingkat pertumbuhan.

Kalau analisis kami benar, dan kecen-
derungan siklus akan terus berlangsung
sampai akhir tahun, maka dalam jangka
pendek sebetulnya kita tak harus terlalu
mengkhawatirkan situasi global. Kecuali
jika krisis utang yang melanda GIPSY

(Sambungan dari Hal. 1)

(Yunani, Irlandia, Portugal, Spanyol,
dan Italia) berubah menjadi krisis keu-
angan jilid 2 di seantero Eropa dan
Amerika Utara. Mari kita lihat secara
saksama.

Pergerakan ekonomi di sektor lebih
banyak ditentukan oleh sektor non-trad-
able terutama sektor jasa. Itu berarti
pertumbuhan ekonomi didorong dari
dalam negeri. Struktur ekonomi kita
cenderung inward looking. Implikasinya,
pertumbuhan ekonomi tidak akan ‘terla-
lu terganggu’ oleh gonjang-ganjing glo-
bal. Itu pula yang bisa menerangkan
mengapa pertumbuhan ekonomi masih
mencatat positif 4,6% pada saat negara
lain sedang dilanda dampak krisis sub-
prime mortgage.

Persoalannya adalah apakah krisis
utang GIPSY akan berubah menjadi kri-
sis keuangan global yang lebih parah
dibandingkan dengan krisis yang baru
kita lewati? Ada dua hal yang harus kita
cermati untuk menghitung dampaknya
terhadap perekonomian nasional.

Pertama, kemungkinan membu-
ruknya situasi keuangan dunia. Oleh
karena GIPSY tidaklah sepenting
Amerika Serikat, mestinya contagion
effect-nya tidak seserius krisis subprime
mortgage. Tetapi perlu diingat bahwa
ketahanan dari negara-negara besar
tidak lah sebaik 2007-2008 karena pemu-
lihan yang berlangsung lambat. Otoritas
fiskal dan moneter di Amerika Serikat,
Jepang, dan Eropa Barat praktis sudah
kehabisan ‘peluru’ untuk menghindari
krisis keuangan jilid 2. Suku bunga
acuan di negara-negara tersebut sudah
mendekati nol yang juga berarti bahwa
stimulus moneter semakin terbatas.
Utang publik yang semakin menumpuk
juga tidak memungkinkan untuk mem-
beri stimulus fiskal dalam skala yang
besar.

Kedua, krisis GIPSY akan berubah
menjadi monster atau tidak sangat ber-
gantung pada apakah krisis utang di
negara-negara tersebut dapat disele-
saikan secara aman atau tidak. Barry
Eichengreen, ekonom kawakan dari
Berkeley, mengusulkan untuk menyele-
saikannya dengan pengampunan utang
melalui skema Paris Club. Tetapi itu
juga sangat tergantung dari berapa
potongan utang yang akan diberikan
terutama pada Yunani. Negara itu
memerlukan potongan minimal 40%
agar terhindar dari belitan utang. Kalau
itu tidak dilakukan, kita harus siap-siap
menghadapi dampak contagion.

Terakhir, kita masih relatif ‘aman’
walaupun situasi global menjadi sangat
buruk. Tak selamanya inward looking
itu jelek.



