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Anwar Nasution

Péngan{ar

DA dua tujuan pembahasan dalam
makalah ini. Tujuan pertama ada
ah untuk memantau kecenderung-
an pengaliran arus dana internasional vang
diperlukan bagi pembangunan negara-
negara vang sedang membangun (NSM)
selama dasawarsa 1990-an. Pemantauan ke
depan itu dilakukan atas dasar kecende-
rungan yvang sudah terjadi selama dasawarsa
1980-an. Tujuan kedua adalah membahas
strategi yvang diperlukan untuk mengupaya-
kan pemasukan modal asing bagi pemba-
ngunan nasional Indonesia tanpa mening-
katkan beban pembayaran hutang luar
negeri.

Untuk selanjutnya, makalah ini dibagi
dalam enam bagian. Bagian kedua, memba-
has kecenderungan umum arus lalu lintas
modal ke NSM selama dasawarsa 1980 dan

kelima membahas realisasi dan prospek arus
lalu lintas modal ke Indonesia selama. dua
dasawarsa.itu. Bagian ini sekaligus memba-
has strategi yang diperfukan untuk menarik
pemasukan modal asing ke Indonesia dalam
dasawarsa 1990, tanpa harus meningkatkan
beban pembayaran hutang luar negeri. Ba-
gian keenam membahas kecenderungan pin-
jaman luar negeri dunia usaha sejak tahun
1989, Kesimpulan dimuat dalam bagian ter-
akhir.

Karakteristik Umum Arus Dana In-
ternasional ke NSM dalam Dasawar-
sa 1980-an dan Prospeknyva unfuk
Dasawarsa 19%0-an

Gejala umum penurunan jumlah arus
dana internasional ke NSM sudah mulal di-
rasakan sejak dasawarsz 1980-an. Selain
dari jumiahnya vang semakin menurun,

1980, Bagian ketiga membahas kecenderung-
an bantuan dan pinjaman dari sumber
resmi. Bagian keempat meninjau kecende-
rungan pinjaman dari sektor swasta. Bagian

strukturnya pun mengalami perubahan yang
sangat mendasar. Kesulifan pembayaran hu-
tang luar negeri NSM, vang dimulai dengan
kasug Mexico dalam bulan Agustus 1982, te-
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: tis.. Penurunan arus modal swasta terse-
_ __bu tldak dapat dumbang: oleh peningkatan
= bantuan dan pm;aman darl sumber res-

lband:ngkan dengan keadaan pada ta-
sebelumnya, jumlah pemasukan arus
§ aggregat ke NSM meningkat- sebesar
- 12% menjadl TS$71 milyar selama tahun

"1 96 ‘Namun demikian, jumlah tersebut ber-

':"dé d1 bawah jumiah sebesar US$83 mil-

j;ar pada tahun 1980 (Tabel 1), Neto trans:
: rus dana internasional ke NSM adalah
gauf selama penode 1984-1989, Artmya
.jumlah modal yang masuk ke negara-negara
itu'lebih kecil daripada yang keluar, Modal

hutang dan bunganya maupun pelarian
e moda! nasional ke luar negeri. Jumlah kredit

- baru yang.diterima oleh NSM dari IMF, da- -

iam periode 1985-1989, juga lebih besar dari-
'ada jumlah cicilan pokok hutang dan

< keuangan multilateral itu.

=5 ‘--.'.fSei}ak tahun 1987 sumber (dan komposi-
si)‘pémasukan modal ke NSM adalah: ban-
" tuan (28%), pinjaman dari sumber) resmj se-
g teiah dikurangi dengan amortisasi (39%)
penanaman modal swasta (31%); dan pm-

" jaman komersil (2%) Pola pemasukan mo-

i dal seperti ini adalah kurang lebih sama de-
ngan struktur pada dasawarsa 1960-an, sebe-
© lum kenaikan harga minyak bumi tahun
: 1973.

mnnn’nt’nbqu tepe ; s S LR

enurunkan arus- modal swasta secara

.taan akan dana :intemas_:ion:al.
‘permintaan itu, antara lain, bersumber dari

ang keiuar itu dapat berupa cicilan pokok -

- b-u..’-i_ga vang mereka bayarkan ke ‘lembaga *

'Dalam dasawarsa 1990-an, jumiah peng- -
aliran arus dana -ihtemasional akan terus

111

dap penyakzt credit crunch Penyakit credzr

crunch mungkin dapat diobati dalam jangka =

waktu yang tidak terlalu lama. Penyelesaian - '
masalah avercrowding memerlukan waktu

" yang lebih panjang. Overcrowding dan

credit crunch memberikan pertanda akan se-

makin mahalnya tingkat suku bunga pin- -
jaman di pasar_ mternasxonal dan semakm.'f _
'suhtnya untuk memperoleh pinjaman di pa- -

sar itu.

Pada saat ini, belum terlihat adanya per-

tanda bahwa tabungan internasional akan

dapat meningkat secepat ker'laikan?-f-})ermin-
Tambahan

adanya permintaan dana oleh negara-negara

f'komums untuk membelanjai restrukturahsa~
si_sistem kehidupan sosial mereka. Im me-

nambah permintaan akan dana untuk me-

::f.nutup .defisit anggaran serta deﬁsﬂ: neraca

pembayaran luar negeri NSM serta negara»
negara ma}u

Dari sisi penawaran, tabungan nasmnal
Jepang dan Jerman Barat menjach ‘semakin

: menurun sebagaimana tercermin dari penu-

runan surplus neraca pembayaran luar nege-
ri mereka. Kedua negara ini :merupakan pe-
masok terbesar_bagi tabungan dunia. Re-
konstruksi prasarana dan sarana sosial-eko-
nomi bekas Jerman Timur memerlukan
biaya vang sangat besar. Demikian pula de-
ngan ekspansi prasarana dan sarana sosial-
ekonomi dalam rangka peningkatan kualitas

‘hidup dan internasionalisasi Jepang,

Sementara itu, penurunan harga minyak

~bumi sejak tahun 1981 telah menurunkan
~surplus neraca pembayaran luar negeri nega-

i \n 1.) TRy uuun ALTTHRIIVES

Memasukl dasawarsa 1990 an, pasar  Ke-~
uangan mtemas;onai menunjukkan Ut’.‘jala )
over cm wa'mg sedangkan Iembaﬂanya mengi- -

:iol. nt«bcua puxgaman u;iuya.i\ x:)cui:\cul Sl
< Arabia daﬂ Fuwalt, yang tadmya memiliki
. surp_hzs_. terb_esag di lingkungan negara-nega-
“ra OPEC, kini. sudah mulai menggunaka;n
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cadangan iuar neger:nya untuk smenutup:de-
: ;“belanja negara: dan cadangan
eteiah Perang Teluk kedua

membelanjal pembangunan
| akan aklbat peperangan Arak;
kay akan sumber mmyak ‘menjadisa-
mxs_ in arena Presiden Saddam Husein
' ﬁ;;sebaglan ‘besar hasil “ekspor

mmyak negaranya untuk membangun ke:
*kuatan: militer gina membunuh: rakyatnya

. sendiri: serta memerangz negara—negara ites
-tangganya i i TRTRAYE e

modal swasta Selaruutnya bantuan dan
pinjaman dari: sumber resmi-atan ODF o f-
ﬂc:al deve!opment fmance) atas:{a): bantu-
loa_rns),. balk,berupa pinjaman bllaterai mau-
puntdari lembaga multilateral; serta (c) pin-
jamaxn setengah Jdunak, apakah dari sumber
bilateral,::multilateral -ataupun:dari:bank
exim< Banivan..dan::pinjaman lunak.-yang
termasuk:dalam klasifikasi{a} dan (b)«di atas
disebut:sebagai bantuan pembiayaan pemba-
ngunan -ataur ODA~{official - development
assistance), Tingkat suku:bunga ODA berki-
sar-antara 2-3% setahun dengan masa:pelu-
nasan antara 25-30 tahun. Tingkat 'suku
bunga kredlt dari Emm Banks berada d: ba—

Data mengenai ahran moda} mternasxonal
ke NSM. ditérbitkan oleh Bank Dunia, IMF
dan. OECD: Karenaadanya perbedaandalam

 publikasi:OECD berasal dari negara-negara
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Dunia‘dan IMF berasal daristatistilk: neracé
pembayaran ‘negard-negara’ penerima; ban-' '
tuan-dan: kredit.: Sebaliknya, :sumber data' :

donor: Publikasi OECD menyajikan jenis dan
sumber:arus:dana yang jauh lebih terperinci

daripada publikasi Bank-Dunia dan IME; Ma— R

kalah iniakan menggunakan daia dari Iap :

an ket:ga lembaga itu sesuai dengan keperlu- o

annya

ﬁamuan dan Pmaaman dara Sumber
Resma . . 1

== 0DA-diberikan oleh lembaga:resmi‘dari

negara-negara donor anggota: DAC «(De-

velopment Assistance Committee) yang ter-

gabung dalam OECD (klub 24 négara-negara

industri maju) ataupun dari 9 negara anggota
OPEC dan:Qatar. Nilai riil ODA relatif stag:
nan'selama dasawarsa 1980-an dan, sebagai

persentase «iterhadap’ PDB negara-negara
donor ‘menurun dari 0,36% (1980) menjadi
0,33%-(1689).. Padahal; rekomendasiPear-

son Comymission (1969), yang disetujuioleh
DAC, 'menyarankan agar mulai tahun 1975
negara-negara maju -dapat -meningkatkan

juinlah bantuannya ke NSM minimum sebe

sar-1% dari pendapatan nasionalnya masing-
masing. Bantuan-dan pinjaman lunak dari

negara-negara non-ODA, baik dari'penghasil

minyak bumi dan negara-negara komunis,

menurun secara drasiis -selama dasawarsa
1980-an. Bantuan luar negeri negara-negara
penghasil minyak di Timur Tengah terutama

diberikan kepada sesama negara Arab-yang

berbatasan langsung dengan Israel (frontline
states).

sumber-maupurn: dalam cakupanayz kedua
publikasi ituanemberikan informasi yang sa-
ngat berlainan: Sumber data publikasi Bank

- Peningkatan jumiah bantuan dan pinjam-
an dari sumber resmi ke NSM,; yang menco:
lok-selama akhir. dasawarsa 1980-an, adalah




114

terutama ‘diberikan sebagai insentifi kepada

dua’ kelompok NSM untuk:melakukan: pro-
gram penyesualan fadjustment: progmm)
Negara«negara ‘ini: tengah menghadapl ‘ma-
salah’ transfer ‘karend. adanya tekana.n ‘perm-
bayara hutang laar negen yang semakm be-

sara’it “harus dapat memngkatkan ekspor

_atau menurunkan impor. Untuk dapat melu-

nasi hutang negara, surphus APBN harus da-
pat diciptakan dengan meningkatkan peneri-
maan pajak Berbagaa aiternanf sepertl dtu

tanpa memberatkan penderitaan rakyat.

o Kelompok-pertama-di antara NSM-vang
mengalami kesulitan eksternal memilih: un-
tuk secara sukarela melakukan program pe-
nyesuaian.: Walaupun dirdasakan berat; ‘ke-
lompok NSM ini tetap melunasi pembayaran
hutang:shuar: negeri meéreka: sesuai dengan
jadwal. Sebaliknya, negara kreditor hembe-
rikaninsentif akan kesungguhan:mereka,
walaupun secara formal tidak meminta pen-
jadwalan-ataupun keringanan ‘pembayaran
hutang. Insentif itu adalah berupa-pinjaman
baru dengan:syarat [lunak untuk debih me-
ringankan-beban hutang luar negeri mereka.
Pinjaman lunaktersebut, antara lain,-adalah
policy.based lending bersyarat lunak ‘dan
dapat digimakan untuk menutup defisii ne-
raca:pembayaran’ luar negeri serta defisit
APBN: Karena -melakukannya secara:suka-
rela; program penyesuaian di negara-negara
ini tidak perludiawasi dengan ketat oleh TMF
dan Bank Dunia. Kelompok negara ini ada-
Iah, misalnya: Turki; Aljazair, Indonesia, Ma-
laysia,India dan Pakistan. -~

e etlompol-kedun dorl-2IER. %&WMW ~herialan-selama

A AL S

mati-peningkatan arus pemasukan dana in-
ternasional- adalah 15 negara-negara yang
fengah mengalami kesalitan  pembavaran

i - ANALISES CSIS',‘Z 1 992*2

kembali hutang Iuar negerinya atau SIMICs
(Severely Indebted :Middle-Income Coun-
tries). Untuk mengatasi:¥Xesulitan: ekszemal
perekonomian: mereka, - SIMICs memmta
penjadwalan-kembali:dan. sekahgus ‘pengu-
rangan ~beban hutang luar: negeri Pada
umumnya;ke-15negara it {Argentma, Boh-
viay: Brazﬂla, -Chili,-Colombia, : Ekuador,
Pantai Gading;Mexico,: ‘Maroko,: ‘Nigeria,
Peru, Filipina; Urugnay, Venezuela dan Yu-
gostavia) adalah berada «di- Latin- Amerika
dan-Afrika. Filipina merupakansatu-satu-
nya SIMIC di Asia. Kesulitan pembayaran
hutang Iuar negeri SIMICs, mulai muncul ke
permukaau setelah Mex:co, pad'
Agustus 1982 resmz mengumumkan bahwa
negara itu tidak mampu untuk melunasi ke-
wajlban pembayaran hutang iuar negennya

“Masalah-hutang SIMICS--menJadx.-=-masa-
Iahinternasional bukan saja karena jumlah-
nya yang sangat besar, -akan tetapi sebagian
besar dari-hutang itu merupakan pinjaman
komersil jangka pendek dari lembaga-lemba-
ga keuangan dunia. Oleh karena-itu, jika ti-
dak- ditangani secara hati-hati, penundaan
pembayaran hutang luar negeri oleh SIMICs
akan menyebabkan krisis likuiditas dan: sol
vabilitas lembaga: keuangan :internasional.
Jika iidak ditangani-dengan hati-hati; kesu-
litan-Jembaga keuangan internasional:terse-
but.: akan mengacaukan sistem keuangan
dl.ll’lla . : L e

Untuk mengatas; knsls hutang luar nege~
ri SIMICs, dalam pertemuan tahunan IME-
IBRD di Seoul pada bulan September 1985
Menteri Keuangan James Baker dari Ameri-
ka Serikat mengajukan rencananya yang ke-
mudian disebut dengan Baker Plan. Setelah

Baker Plan belum cukup umuk memecahkan
masalah. Berbeda dengan harapan semula,
sekior swasta ietap enggan memberikan
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kredit:baru:.dan ekonomi’ negara-negara
SIMICs tetap stagnan. Tingkat laju pertum-
buhan ekonomi SIMICs merosot: menjadi
1,9% :(1986) :dan 0,1% (1987), sedangkan
tmgkat laju inflasi meningkat menjadi 71%
“dan 116%:dalam kedua tahun itu:Stagnasi

- “ekonomi seperti:ini telah menurunkan pen-

: Qdapatan perkapita dan tingkat ixemakmuran
ekonorm rakyat SIMICS -

%Jniuk mempercepat penyelesa;an masa-
Eah, Mr Brady yang menggantikan Mr.
Baker sebagai' Menteri Keuangan Amerika
Serikat, mengusulkan ‘inisiatif - baru pada
tanggal-10: Maretf 1989, Inisiatif ‘baru itu,
vang dikenal sebagai Brady Plan, menambah
menu pilihan bantuan keuangan yang terse-
dia dalam Baker Plan. Seperti halnya dengan
Baker -Plan; Brady Plan berusaha menyein-
bangkan kepeniingan antara negara pemin-
jam dengan ‘sernua kreditur luar negerinya.
Kreditur tersebut terdiri dari: negara kreditur,
lembaga-lembaga keuangan multilateral,
bank-bank komersil maupun pemasok asing,

" Tambahan **menuw’’ dalam Brady Plan di-
maksudkan untuk meringankan beban
hutang luar negeri SIMICs dengan mengalih-
kan sebagian dari risiko kredit sektor swasta
pada Pemerintah negara donor maupun pa-
da lembaga-lembaga kenangan multilateral.
Pengalihan risiko kredit macet seperti itu di-
lakukan dengan mengubah aturan ukuran
tingkat kesehatan perbankan di negara
pemberi pinjaman dan memberikan jaminan
bagi modal swasta yang masuk ke NSM. Ja-
minan tersebut diberikan oleh Pemerintah
negara “kreditur maupun oleh lembaga-
lembaga keuangan muitxlateral

1is

ngan ketentuan Paris Club dan menanda-
tangani standby agreement dengan IMF;
Dengan perjaniian seperti itu, negara yaﬁfg
bersangkutan wajib untuk melakukan pfd—
gram penyesuaian sesual {dengan’ petunjuk
dan pengawasan ketat dari IMF dan Bank
Duma Tambahan bantuan keuangan dan
kermganan beban hutang itu bersumber da i -
tambaban pinjaman komers;i sektor swasta,
kredit dari negara-negara donor mauptn ‘dari
lembaga-lembaga kenangan internasional,
penjadwalan  hutang, penjualan obhgaﬁ
baru, pmjaman proyek dan deb!-eqwz‘y
Swaps. '

Modal Swasta

Modal swasta yang mengalir ke NSM ter-
diri dari pinjaman, penanaman modal tidak
langsung, serta penanaman modal lang-
sung. Penanaman modal tidak langsung di-
lakukan dengan membeli surat-surat ber-
harga vang dikeiluarkan (oleh Pemerintah
dan dunia usaha) di negara debitur (foreign
porifolio investment). Sebagaimana dapat
dilihat dalam Tabel 1, sebagian besar dari
penanaman modal swasta di NSM adalah
terdiri dari kredit komersil dan pinjaman
jangka pendek lainnya, seperti kredit perda-
gangan. NSM belum mampu uniuk
memobilisir dana jangka panjang dalam
jumlah vang besar di pasar keuangan inter-
nasional.

Kredit Komersii

Pinjaman dari bank-bank komersil pada

oeperzi namya derpai sroEranT sebelim®
nya, Brady Flan mengaitkan pemberian tam-
bahan baniuan keuangan serta keringanan
hutang dengan kesediaan SIMICs uniuk se-
cara formal menjadwalkan hutang sesuai de-

WSM, Vang meningkal secara arasiyielams
dasawarsa 1970-an, adalah merupakan ba-
gian dari daur ulang frecycling) surplus nera-
ca pembayaran luar negerl negara-negara
penghasil minvak {petrodollars)., Pada
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umumnya, : surplus neraca' pembayaran {uar
negeri ‘negara-negara ity ditempatkan da-
lam: bentuk  deposito:jangka ‘pendek: pada
perbankan ‘internasional, ‘khususnya'pada

.bank-bank Amenka Serzkat dan Eropa Sarat

angka pendek pada NSM dengan
.tmgkat suku bunga mengambang Waiau—
pun mengandung syarat«syarat yang Ieblh
berat dan p1n3arnan dan sumber resmi, pada
waktu n:u cukup menank untuk memmjam
dari” pasar keuangan internasional. Seiama
dasawarsa 1960 dan 1970-an, tingkat suku
bunga riil adalah negatif atau sangat rendah
karena tingkat suku bunga nominal. sering-
kali lebih rendah daripada tingkat laju inflasi
duma Sementara  itu, pengawasan arah
penngunaan kred:t dari sektor swasta, tidak
seketat pengawasan penggnraaan kredxt dan
sumber resmi. .

" Peningkatan pinjaman komersil NSM se-
lama ‘dasawarsa 1970-an “telah mengubah
struktur hutang luar negeri mereka. Dalam
dasawarsa 1960-an, hanya 10% dari dana in-
ternasional yang mengalir ke NSM yang
berasal dari pinjaman komersil sektor per-
bankan. *Pada akhir dasawarsa 1970-an,
bank komersil membelanjai 70% dari hutang
jangka pendek dan jangka menengah nega-
ra-negara -Amerika Latin dan 50% dari hu-
tang luar negeri NSM.

Situasi ekonomi dunia berubah secara
drastis sejak tahun 1979. Sebagai akibat dari
upaya untuk menurunkan tingkat laju inflasi
di Amerika Serikat, tingkat suku bunga pin-
jaman jangka pendek dalam US dollar me-

Sementara itu,

* ANALISIS ©SI8, 11992-2

kenaikan tingkat -suku bunga -pinjaman

dalam -US:dollar: meningkatkan ‘beban hu-
tang komersil NSM, pada waktu itu, sebesar
US%4 smilyar. Penurunan harga komoditi
primer {termasuk minyak bumi} dan p@mng—
katan tembok proteksi di. negara—negara ma-
ju; setelah adanya *mini resesi’’ tahun 1980-
1982, mengurangi penghasilan ekspor: NSM
currency reaizgnments
dalam periode 1984-1986, memngkatkan
beban huiang NSM yang dmyatakan daiam
mata uang yang mengalaml appre51as1 '

- Pada gilirannya, penurunan penerimaan
ekspor - NSM mengurangi kemampuan mere-
ka untuk melunasi pembayaran hutang luar
negeri. Keadaan menjadi semakin parah . ka-
rena pinjaman komersil digunakan juntuk
membangun - proyek-proyek yang kurang
menghasilkan (non-performed). = Pada
umuinnya, proyek-proyek tersebut merupa-
kan proyek raksasa yang padat modal; padat
devisa dan berorientasi pada pemenuhan
pasar dalam negeri. Proyek-proyek raksasa
ity dimiliki oleh badan usaha milik negara
yvang kurang efisien.

~Penurunan: kualitas kredit {peningkatan
risiko kredit macet) menimbulkan masalah
likuiditas bagi bank-bank pemberi kredit.
Kredit' komersil perbankan pada -NSM
diberikan secara sindikasi yang meliputi
ratusan bank. Risiko kredit mereka tang-
gung sendiri dan dibagi antar sesama bank
menurut- porsi  keikutsertaannva dalam
penyediaan - dana kredit sindikasi. Selain
karena masalah hutang luar negeri MNSM,
risiko kredit macet perbankan di negara ma-

ju, selama dasawarsa 1980-an, juga mening-
kat karena adanva remacetan lfrnr!ﬂ unink

LV F A F LN 61 T 1= L et 7 T Y
ningkatan tingkat suku bunga nominal yang
ditkuti oleh penurunan tingkat laju inflasi
telah meningkatkan beban riil bunga pinjam-
an komersil. Menurut perkiraan, setiap 1%

membeiangal, leverage buy out, kredlt kon-
sumsi, dan kredzt konstruksi serta peru~
mahan.

Keadaan semakin parah karena di tengzah
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o ___uruna' kuaiuas kredit; nilai: aktzva per-
- ‘bankan jug '_ mengalami:penurunan: Penu-
: "aktiva perbankan di: negara-negara
:_antara iam karena penurunan mdeks

- “menambah mo&al se;alan dengan pemngkat-_
“an risikos aktwanya Penurunan-harga:mi-

nyak bu_m_l_ ‘mengurangi  dana deposito. per-
‘bankan'::iniernasional : dari ~negara-negara
_penghasii minyak. f

_Penurunan nilai aktiva dan pemngkatan
rmko kredlt macel: menyebabkan credit
cmnch Credz! C‘runch berarti bahwa per—
bankan r_nenjadl semakm berhatl-hatl da}am
mbérikan kredit. Ini tercermin pada pe-
nurunan drasns neto pemasukan modal
swasta }«:e NSM pada dasawarsa ]98(}-an
Cred:r crunch membenkan mdikasz adanya

penumnan akses sektor negara untuk me-

minjam di pasar keuangan mtemas;onai Se-
bagzan terhesar dari pemngkatan penana‘m
an modal swasta ke MSM seJak tahun 1989
adaiah untuk pembiayaan program debt~

equ:ty Swaps ., dan bukan merupakan pema~

sukan modal baru

Dalam program debi-equity swaps, yang
merupakan bagian dari Brady Plan, hutang

luar negeri SIMICs dibayvar kembali dengan’

portepel ‘(saham perusahaan ataupun surat
berhargalainnya) vang dikeluarkan di dalam
negeri peminjam. Program imi menawarkan
harga portepel yang relatif murah bagi in-
vestor ‘asing. Sebaliknya, program ini ‘me-
ngurangi ‘beban hutang luar negeri negara

penghutang karena hutang telah dikonversi--

Ve

‘membuka. akses pada alih teknologi (bé_i!_;'_f B

dalam : bidang ‘manajemen;, -administrasi;
‘maunpun: teknik) : untuk -meningkatkan - ef 1—_-.'.
siensi:dan. prociuknwtas proyek serta eko--
nomi: nasmnai -

In vesz‘as: ﬁJodal Swasz‘a A’ ! n_g
i Tabel - dan Tabel 2: menun;ukkan ada :
nya penurunan nilai nominal. dan nilai _m =
penanaman modal swasta asing ke NSMise- "
Iama penggal pertama dasawarsa ©1980- an;;-*
Jumlah penanaman modal swasta asing: kej
NSM mulai meningkat kembali sejak tahun
1687. Ada berbagai alasan penurunan inves-
tasi “swasta asing ke DNSM, seperti: :-iklifp_
usaha vang kurang menarik, ketidakstabilan:
ekonomi dan sistem -sosial di dalam negeri; -
likuniditas internasional yang memburuk dan‘
kesuhtan pembayaran hutang luar negen

Program stabﬂxsasz dan penyesua:an eko—
nomi yang berhasﬂ d} berbagal NSM telah
memperbaxkx kembah iklim mvestas; di ne-
gara-negara itu. Penurunan tmgkat suku_
bunga di negara maju sejak pertengahan da-
sawarsa 1980»an telah memungkmkan du~
nia usaha di negara itu untuk menanamkan
modainya di NSM. Sebagalmana telah dlu{
ralkan dalam baglan sebeiumnya sebaglan
dari investasi swasta asing di NSM SE:}ak:
tahun 1989 adaiah berupa konversi hutang:
ke dalam bentuk saham dan surat- surat ber-v
harga lainnya.

Walaupun telah mengalami perbaikan,’
namun, pada umumnya, prospek perekono-
mian MNSM masih relatif lebih suram diban-
dingkan dengan prospek perckonomian di
negara-negara maju ataupun di negara-nega-
ra industri baru {NIEs), khususnva vang ada

kan menjadi penanaman modal asing. Pe-
ngalihan pemilikan perusahaan nasional
pada psmodal asing sekaligus diharapkan

di Asia {ANIEs}. Oleh karena itu, pengaliran
investasi swasta ke NSM telah menurun dari
20% pada awal dasawarsz 1980-an menjadi
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1% pada’ akhir “dasawarsa “itu (Tabel -2),
Perbaikan prospek ekonomi di negara-nega-.
ra‘maju; antara lain, adalah bersumber dari
: édanya perubahan-struktur di negara-negara
itu. Pada gilirannya, perubahan struktur
-ekonomi tersebut menciptakan peluang yang
. lebih besar bagi investasi modal swasta. Se-
- lain merupakan baglan cian upaya unituk me-
rebut pasar, mvestasz ke negara-negara maju

juga; dimaksudkan sebagai. upaya mening-

‘katkan akses pada kemajuan teknolog; vang
ada -di- fasilitas . Jaboratorium serta pusat-

pusat: penelitizn.dan pengembangan di nega~

ra tu}uan investasi..

:.'Per_ubahan struktur ekonomi nasional di
Eropa Barat dipercepat dengan adanva pem-
bentukan Pasar: Tunggal Eropa: Sementara
itu,  Kanada-Amerika Serikat dan  Mexico
akan membentuk NAFTA (North American
Free Trade Area) Dlharapkan sayap NAF-
TA dapat dxperiuas hmgga mencakup nega-
ra-negara Amenka Latin lamnya Proses pe-
nyesuaxan ekonomx di Jepang dan ANIES
terjad: karena adanya perubahan ‘internal
dan eksternal Penmgkatan proteksi perda-
gangan apres:asn mata uang nasional, mau-
pun penmgkatan harga tanah serta upah
btmxh telah mendorong mereka untuk me-
mngkatkan nilaz tambah Pper unit output. Pe-
mngkatan nilai tambah itu hanya dapat dila-
kukan dengan mengubah struktur ekomm]-
nya ke arah industri yang menggunakan tek-
nologi canggih (high tech) dan yang didasar-
kan ‘pada ilmu. pengetahuan {knowledge
basea’)

Peningkatan penanaman modal asing an-
tar: sesama- negara maju semakin didorong

_oleh adanya dua kecenderunean vang saling ¢

berlawanan dalam sistem produksi dan per-
dagangan internasional dewasa ini. Kecende-
rungan vang pertama adalah proses globali-

ANALISIS CSIS; 1992-2

sasi:produksi dunia yang terjadi karena ada-
nya-Kemajuan yvang sangat pesat: dalam tek-
nologi: komunikasi .dan transporiasi. .Kema-
juan teknologi seperti-itu telah memuhgkim
kan perusahaan multinasional untuk-mene-
kan biaya dengan membagi tahap. proses
produksi di berbagai tempat. di- duma ‘dan
menjual ihasiliproduksinya itu di ._ma_ua_...-_ier—
dapat permintaan yang terbesar.: Globaljsasi
produksi . mendorong peningkatan -perda-
gangan internasional. Perdagangan ‘bukan
saja dalam bentuk barang jadi, tapi juga da-
lam bentuk barang setengah jadi serta suku
cadang. T T

Sebahknya, sistemn perdagangan duma
yang semakin protektif semakin Jauh me-
nyimpang dari prinsip-prinsip iransp_aran_sx
dan multilateralisme GATT. Peningkatan
proteksi seperti itu cenderung mengha_iﬁbat_
spésiajisasi produksi dan perdagangari:intérn
nasional. Peningkatan proteksi di négafa
maju adalah unfuk melindungi sunset mdus—
tries di dalam negeri mereka. Karena berba-
gai ronde perundingan GATT telah _sem_a_km
menurunkan tarif bea masuk, instrumen
vang dipergunakan untuk mening'k‘a'tkan
proteksi adalah berupa berbagai bentuk
hambatan nontarif atau NTB (non-rariff
barriers). Sebagaimana tercermin dari the
Omprnibus Trade Act, tahun 1988 di Amerika
Serikat, bentuk NTB itu, antara lain, adalah
berupa: pencabutan fasilitas GSP, tekanan
untuk melakukan apresiasi mata vang na-
sional, ketentuan local content, VER, penge-
tatan aturan hak cipta dan tuduohan pence-
maran lingkungan. Undang-undang - ini
memberikan kekuasaan pada Pemerintah
Amerika Serikat untuk memaksakannya se-

cara bilateral pada neeara-nerara mitra da-
gang negara itu. Lo

Penanaman modal swasia asing di MNSM
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terkonsentrasi di ANIEs dan ASEAN. Inves-
tasi medal asing di RRC, yang menurun se-
cara drastis setelah Pembantaian Demon-
strasi Mahasiswa di Lapangan Tienanmen
(dalam bulan Juni 1989) mulai masuk kem-
bali pada tahun 1990, Berbeda szfatnya de-
ngan investasi di negara-negara maju yang
sasarannya adalah untuk merebut pasar dan
alih teknologi, investasi di ANIEs, ASEAN
dan RRC, adalah merupakan_relqkam_pr_oses
produksi dalam rangka restrukturalisasi eko-
nomi Jepang dan ANIEs. Investasi asing di
ANIEs, ASEAN, dan RRC adalah terutama
uniuk memanfaatkan tingkat harga fakior-
fakior produksi (seperti tanah dan tenaga
kerja) serta sumber daya alam yang ada di
kawasan ini. _Negafa—negara itu juga dijadi-
kan oleh perusahaan nasional sebagai basis
produksi mereka uniuk penetrasi pasar du-
nia. Sebagian dari produksi di negara-negara
itu diekspor ke negara asal modal.

Selain dari skilf base yang memadai di
ANIEs dan ASEAN serta surplus tenaga
kerja di RRC dan Indonesia, pada umum-
nya, perekonomian ‘negara-negara ini meru-
pakan ekonomi pasar yang berorientasi pada
ekspor. Esensi dari ekonomi pasar adalah:
adanya pengékuan dan perlindungan atas
pemilikan pribadi akan faktor-faktor pro-
duksi. Persaangan pasar’ yang sehat mengu-
rangi campur tangan Pemerintah dalam pe-
ngelolaan usaha sehari-hari. Persaingan
pasar yang sehat menciptakan motivasi bagi
peningkatan efisiensi serta mendorong ino-
vasi dan modernisasi. Orientasi pada ekspor
memerlukan manajemen ekonomi makro
untuk mengendalikan tingkat laju inflasi ser-
ta mencegah peningkatan beban pinjaman
luar negeri. Hak milik pribadi investor asing

ANALISIS €818, 1992.2

Arus Pemasukan Dana Asing ke In-
donesia dan Strategi untuk Menarik-
nya . :

Struktur pemasukan modal asing ke In-
donesia yang berbeda antara sebelum dan se-
telah tahun 1987 mencerminkan adanya per-
bedaan strategi ckonomi makro Indonesia
antara kedua periode itu. Strategi u_ntuk
mempercleh tabungan luar negeri adalah
merupakan bagian dari strategi makro ter-
sebut. Ciri-ciri ekonomi Indonesia, sebelum
Paket Deregulasi akhir tahun 1986, adalah:
(a) peranan Pemerintah lebih menonjo! dari-
pada mekanisme pasar dalam menentukan
alokasi faktor-faktor produksi. Ini tercer-
min dari sistem perkreditan bank berupa
ceiling .cum .selective credit policy dengan
tingkat suku bunga yang disubsidi hingga 1
Juni 1983; (b) relatif tertutup terhadap per-
saingan Inar negeri karena tingginya tarif
bea masuk dan banyaknya NTB; dan (c) per-
saingan di pasar dalam negeri juga relatif
kurang sehat. Dalam keadaan seperti itu,
orientasi berbagai proyek investasi adalah
untuk menggantikan impor guna memenuhi
permintaan pasar dalam negeri.

Untuk menutup kesenjangan antara ke-
perluan investasi dalam negeri dengan ta-
bungan nasional, Pemerintah menekankan
pada pinjaman daripada pemasukan modal
swasta asing. Seperti halnya dengan negara-
negara di Amerika Latin, pinjaman luar
negeri itu dilakukan oleh Pemerintah untuk
membelanjai ckspansi BUMN, Seperti hal-
nya dengan negara-negara di Amerika Latin,
ekonomi Indonesia berorientasi pada peme-
nuhan pasar dalam negeri.

Di lain pibzk, herbeda densan nesara-

aiakui dan dilindungi di kawasan industri
(industrial and export processing zones)
RRC.

negara Amerika Latin, Indonesia menem-
puh kebijaksanaan yang konservatif dalam
hal manajemen pinjaman luar negeri. Di ne-
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‘gara-negara Amerika Latin, semua unit eko-
nomi (unit-usaha dan unit pemerintahan) be-
‘bas’ memmjam ke dnar negeri. Di Indonesia,
_-Pemermtah mengontrol dan - memusatkan
; p;_njam_an:iua,r.negen BUMDN pada Pemerin-

: -tah -Pusat.-Pemeriniah ‘Daerah tidak punya

o akses langsung pada sumber keuangan mter-

i .Karena memang masxh tergolong dalam
keiompok negara miskin (menurut klasifika-
‘siBank Dunia) Indonesia mengutamakan
pinjaman:Inar. negeri.dari sumber resmi de-
ngan syarat-syarat lunak. Walaupun. keter-
génmngannyai--pada_bantuan resmitidak.lagi
sebesar di;masa lalu, Indonesia tetap mem-
pertahankan IGGI. Setiap tahunsejak tahun
1967, Indonesia tetap menghadiri konferensi
IGGI sebagai forum yang membahas keper-
;iuannya_akan bantuan dan pinjaman luar
-negeri. Operator 1GGI sehari-hari dilakukan
oleh' kantor-kantor perwakilan : IMF dan
Bank I)uma di Jakarta Xy

Seiam memperoleh bantuan dan pin-
3aman -berupa uang dan barang, melalui
1GGI, Indonesia sekaligus memperoleh ban-
tuén_teknis__ sebagai suplemen  tenaga ahli
yang langka. Rerbeda dengan Korea Selatan,
Indonesia belum mampu menciptakan lem-
baga seperii KDI sebagai pemikir dan peren-
cana kebijaksanaan pembangunan nasional.
Sebaliknya, negara-negara Amerika Latin
vang memiliki tingkat pendapatan per kapita
vang lebih besar dari Indonesia, tidak lagi
punya akses pada pinjaman Junak dari sum-
ber resmi. Perasaan nasionalisme yang se-
ringkall :”’sempit”’ menyebabkan negara-
negara Amerika Latin lebih alergi terhadap

PAdominasi’’ nenasehat o asing - terufama

-dereguias: adalah untuk menyehatkan pers

R

Iuaran: negara dengan struktur yang lebzh

_ sehat

Pergeseran pacia penggunaan mekamsme _
pasar yang Ieblh besar terjadl setelah Pem
rintah. mengmtrodu31r berbagai progra S
dereguias; sejak akhir tahun 1986 Tujuan_' ;

samgan pasar guna menmgkatkan efls:enm .
ekonom nasmnal Dengan kata iam, dere~- .
gula31 merupakan kebuaksanaan untuk me--
mmbulkan supply side_effects. Dereguias:
yang menyehatkan persaingan pasar dengan:
mengurang1 d1sior31 dan rente ekonomi se-
perti itu, dlharapkan sekahgus merupakam
kebuaksanaan yang propertumbuhan dan
propemerataan.

Deregulasi perekonomian it menyang-
kut tiga aspek. Pertama, semakin membuka
pasar- pada- pendatang baru (relaxation of
barriers {o market entry). Jumlah pendatang
baru tersebut semakin bertambah besar sete-
lah Pemerintah mengajak sektor swasta (na-
stonal dan asing) untuk meningkatkan parti- -
sipasinya dalam pembangunan nasional. Pe-
ningkatan partisipasi swasta asing dan penu-
runan proteksi terhadap persaingan dengan
luar negeri sekaligus meningkatkan integrasi
ekonomi nasional dengan ekonomi dunia.

Aspek kedua dari deregulasi adalah me-
ngurangi campur tangan Pemerintzh dalam
pengambilan keputusan mikro oleh dunia
usaha. Berkurangnya campur tangan lang-
sung Pemerintah meningkatkén hak prero-
gatif manajemen dalam pengelolaan usaha-
nya sehari-hari. Walaupun masih sangat ter-
batas, dereguiasa Jjuga mencakup pengahhan
pemilikan dari sektor negara pada sektor

Yankee -atan -Gringo, ""Populisme” vyang

erlebihan serta peranan serikat pekerja dan
BUMMN yang terlalu kuat, menyulitkan nega-
ra-negara itu melakukan pemotongan penge-

swasta. Iransier pemihikan seperti in: meru-
pakan aspek ketiga dari deregufas;

Strategi deregulasi merupakan strategi
yang sangat tepat dalam mengupayakan
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pengaliran tabungan luar-negeri; guna me-
nambah kepertuan modal dalam pembelan-
jaan pembangunan Sebagaimana telah diu-
raikan dalam bag:an sebelumnya, penmg-
katan_ beban’ pembayaran hutang Pemerin-
tah o"vercrowdmg dan cred:t cranch teiah
Sektor negara pada pasar
keuangan mtema onaf Dalam keadaan pa-
sar yang sepert: itu, akses sektor swasta men-
jadi ieblh besar umuk memperoleh dana in-
vesta51 Sementara itu, kecenderungan pe-
ngahran dana dan sumber resmi menun}uk-
kan bahwa pembenan bantuan dan pm_;am-
an baru lebih d:utamakan bleh negara donor
kepada negara yang menggalakkan deregu-
lasi perekonomlannya untuk merangsang in-
vestasi swasta.

i Flasil: strategi ‘Pemerintah’ ‘tercermin
dalam~Tabel ‘3. Jumlah bantuan dan pin-
jaman baru dari sumber resmi serta pema-
sukan modal swasta meningkat secara dras-
tis sejak tahun 1987, Peningkatan itu terjadi
apakah »diukur dalam nilai ‘nominal, riil,
maupun sebagai persentase terhadap PDB
Indonesia. Bantuan dan pinjaman baru dari
sumber resmi sejak tahun 1987 mengandung
syarat-syarat yang lebih lunak. Ini tercermin
dari peningkatan persentase unsur hibahnya
{concessionary ODA/Total Resource Flows)
sehingga dapat memperbaiki struktur hu-
tang luar negeri Indonesia. Contoh dari ban-
tean resmi dengan syarat lunak adalah:
tr&de policy loan dari Bank Dunia dan pin-
ja_ﬁ_}_'a:} khusus (special assistance loan atau
local cost financing loan dari berbagai sum-
ber. Sebagian terbesar dari pinjaman khusus
yvang bersyarat _!uhak itu adalah berasal dari
Iepang Selama empat-tahun anggaren-ber

turat-turut (1987-1990, melalui Bank Bxim-
nya, Jepang memberikan pinjaman khusus
pada Indonesia sebesar US32.031 juta. Ini
berarti bahwa, secara tidak langsung, Je-

ANALISIS CSIS, /19922

pang mengkompensir sebagian dari pening-
katan hutang Indonesia akibat dari-apresiasi
yen. Menurut perhitungan IMF, hutang luar
negeri- Indonesia meningkat sebesar -175%3.6
milyar hanya karena menguatnya nilai: tukar
yen terhadap US dollar. - st

Berbeda dengan mvesta51 sebeiumnya,
investasi swasta yang masuk setelah tahun
1986 adalah lebih bersifat padat karva; lebih
banyak menggunakan bahan baku dalan ne-
geri dan‘lebih berorientasi pada pengem-
bangan ¢kspor nonmigas. Tingkai laiu per-
tumbuhan yang sangat cepat dalam ekspor
nonmigas, investasi swasta dan penciptaan
lapangan kerja meningkatkan obyek peneri-
maan pajak oleh- negara. Bersama dengan
peningkatan tabungan rumah tangga dan'ta-
bungan dunia usaha, peningkatan tabungan
negara meningkatkan tabungan nasional;

investasi asing bukan saja berupa inves-
tasi barang modal secara fisik. Investasi ter-
sebut juga menyangkut investasi nonfisik
seperti keahlian dan teknologi, baik dalam
bidang manajemen, administrasi dan teknik
(Oman, 1984). Alih teknologi tersebut dapat
meningkatkan kualitas tenaga kerja sehing-
ga meningkatkan efisiensi dan produktivitas
ekonomi nasional. Alih teknologi terjadi
melalui usaha patungan, kontrak kerja
{seperti: lisensi, konsultasi manajemen, pro-
duction sharing, subcontracting dan rurnkey
operations).

Berbeda dengan risiko pinjaman vang se-
penuhnya berada pada peminjam, risiko pe-
nanaman modal swasta asing berada pada
investornya. Pinjaman luar negeri swasta

asing-itu-hanve-depat-disieil-liba-provelnya. e

telah berhasil dan berproduksi sehingga me-
mungkinkan investor memupuk tabungan.
Diengan demikian, beban pinjaman luar ne-
geri oleh sektor swasia adalzh lebih ringan
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_dar:pada Jbeban . pznjaman 1uar negen oleh‘

'sektor negara. - &

-;.s.Dereguiasx bukan memadakan kontrol

Pefnerantah atas jumlah, syarat syarat dan’;_ -

_éarah penggunaan pinjaman . luar’ negeri

g _BUMN dan. sektor swasta. Di negara maju,
“kontrol seperti ini merupakan instrumen ke-.
" bijaksanaan moneter karena Pemerintahnya -
" udak memberikan jaminan secara 3mp1151t_'

- :-'dan eksphsu bagipinjaman Tuar negen sekto

swasta Kontrol Pemerintah - semakin penJ “

ting untuk pinjaman luar negeri yang secara
xmphsn duamin oleh negara, Iiarnman secara. -
eksphsit dan implisit mempunyai :mpllkasi
pada anggaran negara. Contoh dari pinjam-. .,
aﬁf Tuar heg“éri"BU'MN dan sektor :f'.s»'vasta,'- '
yahg secara implisit dijamin “oleh Pemerin-

tah, adalah:pinjaman luar neger; Pertamma
dan Proyek Olefin. Menurut rencana, kllang

mmyak Pertamina itu akan menyuhng ml—' '

nyak mentah dari Timur Tengah

Sebagaimana pengalaman  di negara-
negara Amerika Latin, pinjaman komersil
jangka pendek, dengan tingkat suku bunga =

~mengambang, yang digunakan untuk mem-

' belanjai proyek jangka panjang akan.mening- 3

 katkan beban pembayaran hutang luar nege-
»ri; Beban semakin besar jika proyek itu ter-

“ nyata tidak layak atau tidak dapat bersaing di -

lﬁf'pasar internasional seperti dengan Mobil Oil
~dan perusahaan Jepang akan membangun
proyek yang sama di Singapura. Pelajaran
-yang dapat ditarik dari krisis Pertamina da-
“ lam dasawarsa 1970-an adalah bahwa: harga
s mmyak dapat jatuh sedangkan tingkat suku
~  bunga dapat meningkat. Oleh karena itu, sa-
_ - ngat berbahaya untuk berspekulam bahwa

. pm;aman akan dapat dxc:cﬂ darz hasil pen- .

13 .,
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_ ma periode 1989-1990 menunjukkan bahwa
= deregulasi perekonomlan nasional- masxh

mengandung -berbagai kelemahan.  Kele-
mahannya yang pokok adalah bahwa kema-

* juan deregulasi di: sektor riil masih jauh ter-

belakang darspada kemajuan dereguiasz d1-'

- sektor finansil. Kurang harmomsnya deregu- _
° lasi antarsektor ekonoml telah menimbulkan -

distorsi yang menghambat tingkat | Iaju per—'g:

- tumbuhan dan sekaligus menimbulkan gang-
© guan pada étabilisasi*ekonomi dan -antipe-

merataan. Kelemahan pokok itu, antara lam,

. tercermin dalam aturan yang sangat meng-

hambat di sektor pertanahan pasar tenaga
kerja, maupun sektor perdagangan.

Dl sektor perdagangan, Pemermtah su-

- dah semakin menggantikan NTB dengan
.- tarif bea masuk sebagai instrumen protek51
 Tingginya tarif bea masuk “maupun dmper31~
* nya juga telah semakin dirasionalisir, Namun

- demikian, di berbagai sektor tertentu masih
terdapat berbagai bentuk NTB dan tarif bea

masuk yang terlalu tinggi. NTB itu muncul :
dalam bentuk: a’e[etzon dan import . content
programs maupun perlindungan terhadap
berbagal industri sirategis. Karena masih ku-
rangnya pool of Sk:ll base, tidak jelas: apakah
struktur proteksi seperti it akan dapat men-
ciptakan (yang disebut oleh Heipman da.n
Krugman sebagai): comparanve advamage
plus additional specialisation to realise scale
economies bagi Indonesia agar dapat ber-
saing di sektor itu di pasar internasional, Pe-
ngertian infant industry dan strategic trade
policy dalam ilmu ekonomi adalah untuk
mencapai kedua sasaran itu.

Kunci dari sirategic irade policy adalah
penguasaan teknologi agar dapat melakukan
inovasi dan pengemibangan nraduk bary

Azl 1
| PRI j.;aujuh.

Walaupun arzhnya sudah tepat, penga-
laman overhearing ekonomi Indonesia sela-

Dalam masa proses belajar untuk menguasai

teknologi itu dapat saja perekonomian na- -

sional membayar “ongkos belajar’’ berupa
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:;A_R'Us DANA INTERNASIONAL

penggunaan kapasnas produks: yang rendah

ujun f;me'rupakan pemborosan yang terIaiu '

_ .mahai bagl negara miskin. Kaitan:antara ke-

Kecendemnganﬁi’m‘aaman Luar Ne-
'_...--Duma Usaha- Se_;ak Tahun

Fasilitas swap dan ketentuan POSlSl Dev1-
sa’ Neto (PDN) telah: membuka kesempatan
yang Jebih“luasibagi ‘dunia usaha’ dan per-
bankan untuk ‘meminjam’ dari pasar uang
dan modal internasional. Fasilitas Swap diii-
trodiisic oleh Bank Indonesia, sejak Januari
19791 men3amm ‘risiko perubaharn 'nilai tukar
Karena® ‘belum” ‘adanya jforward - exchange
market. Ketentuan NOP merupakan ‘bagian
dari’ Pakto 1988 ‘dan’ menggantikan ‘sistem
pagu pinjaman luar tiegéri; yang kurang 1a-
sional karena dialokasikan berdasarkan pasz‘
performance bank-bank devisa. -

-~ Jika tidak diawasi dengan hati-hati fasi-
litas swap:dan DN dapat:-menyulitkan pe-
ngendalian - ekonomi -makro dan -sekaligus
memperburuk'struktur hutang luar negeri In-
donesia. Pinjaman .luar. negeri dunia usaha
men]ad: benambah besar Jaka Bank in-

vang iebnh rendah danpada perbedaan tmg-

kat suku bunga di dalem negeri dengan di
pasardunia menciptakan insentif bagi dunia

‘ngan cepat, mencapai. sekitar US$5 mily,

A25

usaha untuk: meminjam, ke pasar internasm—._:
nal.-Pada, tahun. 1989, misalnya, pinjaman -
!L;_ar_ negeri-perbankan telah-meningkat:de- =

Pinjaman ;tersebut: 'merupakan.; .pinjaman;
jangka. pendek: dengan tingkat -suku .bung
engambang sehmgga ‘mengandung . risiko
perubahan kurs maupun perubahan tingkat -
suku bunga. . Secara tidak lapgsung,: seba
gian dan pinjaman; luarnegen untuk mem .
lanjax proyek-proyek: raksasa milik swasta
adalah. dijamin :oleh Pemenntah Jamlnan
1m;31151t oleh Pemerintah itu bukan saia dxse»
diakan bagi BUMN, Berbagaa proyek swasta
merupakan kuasi BUMN...

Tanpa adanya stenhsa31, pemasukan mo-
dal asing menambah stok jumlah uang ‘Bere-
dar. Sebagaimana kita alami pada tahun
1980, tambahan stok jumlah uang beredar
itu menimbulkan tekanan inflatoir. Pemasuk-
an modal asing sekaligus menguatkan nilai

tukar rupiah.. Apresiasi rupiah mengurangi

daya saing ekspor. nonmigas di pasar dunia.

Sebaliknya, : .tekanan . pembayaran. cicijan

bunga dan.pokok hutang luar negeri mencip-
takan ekspektasi masyarakat akan depresiasi
rupiah.:Pada gilirannya, apresiasi dan depre-
siasi..nilai .tukar 'mata upang.mengganggu
sektor riil dan neraca pembayaran luar negeri
melalui mekanisme, overshoatmg dan, una’er~
s}zootmg kurs devisa...

Keadaan semakm bertambah suht 31ka
ternyata bahwa pinjaman luar negeri itu di-
gunakan® untuk membelanjai proyek yang
menghasitkan non-traded goods yang tidak
menyumbang pada upaya peningkatan eks-
por. Keadaan juga sulit jika kredit jangka

pendek digunakan untuk membelanjai pem-

erjangxa panjang.”

Umuk mencegah penyalahgunaannya,
Pemerintah perln mengontrol jumiah, syarat-




mersﬂ Subszdl ‘premi swap perlu dmadakan
dan opera51 fasilitasitu setidaknya dapat me-
iy “1aya pengelolaannya Setelah Pakjan
1988 terbika® .kemungkman bagi “dimnia
usaha untuk menciptakan pasar Sorvwgrd ex:
change rate sendiri sebagai pengoanti fasili-

" Qvercrowding pasar keuangan inférna-
sional ddn credir ¢rusich lembaga keuangan
‘dunia meémberikan indikasi-akan semakin
mahaliya: tirigkat suku bunga da:Semakin
suhtnya untuk ‘memperoleh pm 3aman kémers
sitdi pasar©itu *dalam dasawarsa” “1990%an.
‘Pemberian‘bantuan dan’pinjaman luar negeri
‘yang' semakin “terbatas “akan “diutamakan
oleh“negara-negara donor bagi' NSM yarig
dapat memelihara stabilitas'ekonomi ‘nasic-
nalnya dan sekaligus merangsang paruslpas:
swasta dalam pembangunan naszonalnya

Karena beban pembayaran hutang nega
ra: d: MSM :yang masih. tetap.akan -berat,
maka creditworthiness. sektor .swasta .akan
lebih-tinggi daripada sektor negara di pasar
tersebut.. Untuk meningkatkan creditworthi-

i ANALISIS €818,:1992:2

teknologi.‘Hanya dengan melakukan: inovasi
dan-alih-serta’ pengembangan teknologn du-
riia’ usaha:Indonesia: dapat’ meningkatkan
statusnya: darx sekadar komprador bag 2rU-
sahaan asmg B : :

Tlndakan Pemermtah' um:uk meiakukan

ga tahun 1991 perlu terns dlf&ﬂjﬂtk&ﬂ,dl]&)&!’*
luas dan dipercepat, terutama di sektor riil.
Deregu1a51 yang lebih maju di sektor finansil
darlpada di sektor riil dapat memmhulkan
Qistorsi yang'‘mengganggu stabilitas pereko-
nomian, menghambat tingkat laju pertum-
buhan dan anﬂpemerataan

Deregula51 dapat merupakan kebx}aksa-

naan.yang propertumbuhan .dan: “Propeme-
rataan. jika deregulasi .dapat menyehatkan
persaingan pasar dan meningkatkan efisiensi
ekonomi nasional. Sebaliknya, transfer pe-
milikan dari.sektor negara ke sektor swasta
tanpa menyehatkan persaingan pasar, hanya
menciptakan, sistem . merkantilistis. Sistem
yang merkantilistis, - mungkin dapat memacu
pembangunan, namun, -bersifat. antipeme-
rataan.-sehingga menjauhkan  perwujudan
cita-cita demokrasi ekonomi...

. Deregulasi“bukan berarti pengurangan
kontrol Pemerintah terhadap jumlah; syarat-
syarat-dan arah ‘penggunaan pinjaman:luar
negeri-oleh dunia- usaha {BUMN: danswas-
ta). Kontrol masih tetap diperlukan terutams
bagi pinjaman luar negeri yang secara im-

HESS pr.g;u:};a%mgn__ wyastonal E.L PA3dE e {id-
sional, dunia usaha nasional perlu mening-

katkan kualitas transparansinya serts mela-

kukan micdernisasi*manajemen; stem ‘dan

plisic @ljamin 6ien Pemerintah  Semakin ber-
kurangnya - ‘kontrol ‘Pemerintah pada :pin-
jaman komersil BUMM, perbankan, dan
usaha swasta  dari pérbankan luar negeri,




- negeri akan. semaki

' ARUS DANA INTERNASIONAL

‘yéng:'kita alami sejak beberapa tahun terakhir

ini, dapat mengganggu struktur sehingga_ b
memperberat beban- hntang Iuar negeri -In- .°
' donesxa dan mengganggn pengendahan cko-
nomi ‘makro. Be:ban pembayaran hutang luar-".'::-'
‘berat ;jika huiang ko-
" _ mersﬂ duma usaha tersebut, secara unph it
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dijamin oleh Pemerintah. Penggunaan kredit
komersil ja*zgka pendek tersebut semakin -
membahayakan Jlka ditujukan pada pemba- -

« TIZUNan proyek-proyek besar vang padat
" modal, pada mpor, untuk memenuhi pasar .
_ nasxona] dan dengan }angka waktu investasi

--'Jangka panjang : '

KEPUSTAKAAN

Chenery, Hollis, et. al., Industrialisation and Growth: A
o Comparative . Study. New York: Oxford Unive_rsity
- Press for the World Bank, 1984.. . .

den Dunnen, Emile. ;’Instrumenzs of Moﬁey M.a.rkei a&d
« Foreign : Exchange  Market Policy in the Nether-
.+ - lands.” Monetary Monographs 3 (1985).

Emrﬁeﬁj, Louis. ”Iﬁtéma[ionél' Investments and Ris_ing
' Pro{ecttomsm Asicm_ Development Review 8, No.
2 (1999) ;

He_ipman. E. _and P. Krugman, Adarket Structure and
Foreign Trade, Increasing Returns, Imperfect Com-
petition and the International Economy. Cambridge,
Ma.: MIT Press, 1985,

Husain, Ishrat 2nd K. W. Jun. Capital Flows to South
“Asian and ASEAN Countries: Trends, Determi-
© nants, and Policy Implications. Makalah untuk New

‘Dethi Conference on the Future of Asia Pacific Bco-
nomic (FAPE 1V), New Dethi, 11-13 March 1991,

Lewis, W. Arthur. The Evolution of the International
Economic Order. New Jersey: Princeton Umverstty
Press, 1978 %

Oman, Charles. New.Forms of International Investment
in Developing Courm_’i_;‘s. Paris; QECD Developmex}_t
~ Ceaire, 1984. y

Pauly, Peter. G!oba! Economic Issues: Outlook and
Ur_rc_erm_mtrgg Makalah untuk Internanona]_ Work-
shop on 1991 Economic Outlook for Asian Eco-
nomies, Institute of Developmg Econom:es, 'I‘okyo,
6-7 February 1991. :

Pearson, Lester B. {Cha;rmaa) Parmers in Develop-
ment. New York: Praeger, 1969,

Rana, P.B. dan J.M. Dowling Jt. ""Foreign Capital aﬁ_d
Asian Economic Growth.”' Asian Development Re-
view 8, no. 2 (1980).

Ranis, Gustav. Outlook and Key Issues on the Future
of the Asian Pacific Economies-Macroeconomic Re-
view. hiakalah untuk New Delhi Conference on the
Future of Asia-Pacific Economies (FAPE IV), New
Dethi, 11-13 Marech 1551,

Kin'os'hi.ta, T.'”Dévetopmems in the International Debt
_ Strategy and Japan’s Response.” Exim Review 10,
ne. 2 (1591).°

World Bank., World Dei.'elopmém Report 1990,

aemmeeeny PP Adjustment Lending Policies for Sustainable
Growth.”" Policy and Research Series 14 {The World
Bank, 19%9).






