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Abstract

Unfike the conventional interest-base bank, the Isiamic banks use both equity financing with profit
sharing and debt-like financing with mark-up, and at the funding side they use both investment scheme
with revenue sharing and deposit scheme with rewards. The conventional bank use debt financing with
interest and at the funding side use the deposit scheme with interest as well. The optimality of the two
banking systems will be tested to determine which one is more optimal in terms of the wealth of the bank

shareholder, the welfare of the entrepreneur, and the weifare of the depositors.

Using a multiperiod static optimization approach, the resuft shows that in the interest-based banking
is more optimal in terms of the sharehaider weaith and the depositor’s welfare, while the Islamic bariking

is more optimal in terms of the entrepreneur welfare.
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Il. PENDAHULUAN

Perbankan syariah terus berkembang, baik di Indonesia maupun di beberapa negara
lainnya. Tingkat pertumbuhannya yang tinggi menjadi perhatian banyak pihak. Meskipun
demikian, pangsa pasar perbankan syariah masih relatif keci!, bahkan di beberapa negara yang
mayoritas penduduknya muslim. Di Indonesia per Desember 2004 total asset-nya baru mencapai
sekitar 1,26% dari total asset perbankan, yang relatif kecil jika dibandingkan asset perbankan
yang menggunakan instrumen bunga (untuk selanjutnya disebut “perbankan berdasarkan
bunga”). Di samping pangsa pasar yang relatif kecil tersebut, banyak pihak mengkritik
operasional perbankan syariah yang lebih banyak didominasi oleh pembiayaan non bagi hasil
dengan skema debt-like financing. Per Desember 2004 porsi pembiayaan non bagi hasil
perbankan syariah di Indonesia mencapai 70,99%, sedangkan pembiayaan dengan instrumen
bagi hasi hanya sebesar 29,01%.

Berdasarkan fakta-fakta tersebut, akan dilakukan pengujian dan analisis atas perbankan
syariah dan perbankan berdasarkan bunga. Selanjutnya kedua sistem perbankan tersebut
dibandingkan dan ditentukan mana dari kedua sistem perbankan tersebut yang iebih optimal,
baik dari sisi wealth pemegang saham bank maupun dari sisi welfare entrepreneur dan welfare
depositor.

Studiini giharapkan dapat menjawab beberapa pertanyaan tentang pengaruh skema
pembiayaan yang digunakan perbankan terhadap kinerjanya, karakteristik return dan risiko
dari skema pembiayaan, kaitan antara sisi pendanaan dan pembiayaan, perilaku bank dalam
memaksimisasi fabanya, asimetri informasi dan risiko-risiko yang dihadapi oleh kedua sistem
perbankan tersebut serta pengaruhnya terhadap kinerja perbankan, dan manakah yang
lebih optimal, baik dari sisi wealth pemegang saham bank, welfare entrepreneur, maupun
welfare depositor, perbankan syariah ataukah perbankan berdasarkan bunga, serta
hubungan di antara variabel-variabel yang menentukan optimalitas kedua sistem perbankan
tersebut.

Tujuan studi/penelitian ini meliputi hal-hal sebagai berikut: memberikan gambaran
mengenai skema-skema pembiayaan dan keterkaitannya dengan sisi pendanaan, menyusun
model komprehensif perilaku perbankan syariah dan perbankan berdasarkan bunga dalam
memaksimisasi labanya, menganalisis asimetri informasi dan risiko-risiko yang dihadapi oleh
kedua sistern perbankan tersebut dan pengaruhnya terhadap kinerianya, menyusun kerangka
teori dan analisis empiris atas manakah yang iebih optimal bagi pemegang saham bank,
entrepreneur, dan depositor, perbankan syariah ataukah perbankan berdasarkan bunga,
dan memberikan gambaran mengenai hubungan di antara variabel-variabeinya.
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Pada bagian Il akan diuraikan berbagai literatur yang terkait dengan sistem operasi
perbankan syariah dan perbankan berdasarkan bunga. Selain itu, bab ini juga berupaya
membangun kerangka teori perbankan syariah dan perbankan berdasarkan bunga serta
pemodelan optimalitas sistem perbankan. Bagian Il berisi metode dan prosedur yang digunakan
dalam pengukuran dan pengujian model optimalitas sisterm perbankan. Anzlisis dan pembahasan
disampaikan pada bagian IV, di mana dilakukan pengujian dan pembandingan optimalitas,
baik dari sisi wealth pemegang saham bank, welfare entrepreneur, maupun welfare depositor.
Bagian V berisi kesimpulan dan rekomendasi'yang dihasilkan dari studi/penelitian ini.

I. TEORI
II.1. Tinjauan Literatur

Literatur tentang pemadelan perbankan syariah masih relatif jarang dibandingkan
perbankan berdasarkan bunga, dan pembahasan dan studi empiris tentang optimalitas sistem
perbankan syariah dibandingkan perbankan berdasarkan bunga juga sampai saat ini belum
ditemukan. Beberapa literatur yang ada menguiji optimalitas hanya dari sisi debt financing vis-
a-vis equity financing, bukan dari keseluruhan sistem perbankan tersebut.

Pada bank berdasarkan bunga, skema pembiayaannya berupa debt financing dengan
menggunakan instrumen bunga, demikian pula dengan pendanaannya yang menggunakan
instrumen bunga. Berbeda dengan bank berdasarkan bunga, bank syariah dalam melakukan
pembiayaan menggunakan equity financing dengan instrumen bagi hasil dan debt-fike financing
dengan instrumen mark-up, sementara pada sisi pendanaannya menggunakan skema investasi
dengan instrumen bagi hasil dan skema simpanan dengan memberikan imbalan tertentu.

Dewan Syariah Nasional MUI dan Bank Indonesia (2001) dan Antonio (2000) menyebutkan
beberapa jenis skema pembiayaan yang digunakan bank syariah, vaitu: mudharabah,
musyarakah, murabahah, ijarah, dan beberapa jenis skema pembiayaan lainnya, antara lain
jual beli salam, istishna’, dan hawalah. Sementara itu pada sisi pendanaannya, beberapa skema
yang digunakan antara lain: giro dan tabungan yang berdasarkan prinsip mudharabah dan
wadi'ah, serta deposito yang berdasarkan prinsip mudharabah.

Dalam kaitannya dengan aspek operasional pembiayaan perbankan, terdapat beberapa
skema pembiayaan yang dapat digunakan, yaitu sebagai berikut:
- Debt Financing
Bank berdasarkan bunga menggunakan pembiayaan dengan debt financing, di mana dana

yang dipinjamkan oleh bank merupakan suatu hutang.
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— Debt-Like Financing
Pemnbiayaan pada bank syariah berupa murabahah dan jjarah merupakan debt-like financing,
di mana meskipun menggunakan prinsip jual beii, namun pada keduanya meickat
karakteristik dasar dari suatu hutang, yaitu adanya transfer penguasaan atas suatu asset
kepada yang berpiutang dalam hal terjadinya default, sebagaimana disebutkan oleh Aggarwal
dan Yousef (2000).

- Equity Financing
Melalui equity financing, dana bank ditanamkan dalam bentuk penyertaan pada suatu
perusahaan atau proyek debiturnya, dengan pembagian keuntungan yang disepakati oleh
bank dan debiturnya. Ada dua skema equity financing yang digunakan oleh bank syariah,
yaitu mudharabah dan musyarakah, dengan menggunakan instrumen bagi hasil.

Kharn (1987) dalam studinya menyimpulkan bahwa debt financing meminimumkan
infarmasi yang dibutuhkan pihak perbankan sehingga pembiayaan tersebut merupakan bentuk
kontrak yang paling efisien. Permasalahan yang dihadapi dalam equity financing adalah masalah
kejujuran. Untuk mengatasinya, disarankan suatu mekanisme insentif dalam skema pembiayaan.
Menurut Varian {1992), principal harus mendesain suatu incentive payment dari principal ke
agent yang dapat mendorong agent untuk melakukan tindakan terbaik dari sudut pandang
principal. Oleh karena itu dalam menentukan optimalitas, perlu diperhatikan pula incentive
compatibility-nya.

Pada sisi pendanaan, bank berdasarkan bunga menggunakan instrumen bunga. Sementara
itu bank syariah menggunakan prinsip mudharabah (dengan instrumen bagi hasil) dan wadi‘ah
(bersifat titipan vang dapat diambil kapan saja dan imbalannya terserah pada pihak bank).
Kedua jenis simpanan tersebut sering dinamakan investment deposit dan demand deposit,
sebagaimana disebutkan Errico dan Farahbaksh {1998).

Dalam operasicnalnya, perbankan menghadapi permasalahan yang disebabkan adanya
asimetri informasi antara bank dan borrower. Freixas dan Rochet (1999) mengetengahkan
pemodelan permasalahan asimetri informasi sebagai berikut:

— Adverse selection terjadi ketika bank memilih debiturnya yang ternyata termasuk dalam
kelompok bad debitur. Modelnya menunjukkan bahwa hanya entrepreneur dengan expected
return yang relatif rendahlah yang akan menerbitkan eguity.

—- Moral hazardterjadi ketika debitur menggunakan dana kreditnya bukan untuk tujuan seperti
yang dituangkan dalam /oan contract. Dimodelikan perusahaan mencari pembiayaan investasi
proyeknya. Dalam hal ini perusahaan harus memilih antara menggunakan good technology,
yang menghasilkan return lebih kecil namun probabiiitasnya tinggi, ataukah bad technology,
dengan return lebih besar namun probabilitasnya rendah.
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- Costly state verification merupakan konsekuensi bagi fender agar dapat mengamati hasil
investasinya. Dengan digunakannya teknologi monitoring bank dapat mencegah borrower
dari menggunakan bad technology, namun monitoring cost harus lebih kecil daripada NPV
dari good project.

Dalam manajemen asset dan /liability-nya bank dihadapkan pada berbagai risiko, yang

turut menentukan kinerja bank, yaitu sebagai berikut:

- Credit Risk
Credit risk di samping disebabkan oleh kemampuan debitur yang kurang memadai,
lingkungan usaha yang tidak kondusif, dan mekanisme pasar pada umumnya, juga
disebabkan oleh adanya asimetri informasi antara debitur dan bank. Bank dapat
menggunakan collateral dan melakukan renegosiasi untuk memitigasi credit risk. lgawa
dan Kanatas (1990) berpendapat bahwa ada divergensi kepentingan borrower dan lender
dalam menjaga nilai dari asset yang diperjanjikan.

— Inflation Risk
Dalam manajemen portofolionya perbankan juga menghadapi inflation risk. Freixas dan
Rochet (1999} menyebutkan bahwa ketika diperhitungkan pengaruh inflasi, tingkat utilitas
borrower dan fender merupakan fungsi dari reaf cash flows-nya. Dengan demikian repayment
yang optimal adalah yang tidak tergantung pada tingkat harga, yaitu dengan adanya
indeksasi penuh terhadap repayment tersebut.

- Liquidity Risk
Bank juga menghadapi risiko berupa adanya kesulitan likuiditas. Ho dan Saunders (1981),
dalam studinya mengenai determinan interest margin, menyatakan bahwa bank harus
mempertimbangkan risiko atas ketidakseimbangan portofolionya, mengingat demand
atas kredit bank dan supply atas simpanan bersifat stokastik. Sementara itu Bank indonesia
(2005) menyatakan bahwa perbankan syariah harus mampu mengenali karakteristik
pemilik dana dan mengukur sensitivitasnya terhadap return perbankan berdasarkan
bunga.

- Market Risk
Market (interest rate) risk merupakan salah satu risiko yang dihadapi oleh perbankan
akibat berfluktuasinya tingkat suku bunga di pasar. Freixas dan Rochet (1999) menyatakan
bahwa interest rate risk terjadi sebab cost of fund - yang tergantung pada tingkat suku
bunga jangka pendek — mungkin naik menjadi lebih tinggi daripada pendapatan bunganya,
yang jumlahnya didasarkan pada tingkat suku bunga yang tetap atas kredit bank.

Tiap pelaku ekonomi, termasuk bank, memiliki preferensi terhadap risiko yang berbeda-

beda. Hellwig (2000) menunjukkan bahwa jika ada banyak entrepreneur dengan return
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yang secara stokastik independen, maka kebijakan intermediasi yang optimal mensyaratkan
intermediary (dalam hal ini bank) untuk mengambit alih hampir semua risiko entrepreneur
dan, tergantung pada preferensinya terhadap risiko, untuk memegang risiko tersebut atau
untuk mengalihkannya ke investor akhir (dengan cara yang incentive-compatible).
Berdasarkan test empiris yang dilakukan oleh Ratti (1980), terdapat indikasi bahwa bank
sangat risk averse dan indeks refative risk aversion-nya meningkat terhadap laba.

Optimalnya sebuah bank terkait dengan tujuan keberadaan bank, di samping itu bisa
dilihat dalam konteks yang lebih luas, yakni pada kontribusinya bagi peningkatan social
welfare. Klein-(1971) mengajukan model di mana tujuan bank adalah untuk memaksimisasi
expected utility atau rate of return on equity-nya. Santomero {1984) menggambarkan bank
sebagai perusahaan yang mencoba memaksimisasi objective function (fungsi tujuan)-nya
yang merupakan fungsi dari terminal wealfth. Sementara itu Chapra (2000) menyebutkan
bahwa dalam melakukan pembiayaan bank perlu memperhatikan dimensi social welfare,
antara lain bahwa pembiayaan tersebut harus dapat disediakan kepada sebanyak mungkin
entrepreneur. Demikian pula kontripusi perbankan terhadap social welfare dinilai dari
kemampuannya dalam memobilisasi tabungan dan membantu stabilitas finansial. Al-Misri
(1985), sebagaimana dikutip oleh Chapra (2001), menyatakan pentingnya memberikan akses
informasi yang memadai atas operasional bank syariah kepada para depositornya, mengingat
para depositor tersebut turut menanggung risiko.

11.2. Model

Model yang akan dibangun untuk menguji optimalitas sistem perbankan meliputi seluruh
aspek, baik sisi pembiayaan, pendanaan, inter-relasinya, dan biaya operasional, serta adanya
asimetri informasi dan risiko-risiko yang dihadapi oleh perbankan. Tahap pertama adalah
membangun model untuk menguiji optimalitas sistem perbankan dilihat dari sisi fungsi tujuan
bank untuk memaksimisasi wealth pemegang saham bank. Tahap berikutnya berupa
membangun model untuk menguji optimalitas dilihat dari sisi social weffare-nya, baik dari sisi
entrepreneur maupun depositor.

A. Fungsi Tujuan Bank

Bank sebagai suatu badan usaha mempunyai tujuan untuk memaksimisasi wealth
pemegang sahamnya melalui maksimisasi laba bank. Santomero (1984) mengetengahkan bentuk
umum proses optimisasi bank sebagai berikut:



Perbankan Syariah dan Perbankan Berdasarkan Bunga: Manakah Yang Lebih Optimai? 63

Max E@™ (7,..))
se. w=w e+l .0+ 11.0]
m. Y, Fud =Y 7D, =C(4.D) & .
W Wi
di mana:
V(¢) : fungsi tujuan, di mana o¥F/0W .. >0 dan 3*F/Ow:. . <0
W nilai terminal wealth (equity) pada waktu horizon T
i1.., : laba stokastik per unit kapital selama periode r+k, dimana0 <k < 7
;. laba stokastik selama periode t+k, dimanad <k <t
¥4 o return stokastik dari asset i
A kelompok asseti, dimana T <i<n
¥ . biaya stokastik untuk simpanan j
D, : kelompok simpanan j, dimana T<j<m
C (v : fungsi biaya operasional, di mana 9C/d 4,20y, dan 9C/d D, 20V,

Fungsi tujuan di atas menyiratkan adanya dua jenis perilaku bank. Dari turunan

pertamanya, lebih banyak terminal wealth lebih disukai. Akan tetapi, tingkatan marginal utility-

nya sangat tergantung pada turunan keduanya. Sementara itu kendala pertama menunjukkan

permasalahan muftiperiod valuation, mengingat adanya infertemporal stickiness pada
manajemen asset dan /iabiity-nya. Kendala kedua mendefinisikan besarnya laba per unit kapital

yang diinvestasikan dilihat sebagai suatu permasalahan single period. Solusi yang diperoleh
berupa keputusan atas struktur portofolio dan tingkat feverage-nya.

Untuk simplifikasi, subscript r+4 pada fungsi tujuan di atas diubah menjadi r dan modelnya

menjadi sebagai berikut:

Max EG* (W,))
s Wr:WO[1+ﬁ‘)(l+ﬁ2)...(l+l:[,)...(i+ﬁr)]
ﬁ z: FA. 'Af 72,; P})j‘D_f 7C(A;’D_j)

W,

-1

1

di mana:

V¥ (s) , wealth pemegang saham bank, di mana @ ¥* o w.>¢dan @y fo w2<o
Wr, nilai terminal weaith {equity) pada waktu horizon 1

W, nilai wealth (equity) bank pada periode ¢

M, , laba stokastik per unit kapital selama periode ¢, dimana 0 << 7
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Berdasarkan fungsi tujuan tersebut, berikut ini akan dilakukan dekomposisi atas tiap
bagian fungsi tujuan tersebut dan dibangun model untuk sistem perbankan berdasarkan bunga
dan perbankan syariah. Dalam hal ini diasumsikan bahwa pendapatan bank sepenuhnya berasal
dari pembiayaan (financing} dan cost of fund bank sepenuhnya timbul dari aktivitas pendanaan
(funding).

B. Pembiayaan

Dalam hai ini diasumsikan hanya ada tiga skema pembiayaan yang digunakan oleh
bank, yaitu debt financing dengan instrumen bunga, debt-like financing dengan instrumen
mark-up, dan equity financing dengan instrumen bagi hasil. Diasumsikan pula bahwa
bank berdasarkan bunga sepenuhnya melakukan pembiayaan dengan debit financing,
sedangkan bank syariah dapat melakukan perbiayaan dengan equity financing dan debt-
like financing.

Return dari suatu proyek yang membutuhkan pembiayaan adalah sebesar y, sementara
itu expected return dari pembiayaan tersebut sebesar Elr.]. Kemampuan entrepreneur
untuk membayar bunga, mark-up, atau bagi hasif sangat ditentukan oleh besarnya return
proyek pada periode berjalan. Hal ini dapat diartikan bahwa expected return pembiayaan
pada periode t, E[r,], conditional terhadap besarnya return proyek pada periode t, Y-
Sementara itu besarnya pembiayaan yang dapat disalurkan bank akan ditentukan oleh
tingkat suku bunga kredit, mark-up, atau marjin bagi hasil yang ditawarkan bank kepada
ertrepreneurnya.

Debt Financing

Pada debt financing, total expected return pembiayaan di samping ditentukan oleh tingkat
suku bunga kredit, yang besarannya ditentukan di muka, juga ditentukan oleh besarnya
pembiayaan.

zi'E{rf:'!l

di mana:

v |FiG,

P return dari pembiayaan i pada periode t yang menggunakan instrumen bunga, berupa
tingkat suku bunga kredit
Fi . besarnya debt financing i pada periode t
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Debt-Like Financing

Sementara itu pada debt-fike financing, total expected return pembiayaan tergantung
pada besarnya mark-up atau marjin keuntungan bank, yang besarannya ditentukan di muka,
dan pada besarnya pembiayaan.

s Ept Ly o 64)

di mana:

df
Y'Fie - returndari pembiayaan i pada periode t yang menggunakan instrumen mark-up, berupa

besarnya mark-up atau marjin keuntungan bank

dl
Fi - besarnya debt-like financing i pada periode t

Equity Financing

Pada equity financing, total expected return yang diperoleh bank syariah tidak secara
langsung tergantung pada besarnya pembiayaan yang disalurkan, tapi tergantung pada besarnya
return proyek dan marjin bagi hasil. Jumlah pembiayaan yang disalurkan berkontribusi secara
tidak langsung melalui pengaruhnya pada besarnya return proyek.

Z;‘Elt‘i"ixjyil (Ffr—l)

di mana:

Frie © return dari pembiayaan i pada periode 1 yang menggunakan
instrumen bagi hasil, berupa marjin bagi hasit dengan entrepreneur
yang diterima bank

Fi  : besarnya equity financing i pada periode t

C. Pendanaan

Dalam hal ini diasumsikan bahwa bank berdasarkan bunga sepenuhnya menggunakan
instrumen bunga, sedangkan pank syariah sepenuhnya menggunakan instrumen revenue
sharing, dan tidak ada skema penjaminan simpanan. Terdapat perbedaan karakteristik yang
sangat mendasar antara kedua sistem perbankan tersebut. Pada bank berdasarkan bunga,
tidak terdapat risk sharing antara bank dan depositornya, mengingat bank harus membayar
jumlah bunga yang telah ditetapkan tanpa harus memperhitungkan return dan risiko dari aktivitas
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pembiayaannya. Sementara itu pada bank syariah terdapat risk sharing antara bank dan
depositornya, di mana risiko yang timbul dari aktivitas pembiayaan bank sebagian ditransmisikan
ke depositornya melalui penggunaan instrumen bagi hasil pada simpanannya.

Besarnya cost of fund bank pada suatu periade, rpy, ditentukan dengan memperhatikan
permintaan tingkat return depositor bank, yang di samping mempertimbangkan tingkat inflasi
Juga level kompetitifnya dibandingkan yang ditawarkan bank lain. Sementara itu, besarnya
simpanan masyarakat yang dapat dikumpulkan oleh bank pada suatu periode akan sangat
ditentukan oleh tingkat return yang ditawarkan oleh bank tersebut,

Simpanan dengan Instrumen Bunga

Pada bank berdasarkan bunga total cost of fund bank dari aktivitas pendanaannya di
samping ditentukan oleh tingkat suku bunga simpanan juga ditentukan oleh besarnya simpanan
masyarakat, sehingga dapat dimodelkan sebagai berikut:

in in in
Zj Fop Dy D,':)

di mana:

riy  costof fundbank dari simpanan j pada periode t yang menggunakan instrumen bunga,
berupa tingkat suku bunga simpanan

DY, besarnya simpanan j dengan instrumen bunga pada periode t

Simpanan dengan instrumen Revenue Sharing

Sementara itu pada bank syariah total cost of fund bank dari aktivitas pendanaannya
dapat dimodelkan sebagai berikut:

D »
2_; —_—D};fﬁi W ?‘S,iz-er
di mana:
Rr :ZiE[;ﬁl:l}'il (F'gfl)’» Zi E l:.ijﬂ b]iz_lc‘;:‘[

di mana:

Fhje : cost of fund bank dari pendanaan dengan instrumen revenue sharing, berupa marjin

bagi hasil dengan depositor yang dibayar oleh bank
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D} :besarnya simpanan j dengan instrumen revenue sharing pada periode 1t

R, besarnya pendapatan operasional bank periode t yang dapat dibagihasilkan dengan
depositornya

TD%;—menunjukkan porsi penggunaan dana pihak ketiga (simpanan masyarakat) yang
Djt—1+ =1

digunakan dalam aktivitas pembiayaan bank syariah.

Persamaan di atas menunjukkan bahwa total cost of fund bank pada periode t di samping
ditentukan oleh marjin bagi hasilnya juga tergantung pada besarnya pendapatan operasional
pada periode t yang diterima bank syariah dari aktivitas pembiayaannya. Dalam hal ini digunakan
sebab rgjt—l cost of fundbank syariah pada periode t berdasarkan pada marjin bagi hasil yang
ditetapkan pada periode t — 1.

D. Hubungan antara Asset dan Liability

Pembiayaan berhubungan erat dengan pendanaannya. Hubungan antara permbiayaan
dan pendanaan pada bank syariah lebih kompleks lagi mengingat bank syariah menggunakan
instrumen revenue sharing pada sisi pendanaannya, di mana return yang diperoleh dari
pembiayaan (dan risiko yang menyertainya) akan dibagihasilkan dengan depositor bank syariah.
Dalam hat ini diasumsikan bahwa pembiayaan berupa debt financing sumber dananya berasal
dari simpanan dengan instrumen bunga, sedangkan pembiayaan berupa debt-fike financing
dan equity financing sumber dananya berasal dari simpanan dengan instrumen revenue sharing.

Perbankan Berdasarkan Bunga

Pada bank berdasarkan bunga, besarnya pembiayaan yang disalurkan di samping
tergantung pada tingkat suku bunga kredit juga tergantung pada ketersediaan dana. Sementara
itu besarnya pendanaan yang dihimpun bank tergantung pada tingkat suku bunga simpanan.
Tingkat suku bunga simpanan yang ditawarkan bank akan tergantung pula pada besarnya
tingkat suku bunga kredit, demikian pula sebaliknya; keduanya ditetapkan secara simultan.
Hubungannya dapat digambarkan sebagai berikut:

df 4 in m f in
F irG’Fit D,ir)Djr Djt ))

inf_in o
Djr Dje Fir))
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Perbankan Syariah

Pada bank syartah besarnya pembiayaan yang disalurkan di samping tergantung pada
marjin bagi hasii dengan entrepreneur dan mark-up juga tergantung pada ketersediaan dana.
Besarnya pendanaan yang dihimpun bank tergantung pada marjin bagi hasil dengan depositor
yang ditawarkan oleh bank dan besarnya pendapatan operasional bank pada periode
sebelumnya, yang menunjukkan expected returnyang akan diterima depositor. Hubungannya
dapat digambarkan sebagai berikut:

Fo b D3G5 R ))
F?;[ F:t 2 Dﬂ (7’1);: ? Rr—l ))
D65 R)

Dengan demikian pemodelan sisi pembiayaan, pendanaan, hubungan di antara keduanya,
dan biaya operasicnal dalam suatu profit function adalah sebagai berikut:

Perbankan Berdasarkan Bunga

) ELF;:I)’,, }7.: (’Fn (‘Dﬂ G’Dﬁ))

W
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Perbankan Syariah

by 2 i | kb i )

-2 . W,
+ZELFIE|y;1_}7diGﬂ{’Dﬂ rfSijRg—l))}CG‘fw f!l’D?e
W
di mana:

R = Z.‘Elryn'zjya (Ffz-z (I’i‘:r-l D (I‘Ejr-l =Rz-z))J
+E E‘LF‘:tlyngF FusDﬂ D,usR.t—l))

Dari model dt atas, terlihat bahwa pada hank berdasarkan bunga profit sangat ditentukan
oleh ketepatan dalam penentuan tingkat suku bunga kredit dan suku bunga simpanan.
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sementara itu pada bank syariah profit sangat ditentukan oleh besarnya return yang dihasilkan
dari proyek yang dibiayai bank yang bersangkutan dan marjin bagi hasilnya serta besarnya
mark-up dan pembiayaan yang dapat disalurkan oleh bank. Dengan demikian profitabilitas
bank syariah sangat ditentukan oleh kemampuannya dalam melakukan pembiayaan.

E. Asimetri Informasi

Dalam menyalurkan pembiayaannya perbankan dihadapkan pada permasaiahan asimetri
informasi, yang meliputi adverse selection, moral hazard, dan costly state verification. Asimetri
informasi tersebut menimbulkan credit risk bagi perbankan.

1) Adverse Selection

Besarnya expected return pembiayaan dengan adanya permasalahan adverse selection
menjadi sebagai berikut:

EI}'F{r]z E lfﬂr (%90'2])];1 (1/'0 0-2)J

di mana:
p - absolute index of risk aversion
o’ > varlance dari return proyek

Y,p o’ :credit risk yang timbu} akibat permasalahan adverse selection, bank akan
memperhitungkannya sebagai risk premium

Beberapa hal yang mengindikasikan bahwa permasalahan adverse sefection pada equity
financing lebih besar daripada yang terdapat pada debt financing dan debt-fike financing adalah
sebagai herikut:

- ¥, (*) pada equity financing diperkirakan iebih kecil daripada ¥, (*y pada debt financing dan
debt-like financing mengingat entrepreneur yang mempunyai expected return proyek yang
tinggi akan lebih menyukai skema pembiayaan dengan beban tetap (bunga) sehingga
keuntungan di atas beban tetap tersebut menjadi haknya.

— Entrepreneur pada equity financing diperkirakan mempunyai p yang lebih kecil daripada
entrepreneur pada debt financing dan debt-like financing mengingat entrepreneur pada
equity financing tidak terlalu khawatir atas return proyeknya karena menggunakan instrumen
bagi hasil sehingga tidak ada beban tetap yang harus ditanggungnya. Entrepreneur pada
equity financing tidak terlalu terbebani dengan risiko usahanya mengingat sebagian risiko

ditanggung oleh bank. Semakin kecil p, semakin besar risiko yang dihadapi pihak bank.
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- o *pada equity financing diperkirakan lebih besar daripada o 2pada debt financing dan
debt-like financing, yang disebabkan entrepreneur yang meminta pembiayaan dengan equity
financing umumnya proyek-proyeknya lebih berisiko mengingat proyek-proyek seperti itu
akan lebih menguntungkan jika menggunakan skema equity financing.

2} Moral Hazard

Bank akan memperhitungkan permasalahan moral hazard dalam penentuan tingkat suku
bunga kredit, mark-up, atau marjin bagi hasilnya. Pada pemodelan, besarnya moral hazard
ditunjukkan dengan besaran a. Bank berdasarkan bunga dapat menghindari sebagian
permasalahan moral hazard tersebut melalui instrumen bunga, yang mewajibkan entrepreneur
membayar sejumlah biaya bunga yang ditentukan di muka dan surplus atas return setelah
dikurangi biaya bunga sepenuhnya menjadi hak entrepreneur. Bank berdasarkan bunga
mempertimbangkan moral hazard tersebut dalam konteks kemungkinan default entrepreneur.
Pada bank berdasarkan bunga godaan yang dihadapi entrepreneur untuk menggunakan bad
technology juga besar mengingat kelebihan return di atas biaya bunga akan menjadi hak
entrepreneur.

Sementara itu dalam hal equity financing bank syariah menghadapi permasalahan moral
hazard yang lebih luas, mengingat penggunaan dana pembiayaan oleh entrepreneur untuk
hal-hal yang tidak sesuai dengan yang telah digariskan tersebut akan berakibat turunnya
expected return proyek yang dibiayai, dan akan menyebabkan rendahnya bagi hasil yang diterima
oleh bank syariah, di samping dapat membahayakan keutuhan nilai dana pembiayaan akibat
kerugian atau default yang mungkin diderita. Sistem bagi hasil yang digunakan bank syariah
akan mendorong entrepreneur untuk menggunakan technology yang memberikan return paling
tinggi. Hal ini disebabkan adanya risk sharing dengan bank syariah sehingga entrepreneur
tidak terlalu khawatir dengan risiko yang dihadapi. Akan tetapi jika bank syariah menetapkan
sistem insentif yang tepat disertai dengan bonus dan penalty, tentunya entrepreneur akan
lebih memilih good technology. Dalam hal debt-like financing permasalahan moral hazard
yang dihadapi bank syariah mirip dengan yang dihadapi bank berdasarkan bunga.

3) Costly State Verification

Biaya verifikas! atau monitoring yang harus dikeluarkan oleh bank akan lebih besar pada
equity financing dibandingkan pada debt financing dan debt-like financing. Hal ini didasarkan
pada asumsi bahwa o yang terkait dengan penyimpangan penggunaan return proyek akan
lebih besar pada equity financing. Dengan demikian bank syariah akan mengeluarkan lebih
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banyak biaya verifikasi atau monitoring untuk menekan ¢. Verifikasi tersebut akan membuat
entrepreneur lebih taat terhadap aturan yang ditetapkan pada loan contract. Pada pemaodelan,
ketaatan entrepreneur terhadap loan contract ditunjukkan dengan besaran v, dimana 0 <v < 7,
dan biaya verifikasi atau monitoring atas pembiayaan i pada periode t sebesar V.

F. Risiko yang Dihadapi Bank

Di samping menghadapi permasalahan yang ditimbulkan oleh asimetri atas informasi
yang dimiliki oleh entrepreneur, bank juga menghadapi berbagai risiko. Risiko-risiko yang
dihadapi bank meliputi credit risk, inflation risk, liquidity risk, dan market risk.

1) Credit Risk

Credit risk di samping disebabkan adanya asimetri informasi jugs disebabkan olen
kemampuan entrepreneur yang kurang memadai, lingkungan usaha yang tidak kondusif, dan
mekanisme pasar pada umumnya. Pada pemodelan, faktor-faktor tersebut ditu njukkan dengan
e {kapabilitas entrepreneur) dan m (pasar dan lingkungan usaha). Bank berdasarkan bunga dan
bank syariah memiliki kesamaan dalam hal menghadapi ketiga penyebab credit risk selain
asimetri informasi.

Bank akan membebankan risk premium atas credit risk tersebut dalam penentuan tingkat
suku bunga kredit, mark-up, atau marjin bagi hasilnya. Dalam hal equity financing variabel e
dan m berpengaruh langsung terhadap besarnya return bank syariah, sedangkan pada debt-
like financing pengaruhnya tidak langsung. Sementara itu bagi bark berdasarkan bunga, variabel-
variabel tersebut hanya akan berdampak buruk ketika entrepreneur dihadapkan pada kondisi
default. jadi selama entrepreneur pada bank berdasarkar bunga masih bisa membayar pokok
pinjaman dan bunganya, bank tidak akan mempermasalahkan besaran variabel-variabel tersebut.

2) Inflation Risk

Bank juga dihadapkan pada inflation risk yang akan mempengaruhi besarnya real return
yang diterima bank. Pada pemodelan, Pt menunjukkan tingkat inflasi pada periode 1. Pada
bank berdasarkan bunga, bank akan membebankan inflation risk premium dalam penentuan
tingkat suku bunga kreditnya. Sementara itu terdapat /ag atas penyesuaian tingkat inflasi pada
sisi pembiayaan, yang periodenya relatif lebih lama daripada sisi pendanaannya.

Sementara itu bank syariah tidak membebankan infiation risk premium kepada debiturnya
dalam hal equity financing. Inflasi yang terjadi akan secara langsung berpengaruh pada besarnya
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return proyek yang dibiayai bank syariah sehingga bagi hasil yang diterima bank secara otomatis
disesuaikan, dengan kata lain pada instrumen bagi hasil melekat fungsi indeksasi penuh secara
otomatis. Returnyang telah diindeksasi dengan tingkat inflasi aktual tersebut selanjutnya akan
dibagihasilkan kepada depositor. Sementara itu pada debt-like financing bank syariah
membebankan inflation risk premium dalam penetapan besarnya mark-up.

3) Liquidity Risk

Jika dilihat dari sisi datangnya simpanan masyarakat dan penarikannya yang sifatnya
stokastik, maka bank berdasarkan bunga dan bank syariah menghadapi fiquidity risk yang
sama. Namun jika dikaitkan dengan cash flow dari pembiayaan bank, di mana cash flow
bank berdasarkan bunga lebih dapat diprediksi, mengingat besarnya pembayaran bunga
sudah ditentukan, maka /iguidity risk pada bank berdasarkan bunga lebih rendah daripada
bank syariah.

Sebagaimana pada bank berdasarkan bunga yang menghadapi liquidity risk ketika tingkat
suku bunga simpanan yang ditawarkannya tidak lagi kompetitif atau pun karena tingginya NPL
bank tersebut, pada bank syariah fiquidity risk juga bisa timbul dengan alasan yang serupa.
Dengan adanya risk sharing antara bank syariah dan depositornya, bank syariah menghadapi
liquidity risk yang disebabkan dampak yang dirasakan depositornya atas kinerja pembiayaan
bank yang tidak menggembirakan. Besarnya fiquidity risk juga terkait dengan ketersediaan
instrumen keuangan untuk menutup kekurangan likuiditas, yang dalam hal ini meliputi baik
kesesuaian jangka waktunya maupun cost of fund-nya yang relatif murah. Mengingat instrumen
keuangan yang menggunakan instrumen bunga lebih banyak tersedia di pasar uang daripada
yang menggunakan instrumen bagi hasil, maka fiquidity risk pada bank berdasarkan bunga
refatif Jebih kecil dibandingkan pada bank syariah.

Pada pemodeian, fiquidity risk tersebut ditunjukkan dengan rr,e ¥ANG menunjukkan
besarnya cost of fund instrumen keuangan untuk menutup kekurangan likuiditas, yang oleh
bank dibebankan sebagai risk premium dalam penentuan tingkat suku bunga, mark-up, atau
matrjin bagi hasilnya, dan Cov(+), yang menunjukkan covariance pembiayaan dan pendanaan

yang menimbulkan konsekuensi biaya.

4) Market Risk

Market risk, atau disebut juga interest rate risk, sesuai dengan namanya hanya terjadi di
bank berdasarkan bunga. Sementara itu pada bank syariah, dengan sistem bagi hasil, perubahan
tingkat suku bunga di pasar sama sekali tidak mempengaruhi tingkat profitabilitasnya jika
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diasumsikan depositor bank syariah tidak beralih ke bank berdasarkan bunga pada saat tingkat
suku bunga simpanan naik.

Market risk pada bank berdasarkan bunga memegang peranan yang cukup signifikan,
terlebih lagi dengan dapat diperdagangkannya berbagai instrumen kredit yang dikeluarkan
bank tersebut. Sementara itu market value berbagai instrumen pembiayaan bank syariah tidak
dapat diperdagangkan berdasarkan tingkat suku bunga, sehingga tidak ada market (interest
rate) risk. Pada pemodelan, market risk tersebut ditunjukkan dengan r, , yang menunjukkan
perkiraan tingkat suku bunga kredit di pasar pada masa yang akan datang, yang oleh bank
dibebankan sebagai risk premium pada tingkat suku bunga kreditnya.

G. Model Wealth Pemegang Saham Bank

Berdasarkan uraian di atas, model weaith pemegang saham bank dapat dirumuskan
sebagai berikut:

Perbankan Berdasarkan Bunga
Max B[V, )

dengan kendala:
We=wo U+ i+ 11,0+ 1,). 4+ 11,)
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Ferbankan Syariah

MasE Gy,

dengan kendala:

Wr :W0(1+ﬁj1+ﬁ2)“q+ﬁg)"ﬁ+ﬁr:
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H. Social Welfare

Di samping dilihat dari sisi pemegang saham bank, optimalitas juga harus dilihat dari
aspek social welfare-nya. Banyak aspek yang terkait dengan social welffare tersebut, namun
dalam hal ini akan difokuskan pada pengguna langsung sistem perbankan, yaitu entrepreneur
dan depositor.

1) Welfare Entrepreneur

Welfare entrepreneur dilihat dari seberapa besar entrepreneur memperoleh manfaat dari
pembiayaan yang disalurkan suatu sistem perbankan, yang dapat dilihat dari beberapa hal,
antara lain: besarnya cost of fund yang dibebankan oleh bank kepada entrepreneur, valume
pembiayaan yang disalurkan oleh perbankan, dan incentive compatibility-nya.

a) Cost of Fund (COF) Entrepreneur

Cost of fund (COF) entrepreneur menunjukkan tingkat harga yang harus dibayar oleh
entrepreneur kepada bank. Semakin rendah COF entrepreneur tentunya akan semakin tinggi
- welfare entrepreneur. Pada perbankan berdasarkan bunga COF entrepreneur berupa biaya
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bunga yang jumlahnya relatif tetap dan ditentukan di muka. Sementara itu pada perbankan
syariah dalam hal debt-Jike financing COF entrepreneur berupa mark-up, sedangkan pada equity
financing berupa bagi hasil yang harus dibayarkan entrepreneur kepada bank.

Entrepreneur — Perbankan Berdasarkan Bunga

Max Eh/"p (Zr )J

dengan kendala:
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Entrepreneur — Perbankan Syariah
Max E[V ¥ (Z )]
dengan kendala:
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di mana:

Ve (=) welfare entrepreneur, di mana 0 ¥ {3 Z.<0dan BZV“”/B 7350
A © total cost of fund entrepreneur sampai dengan waktu horizon 7

C, . cost of fund entrepreneur stokastik pada periode r, dimana 0 <r< 1

Fungsi Z_terlihat merupakan penjumlahan dari COF entrepreneur tiap periode. Dengan
demikian total COF entrepreneur sampai dengan waktu horizon 7 bukan merupakan proses
compounding dari COF periode-periode sebelumnya. Hal ini berbeda dengan perbankan yang
diasumsikan menginvestasikan kembali laba usahanya dalam bentuk retained eamings. Hal
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yang mendasarinya adalah bahwa entitas entrepreneur jumlahnya sangat banyak dengan periode
pembiayaan yang heterogen sehingga tidak dapat diasumsikan bahwa seluruh entrepreneur
terus meminjam selama periode analisis.

b) Volume Pembiayaan Bank

Besarnya pembiayaan yang disalurkan oleh perbankan juga merupakan suatu ukuran
welfare. Semakin besar volume pembiayaan bank, semakin banyak pula manfaat yang dapat
diperoleh entrepreneur dari suatu sistem perbankan.

Perbankan Berdasarkan Bunga

MaxEp” ()]

dengan kendala:
FT=f1+fz+'"+f:+'"+ff

df d in inf in
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A

/
Perbankan Syariah
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dengan kendala:
Fe =}] +f2+...+_fl+...+ ff
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! A

di mana:

Vo (+) : welfare entrepreneur, di mana @ V" [0 F.>0dan 3°V*fo Fi<0

F . total pembiayaan per unit asset sampai dengan waktu horizon
f, . pembiayaan stokastik per unit asset pada periode r, dimanaO<t< 71
A . jumlah asset bank pada periode t
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o) Incentive Compatibility

Weifare entrepreneur juga dapat dilihat dari incentive compatibifity-nya. Semakin tinggi
insentit yang ditawarkan oleh bank, semakin besar pula welffare yang dinikmati entrepreneur.
Returnyang diperoleh entrepreneur setelah dikurangi cost of fund-nya menunjukkan pesarnya
insentif bagi entrepreneur. Di samping itu klausul-klausul pada foan contract yang mengatur
tentang persyaratan dan kondisi pembiayaan bank juga turut menentukan besarnya incentive
compatibility.

Pada perbankan berdasarkan bunga dengan skema debt financing, insentifriya berupa
pembayaran predetermined interest rate yang memungkinkan entrepreneur memperoieh net
profityang besar, setelah diperhitungkan dengan biaya bunga. Sementara itu pada perbankan
syariah, insentif pada debt-fike financing dengan instrumen mark-up menyerupai insentif pada
debt financing. Dalam hal perbankan syariah menggunakan equity financing, insentifnya berupa
marjin bagi hasil yang memungkinkan entrepreneur memperoleh net profityang optimal pada
tiap level keuntungan, di samping itu juga dengan ditanggung bersamanya risiko atas kegagalan
usaha yang dibiayai oleh bank.

2) Welfare Depositor

Sementara itu welfare depositor dilihat dari seberapa besar manfaat yang diperoleh
depositor dari keberadaan suatu sistem perbankan, yang dapat ditihat dari beberapa hal, antara
lain: level return dan risiko yang ditawarkan perbankan dan volume pendanaan yang dinimpun
oleh perbankan.

a) Return dan Risiko Depasitor

Pada tingkat risiko yang sama, semakin tinggi return suatu produk pendanaan, semakin
tinggi pula welfare depositor. Namun tingkat welffare depositor sangat dipengaruhi oleh risk
preference dari depositor yang bersangkutan. Depositor pada bank berdasarkan bunga
menerima pendapatan tetap, sedangkan depositor pada bank syariah return-nya sangat
tergantung pada keberhasilan aktivitas pembiayaan bank.

Depositor — Perbankan Berdasarkan Bunga

Max Ek/dj:i @T )J
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dengan kendala:
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di mana:
V# (+) . welfare depositor, di mana @ ¥”/o @, >0dan 9° V"P/a 02<0
Q. :total risk-return yang diterima depositor sampai dengan waktu horizon ¢

Fi . risk-return depositor stokastik pada periode ¢, dimanaO<r<

o'g}t : risiko depositor atas penyimpanan dana j dengan instrumen bunga pada periode t
O'B}, . risiko depositor atas penyimpanan dana j dengan instrumen revenue sharing pada periode t

Fungsi €, pada model weffare depositor juga merupakan penjumlahan, yakni atas level
return dengan conditional terhadap risiko pada tiap periodenya. Dalam hal ini tidak dilakukan
proses compounding atas level return dan risiko mengingat entitas depositor jumlahnya sangat
banyak dengan periode simpanan yang heterogen sehingga tidak dapat diasumsikan bahwa
seluruh depositor tidak mengambil simpanannya selama periode analisis.
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b) Volume Pendanaan Bank

Weffare depositor juga bisa dilihat dari volume pendanaan yang dapat dihimpun oleh
perbankan. Semakin besar volume pendanaan bank, semakin banyak pula manfaat yang dapat
dirasakan depositor dari keberadaan suatu sistermn perbankan, dengan asumsi bahwa menyimpan
dana di bank lebih menguntungkan daripada menyimpannya dalam bentuk lain.

Perbankan Berdasarkan Bunga

MaxEp® (D,)
dengan kendala:
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di mana;
Vi (o) : welfare depositor, di mana 8 ¥¥f9 D, >0dan & vy fa pizo
D, : total simpanan per unit /iabilities dan equity sampai dengan waktu horizon 7
d. : simpanan stokastik per unit fiabilfities dan equity selama periode ¢, dimanaO <t <t
L - nilai fiabilities bank pada periode t
W © nilai weafth (equity) bank pada periode t
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lll. METODOLOGI
A. Spesifikasi Model

Model optimalitas sistem perbankan, baik dari sisi wealth pemegang saham bank, welfare
entrepreneur, maupun weffare depositor, masing-masing terdiri dari*dua model, yaitu model
untuk perbankan berdasarkan bunga dan perbankan syariah, yang spesifikasi modelnya
sebagaimana disebutkan di muka.

B. Pengumpulan dan Pengolahan Data

Data yang digunakan dalam peneitian ini diperoleh dari publikasi Bank Indonesia, berupa
Data Perbankan Indonesia, Statistik Perbankan Syariah, dan Statistik Fkonomi dan Keuangan
Indonesia edisi 2000 - 2004, Di samping itu data juga berasal dari beberapa sumber yang
tidak dipublikasikan, seperti Laporan Laba/Rugi Bank Syariah tahun 2000 — 2004. Data-data
tersebut berupa data bulanan. Untuk data perbankan syariah digunakan data seluruh bank
syariah di Indonesia, sedangkan untuk data perbankan berdasarkan bunga digunakan data
seiuruh bank umum di Indonesia, termasuk bank syariah. Namun mengingat total asset
perbankan syariah per Desember 2004 hanya sekitar 1,26% dari total asset perbankan, maka
data bank umum tersebut dianggap merepresentasikan karakteristik perbankan berdasarkan
bunga.

Dalam hal ini tidak dilakukan penelitian dan pengukuran atas beberapa variabel pada
model-model di atas, yakni variabel p, o, v, e, dan m. Sementara itu atas beberapa variabel
lainnya tidak tersedia datanya, mengingat data tersebut bersifat konfidensial atau karena tidak
dipublikasikannya data-data tersebut, yakni variabel r#_, r_, o ¥ dan V. Oleh karena ituy,
untuk dapat dilakukan penguijian dan analisis lebih lanjut atas hubungan variabel-variabelnya,
model optimalitas sistem perbankan di atas perlu disesuaikan dengan ketersediaan data.

Beberapa data yang tersedia, yang akan digunakan dalam pembentukan variabel-variabel
model optimalitas sistem perbankan meliputi:
- Model Wealth Pemegang Saham Bank:
Return on Equity (ROE), Return on Assets (ROA), Assets to Equity Ratio (AER), Loan to Deposit
Ratio (LDR)/ Financing to Deposit Ratio (FDR), dan Non Performing Loan (NPLY/Non Performing
Financing (NPF).
- Model Welfare Entrepreneur:
Cost of Fund (COF) Entrepreneur dan Loan to Assets Ratio (LARY/Financing to Assets Ratio
(FAR).
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- Model Welfare Depositor:
Return Depositor, Risiko Depositor, dan Deposit to Liabilities and Fquity Ratio (DLER).

C. Pengujian Optimalitas

Pengujian optimalitas dilakukan dengan menggunakan pendekatan muitiperiod static
optimization. Dalam hal ini choice variable-nya adalah sistem perbankan berdasarkan bunga
dan perbankan syariah. Optimaiitas sistem perbankan berkaitan dengan kinerja suatu sistem
perbankan. Namun demikian terdapat beberapa variabel di luar sistem perbarkan, seperti
kompetisi pada industri perbankan, tahapan perkembangan institusi perbankan, kondisi
perekonomian (selain tingkat inflasi dan tingkat suku bunga), dan peran manajemen bank,
yang turut menentukan kinerja suatu sistem perbankan. Pengaruh variabel-variabel tersebut
tidak dapat dengan mudah dipisahkan dari besaran indikator-indikator optimalitas sistem
perbankan yang sedang diuji. Gleh karena itu dalam menganalisis hasil pengujian atau
kesimpulan yang dihasilkan hal ini perlu diperhatixan.

Di samping itu kesimpulan yang dihasilkan dari pengujian optimalitas ini akan sangat
tergantung pada keadaan variabel-variabel yang diuji selama periode observasi (bulan Desember
2000 - Desember 2004} dan pada sample yang digunakan (perbankan di Indeonesia).
Sebagaimana disebutkan di muka aktivitas pembiayaan perbankan syariah di Indonesia masih
didominasi oleh pembiayaan non bagi hasil, yang per Desember 2004 porsinya mencapai
70,99%, sedangkan pembiayaan dengan instrumen bagi hasil hanya sebesar 29,01 %.
Sementara itu beberapa instrumen keuangan yang digunakan perbankan syariah, seperti
Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI), juga tidak menggunakan instrumen bagi hasil.

Dalam hal ini pengukuran dan pengujian optimalitas sistem perbankan didasarkan pada
nilai akumulasi besaran indikator-indikator optimalitas selama periode observasi. Dengan
demnikian kesimpulan yang dihasilkan pun menunjukkan optimalitas sistem perbankan dilthat
dari keseluruhan periode observasi, bukan optimalitas pada tiap periode observasi. Oleh karena
itu bisa terjadi pada suatu periode observasi indikator-indikator optimalitas sistem perbankan
menunjukkan kesimpulan yang berbeda.

1) Wealth Pemegang Saham Bank

Model weafth pemegang saham bank dengan choice variable berupa sistem perbankan
berdasarkan bunga dan perbankan syariah dapat dirumuskan sebagai berikut:

Max By Gyr,)
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dengan kendala:

w = wo 0+ i+ 1) 11, )0+ 11,)

7 = Revi ~Cof 3 —Ope,
' Wxtfl
di mana:
. reventie yang diterima bank pada periode t

Cof” - cost of fund bank pada periode t

: biaya operasional bank pada periode t

Persamaan di atas bisa pula ditunjukkan dalam bentuk sebagai berikut:

i - Rev'i-Cofn-Opc_ | 4.
! Am[ Wx.t—l

Bank dalam hal ini dilihat sebagai expected value maximizer sehingga optimalitas sistem
perbankan diukur dari sistem manakah yang menghasilkan besaran ROE, ii,, yang paling tinggi.
Sebagaimana ditunjukkan pada persamaan di atas, ROE dapat didekomposisi menjadi dua
komponen, yakni ROA dan AER.

Reviy —Cof i:( -Opc,,
Axl B

Komponen { merupakan ROA, yang menunjukkan sisi profitabilitas

dari operasi sistem perbankan yang hendak diuji. Besaran ROA tersebut menunjukkan berapa
besar kemampuan suatu sistem perbankan dalam menghasilkan keuntungan dari asset yang

7 -1

dikelglanya. Sementara itu [A—J merupakan AER, yang menunjukkan sisi feverage dari operasi

xt-1

sistem perbankan yang hendak diuji. AER tersebut menunjukkan berapa besar suatu sistern
perbankan dapat men-generate asset dari modal yang dimilikinya.

Model wealth pemegang saham bank tersebut dapat dirumuskan sebagai berikut:
MaxE[V ™ (W)
dengan kendala:

W.=W,(l+ROE N +ROE.;){+ROE ) (+ROE )

Mengingat adanya perbedaan besaran initial wealth (equity pada awal periode) pada
kedua sistem perbankan yang hendak diuji, maka untuk membandingkan optimalitas sistem
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perbankan berdasarkan bunga dan perbankan syariah tersebut besaran W, diasumsikan sama.
Dengan demikian pengujian optimalitas dilakukan dengan melihat komponen weafth muttiplier,
(1+ROE Y1+ROE ))..(I+ROL )..(1+ROE ), yang memiliki nilai total tertinggi, dengan asumsi
terpenuhinya kondisi @ ¥™/a w.>odan 8°F ™ /o Wi <0 Sementara itu atas indikator-indikator
lainnya, yakni ROA, AER, LDR/FDR, dan NPL/NPF, cukup dilakukan pengujian dengan
membandingkan rata-rata dan besarannya pada tiap periode observasi, sebagai penjelasan
atas hesaran ROE.

2) Welfare Entrepreneur
a) Cost of Fund (COF) Entrepreneur

Model Cost of fund (COF) entrepreneur dengan choice variable berupa sistem perbankan
berdasarkan bunga dan perbankan syariah dapat dirumuskan sebagai berikut:

Max By (7))

dengan kendala:
Z,=Cof "+ Cof I+ ..+ Cof T+ + Cof ¥
di mana:
Cof % : cost of fund kredit atau pembiayaan perbankan dari sisi entrepreneur pada periode t

Pengujian optimalitas dilakukan dengan melihat nilai Zz yang memiliki nilai terendah,
dengan asumsi terpenuhinya kondisi g ¥ */9 Z, <0dan 9° V¥ /3 72 <0 . Cof? dapat diukur

dari data “pendapatan bunga atau bagi hasil bank” pada Laporan Laba/Rugi bank, dibagi
dengan total pembiayaan.

b) Volume Pembiayaan Bank

Model volume pembiayaan bank dengan choice variable berupa sistem perbankan
berdasarkan bunga dan perbankan syariah dapat dirumuskan sebagai berikut;

Max B (7))

dengan kendala:
Fr = LARJ+LAR2+...+LARI+...+LART

F_= FAR +FAR +..+FAR +..+FAR,
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Pengujian optimalitas dilakukan dengan melihat nilai F, yang memiliki nilai tertinggi,

dengan asumsi terpenuhinya kondisi & ¥ /0 F.>0dan 8*V ¥ fo F2<0.

¢) Incentive Compatibility

Penguijian welfare entrepreneur dari sisi incentive compatibifity-nya tidak dilakukan pada
penelitian ini. Hai tersebut disebabkan tidak tersedianya beberapa data yang dibutuhkan, seperti
besarnya mark-up dan marjin bagi hasil antara bank dan entrepreneur, serta tidak dilakukannya
penelitian dan pengukuran atas beberapa variabel, seperti risk aversion entrepreneur, moral
hazard, dan ketaatan entrepreneur.

3) Waelfare Depositor
a) Level Return dan Risiko Depositor

Model level return dan risiko depasitor dengan choice variable berupa sistem perbankan
berdasarkan bunga dan perbankan syariah dapat dirumuskan sebagai berikut:

MaxEp# Q)|

dengan kendala:
O, =Fa+¥ ottt Pyt t¥
7= Ret® | Risk ¥

di mana:

Ret? : return depositor atas simpanannya pada periode t

RiskZ : risiko depositor atas penyimpanan dana pada periode t

Pengujian optimalitas dilakukan dengan melihat nilai QT yang memiliki nilai tertinggi,
dengan asumsi terpenuhinya kondisi 9 ¥ /0 ©,> 0 dan andp/a Q2<0  Namun dalam hal ini

akan dilakukan perhitungan Ret dan Risk? secara terpisah. Rer® tersebut dapat diukur dari
data "biaya bunga atau bagi hasil bank” pada Laporan Laba/Rugi bank, dibagi dengan total

simpanan. Risiko depositor, Risk, diukur dengan standar deviasi dari Ret? . Sebagaimana
disebutkan pada bagian sebelumnya, welfare depositor terkait erat dengan risk preference
depositor yang bersangkutan. Namun pada penelitian ini tidak diukur besarnya risk preference
tersebut.
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Untuk membandingkan optimalitas dua sistem perbankan yang mempunyai level return
dan risiko depositor yang berbeda, dapat digunakan ukuran Coefficient of Variation (CV),
sebagaimana disebutkan Brigham dan Gapenski (1997), yang menunjukkan besarnya risiko
per unit return. CV tersebut dapat dirumuskan sebagai berikut:

Depositor lebih memilih level return dan risiko dari suatu sistem perbankan yang memiliki
nilai CV terendah.

b} Volume Pendanaan Bank

Model volume pendanaan bank dengan choice variable berupa sistem perbankan
berdasarkan bunga dan perbankan syariah dapat dirumuskan sebagai berikut:

MaxE[V*(D,)]
dengan kendala:
D:=DLER+DLER+..+DLER,,+..+ DLER .

Pengujian optimalitas dilakukan dengan melihat nitai Dt yang memiliki nilai tertinggi,
dengan asumsi terpenuhinya kondisi g v¥f3 D, >0dan V¥l piso.

D. Regresi Model Ekonometrika

Metode ekonometrika dalam hal ini digunakan untuk melihat hubungan di antara
beberapa variabef yang turut menentukan tingkat optimalitas kedua sistem perbankan tersebut.
Dengan demikian diharapkan dapat memperkuat hasil pengujian optimalitas sistem perbankan
tersebut serta dapat memberikan gambaran mengenai bentuk hubungan di antara variabel-
variabelnya. Dalam hal ini digunakan model Vector Autoregression (VAR).

IV. ANALISIS DAN PEMBAHASAN
A. Pengujian Optimalitas

Sebagaimana disebutkan di muka, pengujian optimalitas sistem perbankan dilakukan
baik dari sisi wealth pemegang saham bank, welfare efntrepreneur, maupun welfare depositor.
Penguijian atas sistem perbankan mana yang lebih optimal dari ketiga sisi tersebut dilakukan
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dengan menentukan dan membandingkan nilai optimalisasi fungsi tujuan dari masing-masing
indikator optimalitas sistem perbankan.

1) Wealth Pemegang Saham Bank
a) Return on Equity (ROE)

Rata-rata ROE perbankan berdasarkan bunga sebesar 25,85%, lebih tinggi daripada rata-
rata ROE perbankan syariah yang sebesar 14,19%. Namun selama tahun 2004 ROE perbankan
syariah menunjukkan kinerja yang terus membaik. Hasil perhitungan dengan pendekatan
optimalisasi wealth pemegang saham bank menunjukkan bahwa nilai wealth multiplier perbankan
berdasarkan bunga sebesar 2,84, sedangkan perbankan syariah wealth multiplier-nya hanya
sebesar 1,78. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dilihat dari sisi wealth pemegang
saham bank, perbankan berdasarkan bunga lebih optimal daripada perbankan syariah.

Secara umum ada beberapa hal yang menyebabkan ROE perbankan syariah lebih rendah
daripada ROE perbankan berdasarkan bunga, yang beberapa di antaranya merupakan variabel-
variabel di luar sistem perbankan, antara lain sebagai berikut:

® ) . I ] 15

S 1 —— Wealth Multipher Perbankan Berdasarkan Bunga
30 4 30 — Wealth Multiplier Perbankan Syariah
75 251
E 204
154 15
10 10
a 5 4 —— ROE Perbarkan Berdasarkan Bunga 0,5 E
. —— ROE Perbankan Syariah |
L T aaar T 0.0 ey T . T e
: SO w002 03 w64 : 0% D EEGRL OB T s
Grafik IV.1. ROE Perbankan - Grafik [V.2, Wealth Multiplier Perbankan .

- Bank-bank syariah di Indonesia beroperasi pada sistem perekonomian yang belum
sepenuhnya mendukung keberadaannya. Hal ini ditandai antara lain dengan masih
terbatasnya instrumen-instrumen keuangan berbasis syariah sehingga kelebihan likuiditas
hank-bank syariah tidak dapat dioptimatkan.

- Keberadaan perbankan syariah masih relatif baru. Berbagai infrastruktur pendukungnya,
baik dari sisi kelembagaan, sumber daya manusia, maupun berbagai peraturan perundangan,
masih dalam tahap perkembangan dan konsolidasi.
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b) Return on Assets (ROA)

Rata-rata ROA perbankan berdasarkan bunga sebesar 2,00%, lebih rendah daripada
rata-rata ROA perbankan syariah yang sebesar 2,23%. Namun sejak bulan Mei 2003 yang
terjadi justru sebaliknya. Beberapa hat yang menyebabkan ROA perbankan berdasarkan bunga
pada bulan Desember 2000 - April 2003 lebih rendah daripada ROA perbankan syariah, dan
sebaliknya sejak bulan Mei 2003 lebih tinggi, artara lain: spread suku bunga yang diperofeh
bank berdasarkan bunga relatif lebih rendah pada periode tersebut, yakni berkisar 3,12% -
6,43%, sementara itu sejak Mei 2003 spread suku bunga perbankan tinggi, yakni berkisar
6,73% - 8,80%.

samm ROA Perbankan Berdasarkan Sunga §- -
—— ROA Perbarkan Syariah .

c) Assets to Equity Ratio (AER)

Rata-rata AER perbankan berdasarkan bunga sebesar 11,85%, lebih tinggi daripada
rata-rata AER perbankan syariah yang sebesar 7,72%. Namun sejak bulan Desember 2003
yang terjadi justru sebaliknya. AER perbankan berdasarkan bunga cenderung turun selama
periode analisis, antara lain disebabkan adanya peningkatan modal yang tidak diimbangi
dengan peningkatan asset yang cukup besar pada periode yang sama. Sebaliknya AER
perbankan syariah cenderung naik selama periode analisis, disebabkan adanya peningkatan
drastis atas besaran asset-nya sementara modalnya meningkat hanya sekitar dua kalinya. Di
samping itu dengan keluarnya fatwa Majelis Ulama Indonesia {(MUI) yang mengharamkan
bunga bank pada bulan Desember 2003, dana pihak ketiga yang berhasil dihimpun perbankan
syariah tumbuh dengan pesat. Hal ini diikuti dengan disalurkannya dana tersebut dalam
bentuk pembiayaan.
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= AER Perbarkan Berdasarkan Bunga
=== AER Perbankan Syarizh
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d) Loan to Deposit Ratio (LDR)/Financing to Deposit Ratio (FDR)

Rata-rata LDR perbankan berdasarkan bunga sebesar 38,74%, jauh lebih rendah daripada

rata-rata FDR perbankan

syariah yang sebesar 83,85%. Beberapa hal yang menyebabkannya

antara lain sebagai berikut;

— Pilihan investasi pada sistem perbankan berdasarkan bunga lebih banyak. Pada periode analisis
terlihat bahwa perbankan berdasarkan bunga lebih memilih sebagian asset-nya ditempatkan

dalam bentuk securities (surat berharga).

- Costof fundbank syariah bukan merupakan suatu besaran yang sifatnya tetap dan ditentukan

di muka, melainkan s

rugi). Hal ini tentunya

uatu fraksi dari pendapatan operasionalnya. Dengan demikian marjin
keuntungan bank syariah akan selalu positif (selama proyek-proyek yang dibiayainya tidak
akan mendorong tingginya tingkat FDR perbankan syariah.

80
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Grafik IV.5. LDR/FDR Perbankan - -
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e) Non Performing Loan (NPLY Non Performing Financing (NPF)

Rata-rata NPL perbankan berdasarkan bunga sebesar 10,52%, lebih tinggi daripada rata-
rata NPF perbankan syariah yang sebesar 5,32%. Pada perbankan syariah, entrepreneur tidak
dikenakan kewajiban untuk membayar sejumlah pembayaran yang sifatnya tetap sebagai biaya
atas pembiayaan dari bank, sehingga besaran NPF perbankan syariah cenderung lebih rendah
daripada NPL perbankan berdasarkan bunga. '

=== NP Perhankan Berdasarkan Bungs |-
~—— NPF Perbankan Syariah

2) Welfare Entrepreneur
a) Cost of Fund (COF) Entrepreneur

Rata-rata COF entrepreneur pada perbankan berdasarkan bunga sebesar 13,84%, lebih
tinggi daripada rata-rata COF entrepreneur pada perbankan syariah yang sebesar 12,77%.
Beberapa hal yang menyebabkan COF entrepreneur pada perbankan berdasarkan bunga pada
bulan Desember 2000 — Februari 2004 lebih tinggi daripada COF entrepreneur pada perbankan
syariah, dan sebaliknya pada bulan Maret — November 2004 lebih rendah, antara lain: pada
periode Desember 2000 — Februari 2004 tingkat suku bunga kredit relatif tinggi; tingkat suku
bunga kredit modal kerja berkisar 14,79% - 20,08% dan tingkat suku bunga kredit investasi
berkisar 15,29% - 18,11%. Sementara itu tingkat suku bunga kredit pada periode Maret —
Desember 2004 lebih rendah; tingkat suku bunga kredit modal kerja berkisar 13,41% —14,61%
dan tingkat suku bunga kredit investasi berkisar 14,05% — 15,12 %.

Hasil perhitungan dengan pendekatan optimalisasi welfare entrepreneur menunjukkan
bahwa total COF entrepreneur pada perbankan berdasarkan bunga sebesar 56,50%, lebih
tinggi daripada total COF entrepreneur pada perbankan syariah yang sebesar 52,14%. Dengan
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demikian dilihat dari sisi total COF entrepreneur, perbankan syariah lebih optimal bagi
entrepreneur daripada perbankan berdasarkan bunga.

.} = Total COF Entrepreneur - Perbankan Berdasarkan Bunga
| — Total COF Entrepreneur - Perbankan Syariah
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Grafik IV.7. COF Entrepreneur .~~~ Grafik IV.8. Total COF Entrepreneur

b} Volume Pembiayaan Bank

Rata-rata LAR perbankan berdasarkan bunga sebesar 34,20%, jauh lebih rendah daripada
rata-rata FAR perbankan syariah yang sebesar 76,71%. Beberapa hal yang menyebabkannya
sama dengan pada analisis atas lebih tingginya FDR perbankan syariah dibandingkan LDR
perbankan berdasarkan bunga, sebagaimana diuraikan di atas. Hasil perhitungan dengan
pendekatan optimalisasi welfare entrepreneur menunjukkan bahwa total LAR perbankan
berdasarkan bunga sebesar 1.675,88, jauh lebih rendah dibandingkan total FAR perbankan
syariah yang sebesar 3.759,01. Dengan demikian dilihat dari sisi volume pembiayaan bank,
perbankan syariah tebih optimal bagi entrepreneur daripada perbankan berdasarkan bunga.

— Total LAR Perbarkan Berdasarkan Bunga
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Dari kedua indikator optimalitas tersebut, COF entrepreneur dan volume pembiayaan
bank, dapat disimpulkan bahwa dilihat dari sisi welfare entrepreneur perbankan syariah lebih
optimal bagi entrepreneur dibandingkan perbankan berdasarkan bunga, yang ditandai dengan
total COF entrepreneur yang lebih rendah (meskipun pada tahun 2004 yang terjadi cenderung
sebaliknya) dan total LAR/FAR yang lebih tinggi.

3) Welfare Depositor
a) Return dan Risiko Depositor
— Return Depositar

Rata-rata return depositor pada perbankan berdasarkan bunga sebesar 8,04%, sedikit lebih
tinggi dibandingkan rata-rata return depositor pada perbankan syariah yang sebesar 7,30%. Namun
sejak bulan Juni 2003 yang terjadi justru sebaliknya. Beberapa hal yang menyebabkan return
depositor pada perbankan berdasarkan bunga pada bulan Desember 2000 — Mei 2003 lebih
tinggi daripada return depositor pada perbankan syariah, dan sebaliknya pada bulan Juni 2003 -
Desember 2004 lebih rendah, antara lain: tingkat suku bunga simpanan selama perioce Desember
2000 — Mei 2003 relatif tinggi; tingkat suku bunga deposito 1 bulan berkisar 11,02% — 16,07%
dan tingkat suku bunga deposito 3 bulan berkisar 12,02% - 17,39%. Sementara itu sejak bulan
Juni 2003 tingkat suku bunga simpanan mengalami penurunan; tingkat suku bunga depasito 1
bulan berkisar 5,86% — 10,31% dan tingkat suku bunga deposito 3 buian berkisar 6,01% —
11,5%. Sementara itu hasil perhitungan dengan pendekatan optimalisasi welfare depositor
menunjukkan bahwa total return depositor pada perbankan berdasarkan bunga sebesar 32,83%,
lebih tinggi daripada total return depositor pada perbankan syariah yang hanya sebesar 29,79%.
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Return Depasitor - Parbankan Eerdasarkan Bungs — Total Return Depositor - Perbankan Berdasarkan Bunga
“ —— Return Depositor - Perbankan Syariah 39+ == Total Return Depositor - Perbankan Syariah
25
12 7
20 1
g 15 1
10 7
4 -
5 -
0 * T ’ 0 v T T T
2001 2002 2003 004 200 2002 2003 2004
Grafik IV.11. Return Depositor Grafik IV.12. Total Grafik IV.11. Return

Depositor



92  Buletin Fkonomi Moneter dan Perbankan, Oktober 2006

— Risiko Depositor

Rata-rata risiko depositor pada perbankan berdasarkan bunga sebesar 0,31%, sedikit
lebih rendah dibandingkan rata-rata risiko depositor pada perbankan syariah yang sebesar
0,36%. Namun sejak bulan Desember 2002 yang terjadi justru sebaliknya. Hasil perhitungan
dengan pendekatan optimalisasi welfare depositor menunjukkan bahwa total risiko depositor
pada perbankan berdasarkan bunga sebesar 1,27%, lebih rendah daripada total risiko depositor
- pada perbankan syariah yang sebesar 1,45%.
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Berdasarkan perhitungan dan pengukuran level return dan risiko depositor sebagaimana
disebutkan di atas, dapat disimpulkan bahwa dilihat dari sisi level return dan risiko depositor,
perbankan berdasarkan bunga lebih optimal bagi depositor dibandingkan perbankan syariah
karena depositornya memiliki tingkat return yang lebih tinggi disertai dengan tingkat risiko
yang lebih rendah. Namun pada beberapa periode terakhir yang terjadi justru sebaliknya.
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Sementara itu pengujian berdasarkan Coefficient of Variation (CV) menunjukkan bahwa
rata-rata CV pada perbankan berdasarkan bunga sebesar 0,0456, lebih rendah daripada rata-
rata CV pada perbankan syariah yang sebesar 0,0580. Namun sejak bulan Desember 2002
yang terjadi justru sebaliknya. Jika dilihat besaran cummuiative period CV-nya, cummulative
period CV pada perbankan berdasarkan bunga sebesar 0,0387, lebih rendah dibandingkan
cummuilative period CV pada perbankan syariah yang sebesar 0,0487. CV yang lebih rendah
menunjukkan kombinasi level return dan risiko depositor yang lebih baik.

b} Volume Pendanaan Bank

Rata-rata DLER perbankan berdasarkan bunga sebesar 77,13%, lebih tinggi daripada
rata-rata DLER perbankan syariah yang sebesar 68,98%. Hal ini tentunya terkait dengan
ketersediaan berbagai pilihan investasi pada sisi asset perbankan berdasarkan bunga. Hasil
perhitungan dengan pendekatan optimalisasi welfare depositor menunjukkan bahwa total DLER
perbankan berdasarkan bunga sebesar 3.779,21, lebih tinggi daripada total DLER perbankan
syariah yang sebesar 3.380,19. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dari sisi volume
pendanaan bank, perbankan berdasarkan bunga lebih optimal bagi depositor dibandingkan
perbankan syariah.
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Dari kedua indikator optimalitas tersebut, level return dan risiko depositor dan volume
pendanaan bank, dapat disimpulkan bahwa dilihat dari sisi welfare depositor perbankan
berdasarkan bunga lebih optimai bagi depositor dibandingkan perbankan syariah, yang ditandai
dengan total return depositor yang lebih tinggi, total risiko depositor yang lecih renaah, dan
cummuiative period CV-nya yang lebih rendah (meskipun sejak bulan Desermber 2002 yang
terjadi justru sebaliknya), serta total DLER yang lebih tinggi.
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Regresi Model Ekonometrik

Berdasarkan hasil regresi dengan model VAR, baik dari sisi weakh pemegang saham

bank, welfare entrepreneur, maupun welfare depositor, diketahui bahwa sebagian besar variabel-

variabelnya bukan merupakan variabel endogen, melainkan variabel eksogen. Oleh karena itu

dalam menguji cptimalitas sistem perbankan, baik dari sisi wealth pemegang saham bank,

welfare entrepreneur, maupun welfare depositor, harus dilakukan secara terpisah untuk masing-

masing ingikator.

V. KESIMPULAN DAN REKOMENDASI

V.1. Kesimpulan

Dari uraian di muka, dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai berikut:

. Optimalitas suatu sistem perbankan harus dilihat bukan hanya dari sisi weaith pemegang

saham bank, melainkan juga dari sisi welfare entrepreneur dan welfare depositor.
Terdapat perbedaan mendasar model wealth pemegang saham bank pada perbankan
berdasarkan bunga dan perbankan syariah, yang berimplikasi pada perbedaan model weffare
entrepreneur dan weffare depositor.

Beberapa variabel di luar sistem perbankan turut menentukan besaran indikator-indikator
optimalitas sistemn perbankan.

Tinggi rendahnya tingkat suku bunga, baik tingkat suku bunga kredit maupun suku bunga
simpanan, sangat menentukan hasil pengujian atas sistem perbankan mana yang lebih
optimal.

. Kesimpulan yang dihasilkan dari pengujian tersebut tidak sepenuhnya mencerminkan

optimalitas dari suatu sistem perbankan syariah yang ideal.

. Berdasarkan analisis atas ROE, dapat disimpulkan bahwa dilihat dari sisi wealth pemegang

saham bank perbankan berdasarkan bunga lebih optimal daripada perbankan syariah.
Berdasarkan analisis atas COF entrepreneur dan volume pembiayaan hank, dapat disimpulkan
bahwa dilihat dari sisi welfare entreprenaur perbarkan syariah lebih optimal bagi entrepreneur
dibandingkan perbankan berdasarkan bunga.

Berdasarkan analisis atas level return dan risiko depositor dan volume pendanaan bank,
dapat disimpulkan bahwa dilihat dari sisi welfare depositor perbankan berdasarkan bunga
lebih optimal bagi depositer dibandingkan perbankan syariah.
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V.2. Rekomendasi Kebijakan

Berdasarkan pembahasan di atas, diajukan beberapa rekomendasi sebagai berikut:

1. Studilebih lanjut yang menginternalisasi variabel-variabel di luar sistem perbankan kedalam
model, perlu dilakukan,

2. Upaya pengembangan sisi asset perbankan syariah di Indonesia, yang ditujukan untuk
meningkatkan porsi pembiayaan dengan instrumen bagi hasil berupa mudharabah dan
musyarakah, perlu dilakukan.

3. Perbankan syariah, dengan instrumen bagi hasilnya, memiliki properties yang unik, yakni
cost of fundbank syariah selalu lebih kecil daripada pendapatan operasionalnya dan adanya
risk sharing dengan depaositornya atas berbagai risiko yang dihadapi bank dalam aktivitas
pembiayaannya. Hal tersebut bisa dilihat dari komponen pada model optimalitas sistem
perbankan. Dua hal tersebut merupakan properties yang sangat berharga guna optimalitas
fungsi intermediasi perbankan dan stabilitas keuangan. Oleh karena itu perlu dilakukan
penelitian lebth lanjut mengenai hal tersebut.
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