" Thmland mengambangkan milai %

Sg;iu'[uh tah'a'n yang laly, pada

2 Julr 1997 Bank Sentml

bath sei‘eiah gagai

\ \ mempertahankan mata
_ uangﬁ_ya dari serangan
spekuié_rtiﬁ Langkah ini
me{apqngkan Jjalan bagi
kebancuran ekonomi dan
keuongan yang dengan cepat
merambat ke bidang-bidang
lainnya di wilayah ini, dan
menyebabkan tingkat
pertumbufan PDB merosot
secara tajam.

eianjumya, keadaan tersebut mem-
‘bangkrutlkan aneka pcrusahaan yang
terpapar valuta asing, dan pada a-

khirnya membutuhkan penanganan khu-
sus di bawah pimpinan IMF yang sangat

~merugikan dan secara pohtis sangat me-

rendahkan martabat negara-negara yang
terpapar krisis terburuk tersebur, Dengan
demikian, dimulailah krisis keuangan Asia
pada 1997-98. Dampaknya, serta respons
pemerintah pada wakuu itu terhadap krisis
telah banyak memberikan gambaran me-
ngenai arah kebijakan ekonomi di wila-
yah ini pada dasawarsa yang lalu. Apa
yang harus dipelajari, dan bagaimana
wilayah ini telah mengalami perubahan
dalam setelah periode krisis tersebut?
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' _:ﬁ_:.__'Kr151s keuangan dapat digambarkanif_'
S _-'_sebagai suatu badaz sempurna’

ey f:'-'--kondlsz yang tldak hanya: mcmmbulﬂ'

o __'kan eurbulensi ckonomiﬁdan keuang~

;.'.aéalah- muﬁcﬁinya nilal;

| gam—mgara sernisal. Thaxland Indo-_

nesm dan Korea Seiatan, deﬁ51t ke—
‘uangan daldm }umlah bcsar yang
menmptakan tekanan ke bawah ‘pada
mata-uang negara-negara tersebut,
yang seianjutnya menggalak_kan se-
rancran spekulatif serta bunga uang
tinggi di ‘dalam’ negeri, yang kemu-
dian merangsang péxﬁsahaam-’pef_ﬁs’a—
haan untuk memin}arn--%erémat ba-
nyak dana dari luar negeri (pada ting-
kat bunga yang ieblh rendah) agar
membiayai investasi yang ‘dilakukan
secara agresif namun dengan super-
visi- yang buruk.: Pengamatan yang
lemah terhadap peminjaman ‘dalam
negeri serta, dalam beberapa kasus,
peningkatan utang publik, juga me-
nyumbang pada krisis dan memper-
buruk dampaknya, sekali permasalah-

an tadi mulai bergulir.

Jika faktor-faktor seperti kebijakan

atlai-rukar relah membanty menim-

____fbulkan krms keuangan, maka d1 atas 'f: f:' it
3 segalé?-g'__:___nya, faktor tersebut adalah__:f

. suatu pcnoaruh bersama dari anekaf'

 peminjoman dana yang hanya disu-
pervisi secara serampangan dan: mem- __f:j: '
- .:buatnya: _.men J jadi malapetaka yan g_ o

iﬂn iama semakm. mahai_untuk meng-—:'_ :
_hi'ndan para 'pekulan, maka peiba— s
_ tukar yang__'_.i__; |
Ebermfat baku atau- sem1~baku d1 ne—'.'.'

gai mata. uarig. dipaksa untuk- meng-—"'_'
"ambang 1Ini berakibar: pada depresyl-ﬁ.ﬁ'z. -
‘asi yang besar’ pada bath, ‘won, dan
'rupiah terhada_p dolar Sebagai cons
toh, ‘dari rata-rata mlg_l tukar Rp

2:342 per dolar AS ‘pada 1996; ru-

'pxa.h mengalami kememsotan hmgga

ke tingkat rata-rata Rp10.014 per -
dolar pada 1998. Sebagai akibatnya,
perusahaan, yang mendapat.pinjam-
an luar negeri tanpa ada semacam
petlindungan, kini harus menghadap1
pembayaran kembali utangautangnya,
yang tak terbayangkan besarnya, se-
hubungan dengan kondisi mara uang
dalam negeri tadi. Pelarian modal ke
luar negeri akibat kepanikan justru
hanya memperburuk depresiasi mata
uang setempat, sembari meninggal-
kan di belakangnya perusahaan-per-
usahaan yang berutang dalam kondi-
si yang lebih menyedihkan lagi. To-
tal keseluruhan kredit macet, serta
pembuangan aset-aset tak berguna
sebagai akibat terjadinya krisis, me-
rupakan salah saru dari tugas-rugas




o : :-: pentmg para pembuat kcbljakan un- '_
. tuk beberapa tahun .ke depan_

M S1tuasmya pada saat ini udak jauh'
' __'3--_.__berbeda Ke'banyakan e:konomx Asia
s karang menikmari surplus keua.ng—"'_'_i
an - 'ang-_-_lumayan besar, dan telah : neka:
""""."lf'z'nen}'mipan se}umlah besar cadang'* ff'-xmsaiahan bam telah muncui dalam be
. ‘an mata ‘uang asing, yang secara teo-.
S fretis, dapat melmdungi ‘mata uang

'_mereka dari serangan spekulatif, (Me-
ma.ng, ini merupakan suatu keberat-

- an yang terus-menerus dari para_.e-

konom pada hari-hari ini, yakni bah-
;Wa,ncgé;ra—ncgéra Asia telah melang-
kah terlalu jauh ke arah yang beila-
wanan, sambil menyediakan tingkat
cadangan devisa yang jauh lebih be-
sar daripada yang diperlukan.) Kre-
dic macet di sektor perbankan telah
berkurang, dan reformasi yang luas
di bidang keuangan telah terjadi,
Akibatnya, tidak hanya hal-hal yang
mendasar di wilayah ini tidak lagi
kondusif untuk mengulangi dengan
tepat krisis keuangan 1998-98, teta-
pi juga alat-alat pengontrol sebagai
mesin pengatus, pada umumnya, te-
lah mengalami perbaikan secara men-
dasar, Alhasil, bahkan seandainya ada
beberapa kondisi pada 1996 dan awal
1997 muncnl lagi di wilayzh ini, hal
ini tidak dengan sendirinya akan
mempermudah perusahaan untuk ja-

'.tu.h ke daiam kcsuhtan yang pernah}":',:
_ "'mereka alami
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Temg_, saja ini- ndak beram bai'xwa:' o

Wﬂayah ini tidak iagx menghadapi ri-

Slko-—ns;ke ekonorm yang substansla}._f: -

'::_bsrapa tzhun tcrakhir, yang sebagum--__'
nya. bcrkaltan dengan. defisic keuang-

an yang besar dari AS serta kepemi-.
likan saham yang besar dari bank-bank -
sentral Asia pada lembaga keuangan
AS. Uraian berikur ini mengeksplorasi
perubahan-perubahan spesifik yang
telah dialami dalam dasawarsa terakhir
pada kehidupan ckonomi Asia yang
pernah mengalami krisis individual,
serta tantangan dan risiko baru yang
mereka hadapi.

THAILAND

Terhitung satu dasawarsa semenjak
lerisis keuangan 1997, Thailand men-
dapatkan dirinya terperangkap di
tengah krisis yang lain, kali ini kri-
sis politik. Sekali pun kehidupan e-
konominya telah menderira kemero-
sotan dalam kepercayaan bisnis, se-
hubungan dengan kudera militer pada
September 2006, dasar-dasar kehi-
dupan ekonominya, bagaimana pun




R ._Jllga, maszh..;.tetap kokc)h:. secara kese--':-.
iy iuruhan:' -Memang, ahh—ahhan menan-._'_"'

mela- *suai dengan pasar

5% darl seiuruh px}aman ‘;“'Satu da‘.

:_sawarsa 1ampau rasmny__ malah menmj_-'f_':-

= 'dekat: 50%..

rcgula51 serta praktlk pemmjaman oleh
i bank telah mengalam1 perbaxkan sc—

-..mééuk,f.Dalam satu ?erlode 9 tahuh,_'” LT

mlai tukar bath berklsar pada Bt 34 5

dangkan__unmk sebcrang lautan ber-
kisar paddB1d2,3 per US dolas

Keuangan eksternal negara ini malah
jauh lebih sehat: rabungannya meng-
alarni’ surpius semenjak 1997 kecualx
2005; cadangan devisanya meningkat
hingga mencapai 71 miliar dolar, naik
dari 26 ‘miliar dolar pada 1997, ke-
tika BOT ‘menyerah kalah atas usa-
hanya yang mahal untuk menjaga nilai-
tukar bath pada kisaran baku; ting-
kar utang eksternal pun telah berku-
rang secara drastis, dengan kebanyak-
an utang jangka-pendek sektor swasta
dilakukan dalam betuk kredit dagang
ketimbang pinjaman bank, suatu

kebalikan dari situasi pra-1997.

Sektor perbankan juga telah pulih
seperti sediakala, dengan kredit ma-
cet yang berkurang hingga sekitar 4-

'INDONESIA 1, B
per US dollar. di- pasaran. lokal, se-

P05131 ekstemal Indonesm Jauh lebih
menyenangkan daripada sebelum kri-

sis¢ keuangan Asia. Catatanmengenai

tabungannya memperlihatkan estima-
si surplus sebesar 2,6% dari PDB pada

2006, bandingkan dengan defisit se-

besar 3% PDB pada 1996. Cadangan

devisanya sekarang dapat menutup 5,2

bulan impor, bandingkan dengan 3,9
bulan sebelum krisis. ‘Rasio utang
eksternal telah berkurang secara dras-
tis.” Sebagai- tambahan, berbeda dari
krisis ‘sebelum saat ketika nilai-tukar
dipatok secara artifisial pada posisi
yang tinggi, nilai-tukar saat ini telah
diperbolehkan untuk disesuaikan se-
cara agak bebas pada tahun-tahun
belakangan, dan ini berarti, keadaan-
nya menjadi kurang rentan terhadap

serangan spekulatif.

Peringatan yang diberikan oleh kri-

o Proses kbnsohdasz di
-ﬂ'-':scktor perbankan ;uga sudah dﬂaku-:_* -
-'--_-kan scjak 2004, ‘sementara. standar_'__z-'__-f_




_-sxs keuangan telah. membuat sektor
perbankan men]adi ]auh iebih stabxi

* Rasio antara: pmjaman dan asset te-

'iah diturunkan secara’ memadal dan -

o pemm}aman dalam valuta asing te-
'iah berkurang Im bcraru, nsxke
pembayaran kembali utang dalam
. kaitan dengan volatilitas (pcrgerakan

L nazk—turunnya nilai uang) keuangan

Jjuga menjadi lebih kecﬂ

Namun jika Indoracsm tclah berhasd
mc_ngurangl kelemahan-kelemahan di
bidang makro-ckonomi dan keuang-
an, -:i_a Jjustru :gagal meyakinkan para
investor bahwa ia telah memperba-
iki pelbagai kebobrokan dalamdu-
nia bisnis yang terjadi akibat krisis.
Bahkan hingga pada awal 2006, in-
vestasi il belum bisa kembali ke
tingkat pra-krisis. Korupsi masih
tersebar luas sekali pun ada usaha keras
untuk membasminya, ketidakpasti-
an hukum masih tetapi dipersoalkan,
dan birokrasi masih tetap merupa-
kan masalah. |

Terdapat tanda-tanda bahwa ini mulai
berubah. Suatu UU investasi yang
baru memperlihatkan bahwa peme-
rintah menjadi semakin intens un-
tuk mempermudah seseorang men-
jalankan bisnisnya di Indonesia, dan
angka-angka investasi dalam dua
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.ﬁ _kuartal terakhlr teiah ‘sangat meya-_;-;: -

kmkan Saiah satu perubahan terbe-

“sar menuju Indonesxa yang lebih balk:

' 'scmcn;ak krisis 1997-98 adalah per-

geseran ke suatu. sistem politik yang

" lebih demokratis. Ini menawarkan

suatu harapan bahwa pemermtah dapat -

'-mempcrbakaya lebih lanjut. ]'1ka:':'_
stabilitas politik terlestari, Indonesia

bisa . berharap untuk mengalami .
booming investasi yang pada akhir-
nya memberikan lagi nafas kehidup-
an ke dalam. perekonomian itu. . -

KOREA SELATAN

“Semakin besar seseorang, semakin
dahsyat kejatuhannya,” demikian bu-
nyi sebuah pepatah yang bisa secara
tepat menggambarkan pengalaman-
pengalaman Korea Selatan — serta
pengalaman banyak chaebol, konglo-
merat industri negara tersebut — da-
lam krisis keuangan Asia. Korea Se-
latan adalah salah satu negara yang
terburuk dihantam krisis, dan pro-
gram perbaikan daruratnya di bawah
pimpinan IMF memakan biaya seki-
tar 60 miliar dolar.

Patut diacungi jempol bahwa Korea
Selatan juga termasuk salah dari ne-
gara-negara yang paling rajin mene-




:-.-'kelemahan mata uang yen saat 1n.1,':'--.;ﬁ:.

i _.-_.ukur.a_n .__-;perBaikan ber.dasar an stan—__._
- .dar kehau haﬂan sehmgga Lrisis: di,

' -_"kaiangan para pemegang | kartu kre-
dic ‘yang dlperluas hamplr tidak

_membenkan pcngaruh buruk yang'

bisa menyebar pada sistem keuangan
yang lebih Iuas.

Scbagal tambahan, ekono:m Korea

Selatan sekarang lebih transparan dan

lebih feksibel, dengan tmgkat bunga
yang lebih - rendah, serta cadangan
valas (valuta asing) - yang pada pun-

cak krisis pada Desember 1997 me- -

rosot hingga 8,9 miliar dolar — telah
meningkat secara luar biasa, hingga
mencai)a_i 243 miliar dolar pada' a-
khir . Maret 2007. Memang. Korea
Selatan adalah tipikal ekonomi Asia
pasca kiisis, yaitu bahwa sekarang ia
menghadapi kesulitan yang lumayan
besar dalam menghindari akumulasi
valas lebih lanjut serta mencegah mara
uangnya terapresiasi. Ini adalah se-
buah tanggung jawab untuk para
eksportis, terutama kalau diingat akan

_:_'-'.f_'zan, _blsms ya_ng tak tersei axkan maw_
sih ada.-':Im terutama berkaatan dengan__'_
: b.tdang ketenagakeqaan, yang masih teap. .'
~kaku dan gampang, terkena kerusuha.n' -

ya,ng bermfat mengacaukan

_.IMALAYSLA

KriSES pada 1997 98 membemkan
da_z_n_p_gk me_ndaiam Pad_a kondisi ma-
quuékonomi Malaysia. D_engan_.per_vg
tumbuhan ckcno_nﬁ_i_ tahunan .yang
rata-raia mencapai 9,6% dalam lima
tahun sebelum krisis, kehidupan e-
konominya lalu berkontraksi hingga
menjadi 7,4% pada 1998. Penyusut-
an ini tercermin dalam pengurangan
yang tajam dari belanja investsi, per-
mintaan luar negeri yang melemah,
serta kemerosotan yang luar biasa pada
belanja dalam negeri. Pemerintah lalu
bereaksi dengan menerapkan kebijak-
an campuran yang tidak ortodoks,
yakni mematok mata uangnya terha-
dap nilai tukar dolag, menerapkan kon-
trol nilai tukar, serta mengadopsi pem-
biayaan defisit guna meningkatkan lagi




.. permintaan dalam negeri.

' __-__-_;saingan ang ferus’ memngkat, teru-

= .Semenjak:knsls,

Malaysm ceiahmem« :

B ‘buac kemajuan yang ‘baik dalam mé- 1

memblaya; 1mpor berkclan)utan se—.'

Iama i_ebih dan 8 buian = teiah me

-_"-:_reformaﬁ sistem perbankan dan ke—".'

©tama dari: Bank—bank asing. Daiam
- :tahun tahun beiakangan, pemenntah
- juga secara progremf telah mengha—
- pus sistem nilai tukar serta kontrol
lainnya yang diterapkan selama masa
krisis —~ termasuk memnggalkan ni-
fai ‘tukar baku pada’ ringgit terhadap
dolar dan’ mem'blarkannya mcngam~
bang pada ]uh 2005 ‘sekalipun per-
dagangan rmggit di seberang lautan
ma51h tetap ddarang

Kini Malaysia berada dalam keschat-
an ¢konomi yang baik, hasil dukung-
an-dari 'pefminﬁaéﬁ luar negeri yang
relatif kuat terhadap produk elekero-
nik dan elekurik, “serta konsumsi
daié’m’”negeri yang kuat. Pada 2006,
kehidupan ekonominya bertumbuh
sebesar 5,9%, sedikit lebih tinggi
daripada negara-negara ASEAN, yang
rata-rata sebesar 5,8%. Restrukturi-
sasi penting di sckeor keuangan ser-
ta pengadaan cadangan valas — hing-
ga ke tingkat yang cukup untuk

_me__ga’rah kepa da per_:;-:_-_:_ P e S

tem pemermtahan korporat dan trans-

paramﬂ Malaysaa juga perlu melakué"
kani usaha berkes:nambungan zmtuk':.
memperbaakl rantai-nilai guna ber-

'samg secara berhasil meiawan Chma"

serta ‘perekonomian negara lamnyaﬂ'
yang berbiaya produksi rendah. Se-
bagai tambahan, diversifikasi dari
industri berorientasi ekspor menujﬁ'_
ke ‘sektor jasa merupakan hal yang
mendasar jika Malaysia ingin men-
capal status negara maju pada 2020.

HONGKONG

Hongkong adalah sebuah negara ke-
cil dengan kehidupan ekonomi yang
terbuka sehingga pada hakikatnya
mudah terkena pelbagai peristiwa di
luar kontrolnya sendiri. Sebagai aki-
batnya, sekalipun tidak mengalami
ketidakseimbangan seperti yang ter-
jadi pada kehidupan ekonomi nega-
ra lain yang dihantam krisis seperti
terlihat pada sazt menjelang krisis
keuangan Asia, Hongkong merupa-
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' ekaﬁéauan ekonorm terb
__-_.__'.j'_"-::-_ml berkontrakSL hingga menjadl
-' 5 5% pada 1998, }-‘dan'deng__

2005 -ngkéi: pertumbuhan pada 5
_mcngalaum gcjolak dengan kehldupan

. -'_':.'-an yang. tajam pada 2001, setelah
_' __'hancurnya pelbagal dotcom di AS
- perekonomiannya kemuchan muial

.terguncang lagi dalam_saru penode
* singkat-pada 2003 yakm pada pun—
| cak krisis SARS e
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gga  lah perusahaan besar China dalam dua
o . tahun belakangan, termasuk tiga
'Z'."'-'gtahun ‘pertama: setelah krisis terus.

'ﬁ..':‘Empat Besar” bank—milik—negara S
.':"Chma, telah membenkan boommg o
L .ckonomiy yang mengaiarm kemerosot~ - yang 31gn1ﬁkan terhadap sektor jasa -

“dan keuangan, dua sektor yang pen-'-- L

' _tmg di Hongkong

-Sek_alipu_n 'Hongkong telah menga-
lami pemulihan kembali yang kuac -
. .j_.'.:'dan knsis keuangan Asia, keterbu-

S f__;'!?:'kaan ekonom1 berarti. bahwa pros- -

Namun pmode tlga tahun terakhir

telah memperlihatkan pertumbuhan
kehidupan ekonomi yang lestari dan :
kuat, denoan TPDB rni mencapi tmg—_

kat rata-rata 7,7% lebih tinggi dari

penode 2004- 06. Alasan urama daﬂ _'
pemulihan yang kua ini adalah per-

tumbuhan ekonomi yang cepat di
daratan Chma Boommg perdagang—
an dengan China berujung pada pe-
ningkatan yang besar dari perdagang-
an _:é-c_kspor_t Hongkong; :se_:té_ men-
dordhg ckspansi yangﬂ luas dari pela-
buhan kontamer di seluruh Hong-
kong, termasuk di daiamnjxa. kargo

.:__'.'pek Hongkong al(an terus berlanjut
__dalam kmtannya denoan aneka peris-
 tiwa yang terjadl di mana pun Se-
_"kahpun mzegram ekonoml Wilayah ini,
"_y_ang_le:bih “dekat depcag daratan

China, 'bisa membuatnya menjadi

kurang rentan terhadap kemandegan

; pertumbuhan ekonorm Asia, atas dasar
. yang sama, hal ini bxsa juga membu-
at Hongkong men}ada ieb;.h rentan

dalam kaita_t_mya dengan kemandegan

| Pértur_ﬁ_buhan ekonomi China.lJ






