oneter Internasional
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CPENDAHULUAN, |~ .

Per mbangan perbankan mtemasmnal d!tandau oleh banyaknya perubahan‘:
yang ter;adz balk yang. menyaugkut kelembagaannya maupun cara-cara ope-
rasi serta mstrumen yang dipargunakan dalam kegxatan 1ntermed1a51 keuang-:
an Perkembangan tersehut ter}ada sermgkah secara drasns sehmgga menim-.
baikan kegoncangan pahng S&dlklt dalam Jangka pendek sampa1 terjadi pe:-_:_
nyesuaian dan keselmbangan baru lagi.

Tulisan ini akan membahas berbagai perkembangan yang dapat diamati
dari“moneter ‘internasional ‘sebagai latar-belakang perbankan infernasional,
demikian pula implikasi vang timbul dari perkembangan tersebut pada dunia’
perbarikan nasiofial maupen pendekatan moneter perbankan. Perhu-dikemiss
kzkan:di sini bahwa' pembahasan ini akan bersifat ‘sangat tentative bahka!
spekulatif, karena. hany& berdasarkan pengamatan sepintas dan tidak men-’
dalam = Di samping i’ verkembanganhya sendiri mungkin sedasng bergalanf'
dan proses penyesuaiannya belum ter;adl sehmgga keselmbangan baru snbaﬁ‘
gaihasilnya belum tercipta, S e

Pembahasan ini akan dimulai dengan mengamati gejala yang telah bebe-
rapa lama berlangsung, vaitu terpisahnya perkembangan sektor moneter per-
bankan‘dari kegiatan produksi dan perdagangan; kemudian menelagh per}cem-’
banganyang terjadi dalam hubungan ekonomi-moneter-perdagangan dunia’
dewasa ini, Setelah itu akan dibahas timbulnya phenomenon global finarnce

sobdnlsinh nada ceminar PPamanean dan Procmal 1ndicte] Darkarnlan (3 Tnidemacia A A Liie
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trilyun. Selain itu transaksi valuta di _pusat-pusai keuangan dunia.secara kese-

luruhan meliputi US$35.trilyun satn tahun Jadi.antuk setiap hari. kerja pin- -
jaman antar bank di London meliputi. US$300 nilyar, sedangkan aliran valuta_
sekltar US$150 mllyar Angka-angka di atas. memben -petunjuk bahwa volume .
kredit antar.bank adalah sekitar dua puluh llma kali lebih besar.dan. voiume

_perdagangan valuta dua belas. kali lebih: ‘besar dari. volume . perdagangan_

barang dan jasa.. Perklraan lain, menun;ukkan bahwa dari permulaan dasa- .
ars i h_;.puluhan sampai.pertengahan. dasawarsa .delapan . puluhan tran~__
saks: valuta asmg telah menmgkat dengan tiga puluh kali sedangkan perda-

gangan komodm hanya dengan lima setengah kali saja.

Perkembangan tersebut menunjukkan adanya perbedaan vang sangat
menyolok antara aliran valuta dan kredit dengan aliran barang dan jasa dalam
perdagangan, .Hal ini memberi petunjuk bahwa pasar nang tidak dipengaruhi
oleh. permmtaan akan dana pembiayaan untuk perdagangan, Angka mengenai
investasi tidak .dapat . dlkemukakan tetapi dari berbagai laporan. tampak
bahwa kchatan ini selama beberapa tahun terakhir tampak mengendor di ke~
banyakan negara. Jadi pembijayaan investasi juga tidak menerangkan. ting-~
ginya permintaan akan dana. Dengan lain perkataan terdapat gejala adanya
pemisahan antara perkembangan ekonomi moneter.dan ekonomi. produksi.
Dan karena fungibilitas dari nang, akhirnya kekuatan atau motivasi moneter
tersebutlah yang menentukan.perkembangan pasar uang dan modal, sedang-
kan, produksx dan perdagangan harus menyesumkan :

Voiume ahrau dana yang US$150 milyar besarnya set:ap hari merupakan
phenomenon baru dalam moneter duma Dalam pendekatan yang tradisional
permmtaan hkuzdnas blasanya dlkaxtkan dengan kebutuhan dana untuk mem-
blayaa transak51 perdagangan dan investasi, Lebih lanjut yang terakhir beraru
penanaman modal daiam arti f;s1k seperti mendirxkan pabrik, membeli mesm,
dan sebagamya Akan tetapi pertumbuhan dalam perdagangan dan investasi
f:sﬂc saja klranya tidak dapat men;eiaskan _mengapa terjadi aliran dana
sebesar US$150 m:lyar setiap. harmya

Dewasa in'i' sebagian besar dari aliran dana tersebut dipergunakan untuk
membsay&r investasi dalam bentuk yang pon-fisik, yaitu aset finansial. Selain
itn sebaglan besar yang lain d;pergunakan untuk membiayai pinjaman lama,
apakah itu berupa restructurmg, ‘mengubah pinjaman menjadi saham, atau
cara-cara lain lagi. Jumlah pm_)aman dunia meningkat luar biasa, terutama
setelah pertengahan dasawarsa tujuh puluhan, dan karena itu pembxayaan
pinjaman atau peneembalian suki bunea dan makok mimiamen Son fa e o




Berbagai ‘gejolak dalam hubungan ekonomi, moneter dan perdagangan
'duma se}ak permulaan dasawarsa tujuh puluban telah menyebabkan kurang-
‘nya’ kepastlan ‘usaha. Yang terakhir ini telah mendorong perubahan hubungan
'ekonoml duinia;'di mana kegiatan produksi dan perdagangan kurang memberi-
‘kan'daya’ tarik’ bag1 kegiatan uéaha. Sektor produk51 dan perdagangan barang
"tertmggai ‘bahkan- cenderung terpxsah dari sektor finansial yang didominasi
‘oléh: perdagangan surat berharga -dan valuta: Jadi permmtaan dana untuk
'membxayai mvestasa dalafn aset finansial dan menibiayai pinjaman telah men-
dominasi pasar hang dan modal dan ‘sekaligus mendorong ‘terpisahnya ‘eko-
- nomi moneter dan ekonomi produksi. Seolah-olah terjadi’ dikotomi ekonoml
kla51k

Imp!;kam -dari terjadmya gejala baru ‘dalam hubungan ekonomi moneter
‘dunia ini’ ‘tentiinya menyangkut ketepatan analisa dan dengan demikian penga-
‘matair terhadap perkembangan- yang terjacix Anmnalisa yang mendasarkan diri
atag” paradigma lama’ perIu ‘disesuaikan, misalnya, menerangkan latar beéla-
'kang tingginya sukn bunga pinjaman dalam-arti riflnya. Tingginya suku bunga
pinjaman bukanl hanya monopoli perekonomtan Indonesia, akan tetapi- di
wélurith ‘dunia. Bahkan'akhir-akhir ini, pada waktn telah terjadi penururian
suku'bunga pinjaman ‘di kebanyakan negara, dalam arti riilnya suku buriga
‘yang berlaku masih jauhlebih tinggi daripada tingkat suku bunga yang terjadi
di‘thasa silam. Analisa tentang pembentukan harga perkreditan (suku bunga)
yang hanya melihat permintaan akan dana dalam arti tradisional seperti dike-
mukakan di atas tentunya tidak akan dapat menerangkan mengapa keseim-
;bangan pasar uang ‘dan modal terjadi pada tingkat suku bunga yang demikian
-tmggi Akan tetapl ‘dengan memasukkan kedua unsur baru sebagal motivasi
"permmtaan “akan’ 'kredit, yaitu pembxayaan investasi fmansml (termasuk
i'spekulaasi tentunya) dan pemblayaan pm;aman (lama), anahsa kita akan Iebih
_akurat Dengan dermklan tentunya t1dak periu mengherankan bahwa suku
‘:bunga pm}aman berada pada tmgkat yang tmggf di kebanyakan negara sejak
‘akhir dasawarsd tujuh puluhan yang lalu. Dengan lain perkataan, kalau selu-
ruh permintaan akan dana tadi diperhitungkan ternyata jumlahnya lebih besar
_dari penawaran yang ada, sehingga suku bunga menjadi tinggi.

Hal yang serupa akan k;ta jumpai kalau kita menganalisa keseambangan
nilai tukar dalam pasar valuta. Kenyataan bahwa permintaan akan vah.ita
tidak hanya dilatar belakangi oleh kebutuhan dana pembiayaan impor barang
‘dan’jasa serta kebutuhan dana pembiayaan investasi fisik membawa 1mp11ka51
'tadak' memadamya anahsa mengenm penenman mkal tukar mata uang suatu
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-sarkan diri atas;pengambangan nilai{ukar dengan perkembangan perekonomi-
‘an’ yang ‘kurang memberikan kepastian-usaha nilai tukar mata vang dapat
bergerak: secara terlepas dari: perkembangan:neraca perdagangan:danipemba-
3yar'a"nvnégara'yang"bersangkuta'n-'--Balam keadaan ini -umilai tukar mata; uang
lebih banyak dipengaruhi oleh faktor-faktor yang bersifat ad hoc sehmgga
sukar diperklrakan arahnya tldak berbeda dengan penentuan m[ax saham

tidak terkait secara 1ang5ung ‘dengan | pasar valuta 1tu sendm b W

~ Jady perkembangan di atas menuﬂjukkan gejala terpxsahnya ekonomi
moneter dari ekonomi ril,’ ang d;gambarkan oieh kegmtan produksi, inves.
tasi dan perdagangan ‘Dalam keadaan i ini pasar uang dan modal menjadi tldak
‘menentii,” sukar dlperklrakax ‘arahnya, karena dxdommas; ‘oleh permmtaan
akan dana guua pemb;ay vestasi fmansml yang banyak dtpengaruin oleh
unsur»unsur yang tidak me nty, termasuk spekuiass serta guna penyelesaxan
plnjaman {ama vang juga’tidak menentu.

Permintaan dalam pasar uang dan modal bukan merupakan satu-satunya
unsur penentu ‘dalam perkembangan yang:terjadi.” Ternyata ‘perkembangan
baru‘juga terjadi-dari segi penawarannya. Praktek ‘perbankan lepas pantai
yang'didukung oleh cara-cara baru perbankan’ Konversial vang:lebih agresif,
tersedianya dana dalam jumlah yang besar dimulai pada waktu terjadi bonan-
za minyak bagi sekelompok negara-dan kemajuan teknologi yaig mempermu-
dah pelaksanaan kegiatan perbankan, telah mergimbangi perkembangan pada
sisi permintaan yang akhirnya menimbulkari perkembangan sebagaimana kita
amati; Hal'ini akan: d;bahas Iebih Ian}ut daiam bagtan yang meugupas masaiah
global finance. ; S aitls ; L .

KETIDAKPASTIAN USAHA DAN MENiNGKATNYA INTERDEPEN~
DENSI

: ‘Perkembangan perekonomian dunia’ menunjukkan kecenderungan yang
seolah-olah berlawanan.  Di satu pihak, seperti disinggung - di atas, terjadi
suatu perkembangan yang menunjukkan terpisahnya (uncoupling) berbaaai
hubunegan dalam proses ekonom; sepem dikemukakan oleh Peter Drucker

i °1as pumba 3asan meng ngt fml ml telab bamak penuhs sendm per-



190 ) ANALISA®1948-4

- Akan tetapi di lain pihak terjadi kecenderungan makin tergantungnya.per-
kembangan suatu perekonomian pada perekonomian yang lain. Dengan- lain
_perkataan terdapat kecenderungan makin meningkatnya hubungan interde-
.pendensi.dalam ekonomi, moneter dan perdagangan antar bangsa—bangsa di
=duma : .

Jadl terdapat kecenderungan dalam proses kegiatan produksi yang tam-
paknya memlsahkan satu jenis kegiatan dari vang lain, Akan tetapi bersamaan
4dengan 1tu perekonomian yang satu makin tergantung pada yang lain da}am
kelangsungan hidupnya. Kalau kita teliti lebih lanjut tampaknya gejala pe;' i
sahan berbagai jenis kegiatan ekonomi tadi ada pada sisi produksi atau pena-
waran, sedangkan. ketergantungan kelangsungan hidup satu. perekonomian
pada yang lain atau hubungan interdependensi terletak pada sisi permintaan-
nya. Pada akhirnya karena keduanya harus bertemu, memang tidak bisa lain
.kecuaii timbulnya ge_;aia Retergamungan yang makin menguat. Pengamatan
:memang menunjukkan bahwa hubungan ekonomi, perdagangan dan moneter
dunia sejak dasawarsa tujuh puluhan telah menonjolkan dua gejala yang, ber-
kattan vaitu meningkatnya imbungan interdependensi dan ketidakpastian
usaha.

- Ketidakpastian usaha pada dasarnya disebabkan oleh berbagai gejolak
yang timbul sejak permulaan dasawarsa tujuh puluhan sampai akhir-akhir ni.
Unttuk menyebutkan yang pokok-pokok saja, kita mencatat ditinggalkannya
sistem Bretton Woods dalam moneter dumia (1971), membubungnya {1972)
dan kemudian anjloknya (1977) harga-harga komoditi primer, membubung-
nya (1973-1974 dan 1979-1980), turun (1982) dan anjloknya {1986) -harga
minyak bumi, melangitnya suku bunga perkreditan (sejak 1979), tidak menen-
tunya imbangan.nilai tukar mata uang negara-negara besar, masalah penyeEe—
saian pinjaman negara-negara berkembang, dan sebagainya.

Perkembangan-perkembangan tersebui telah menyebabkan dilaksanakan-
nya berbagai tindakan penyesuaian, baik oleh para penguasa negara dalam
bentuk kebijaksanaan fiskal, moneter dan perdagangan, termasuk penentuan
iilai tukar, maupun oleh dunia usaha dalam sektor-sektor yang tersangkut,
Semua ini pada akhirnya menghasilkan ketidakpastian hubungan ekonomi,
moneter dan perdagangan, dan pada gilirannya menimbulkan gejolak pada
perekonomian nasional negara-negara di dunia.

Ditinggalkannya sistemn nilai tukar terap pada rahun 1971 telah menyebab-
Farmn diteranbanmun cierarm rmilat frilbar mernoarthomrag cetals salarm 1072 AN oclkio
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buiﬁ}fa’k‘eséimb:a'h'gan' perdagangan dai moneter internasional kalau negara-:
négaira}héngan'uf sistem nilai tukar yarig bebas mengambang, ternyata penga-
laman‘selama ini menunjukkan perkembangan yang berbeda. Bagaimanapur
juga praktek perdagaﬁgan menunjukkan bahwa penerapan sistem kurs meng-:
ambang telah menimbu]kan ket:dakpastlan usaha yang dapat menghalang:f
pertumbuhan perdagangan ' : : :

Kejutan harga-harga komod;t; pnmer, dan ieb:h Ieb;h mmyak teiah memmf '
pertajam ket1dakse1mbangan strukturai perekonomian negara-negara, baxk
maju maupun berkembang, yang akhirnya menjadi awal terjadinya resesi _'
terberat sejak berakhirnya Perang Dunia II. Tindakan penyesuaian yang dilas
kukan oleh negara-negara maju.dalam bentuk kebijaksanaan moneter dan
fiskal serta langkah-langkah. yang diambil dunia perbankan menghadapi keti-
daktentuan hubungan ekonomi, perdagangan, dan moneter telah menimbul-
kan.gejolak tingginva suku bunga pinjaman dan tidak menentunya nilai tukar.
mata uang negara-negara besar, Keduanya akhirnya menyebabkan timbulnya
masalah pengembalian pinjaman negara-negara berkembang.. :

; Seiam tlmbulnya ketldakpasuan usaha, hubungan ekonomi, perdagangan
dan moneter duma juga dttandai oieh makin menguatiya interdependensi an-"
tar negara dan antar kelompok negara Suatu perkembangan yang menunjuk—
kan haE ini Iampak dari inakm memngkatnya peranan perdagangan dunia:
daiam produks: dunia selama dua dasawarsa terakhir dari 12% menjadi 22%.
Negara«negara yang semula tldak terEaIu Eergantung pada sektor luar negen—
nya, se;)ert: Amerika Serikat, Juga makin mengadi lebih terbuka. Demikian
pula’ kenyataan makin memngkatnya upaya bersamia negara-negara besar
dalam menangani permasalahan moneter dan perdagangan seperti adanya
Plaza Accord dan Paris Accord, serta kesepakatan para pemimpin negara
kaya dalam berbagai KTT terakhir mengenai perlunya koordinasi kebijaksa~
naan ekonoml makro menun ;ukkan makm menguatnya mterdependen51 ter~
sebut

TIMBULNYA GLOBAL FINANCE

Interdependensz yang menguat antara suaty perekonomxan dengan yang
lain daEam ‘bidang moneter-perbankan tampak Jelas pada timbulnya dan

Mengenai perkembangan perdagangan dunia dengan sistem nilai tukar bebas mengambang
dapat ditelaah dari studi Danz Moneter Internasional, The Exchange Rate System.: Lessons of The
Past and Options of The Future (Washington, D:C.: The International Monetary Fund, July
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makin berperannya lembaga keuangan.perbankan yang operasinya lebih bersi-
fat-internasional. Proses internasionalisasi lembaga keuangan yang sering, di-.
namakan -global finance:ini telah berjalan beberapa lama, Menurut Premdex},
Bank:.of ;Tokyo,. ¥usuke Khasiwagi, globa! finance mehputi tiga macam per-
kembangan; yaitu internasionalisasi keuangan atau proses meluasnya operas;
lernbaga keuangan sehingga meliputi seluruh dunia, sekuritisasi atauw proses.
membaurnya opera51 bank—bank komersial dengan Iembaga Iembaga keuang~
aija""":"kurlti, dan'inovasi bari berupa perlaasan jasa pasar uang sehmgga men-
cakup berbagai keglatan ch }uar yang secara tradislonai dikerjakan pasar

Ketiga proses yang ber_;aian bersamaan pada iembaﬂa keuangan, yaltu m-
ternasionalisasi, sekuritigasi-dan inovasi mempunyai sifat integrasi dan men-
ciptakan ‘global finance: Proses internasionalisasi lembaga- keuangan ‘telah
rﬁéﬁginteg'rasikan'opemsi pasar uang yang bekerja duapuluh empat jam ‘tiap
hariniya. Sekuritisasi mériipakan” praktek baru ‘vang banyak dilaksanakai
badan usaha, di mana perusahiaan lebih menekankan penggunaan instrumer
saham dan surai berharga dar:pada pmjaman bank dalam pembiayaan usaha-
nya.= Dalam Ieori pexbankan proses ini. merupakan d;smtermediam Akan
tetapi perbankan telah menyesua:kan operasmya dengan penyediaan Jasa
pengeloiaan ern151 surat berharga perusahaan atau melakukan usaha bersa
dengan iernbaga keuangan yang secara tradisloﬂal mengelola hal ini, y:au

Iembaga keuangan pembiayaan 1nvesta51 (mvestmem‘ ﬁmmce compamesj
Kedua perkembanvan operasi perbankan tersebut pada dasarnya memberikan
dampak yang sama yaitu menyatunya operas& pasar uarg dan modal ke dalam
global ﬁnance

. novas; baru daiam operasx 1embaga keuangan seperti penmptaan mstru«
men ﬂoatmg rate. nores (FNR) berbaga; bentuk fasilitas swap, option. dalam
suku bunga dan mata uang, serta financial futures, juga makin mempermudah
integrasi moneter, baik dalam arti menyatunya berbagai jehis Iembaga
keuangan yang berbeda fungsinya maupun meluasnva lingkup kegiatan se-
hingga menjadi internasional. Berbagai instrumen moneter dan praktek baru
tersebut pada dasariya merupakan upaya dunia usaha untuk menghmdarkan
diri atay Inengurangi berbagai macam resiko yang melekat pada imgkungan
usaha vang serba tidak pasti sebanat dlgambarkan sebelumnya Optzon atau
fm‘ure dlguﬂakan oleh dunia usaha uniuk memaga dzr; ierhad&p resﬂco

AYusuke Kasluwagx, ”The Emergcncn of Global Fmance i ceramah pada 1986 Per Jacabsson
Legture, Washington, 13.C., 28 September 1986 (mimeo). Baca pula.Agusting H.H. Tan dan Ba-
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keuangan yang timbul karena perubahan yang tidak dapat diperkirakan sebe-
Iumnya dar: suku bunga maupun nilai tukar mata nang. Sekallgu

dan teknik baru,ini telah menyatukan, berbagal keglatan yang bxasanya dlia'kuj
kan. oieh pasar.yang. berbeda Adanya: swap dalam Suku, buuga, mlsa}nya,

bulkan g!obal frrmnce Internasmnahsam, sekuntlsa51 'dan movam daiam 1e
baﬂa'keuanvan =mfez upakan Lpaya penvesualan yang dxiakukan duma usaha
menghadapi ﬂuktuas_u yang be ar dalam suku bunga perkreduan serta mI
mata uang. Setam u meiuasnya kebnaksa aan dereguias: d1 bany :
neg ra dalam perbankan dan Eembaga keuangan'lam \ pengawasan devasa_'
peitentuan seku bunga, perpajakan dan operasi Eembaga iembaga kéuangan
asing; telah menunjang proses timbulnya global -fmance.: Demikiar-pula hal-
nya dengan‘kemajuanteknologi dalam komunikasi dan komputer vang memni-
perlancar pemrosesan transaksi yang-kompleks dari. ahran dana.yang maha
besar dengan b!&ya yang makinmenurun. L& - :

P,HRKEMBANGAN‘ .BER'BAGAi }iNﬁiK_ATOR-EKONOMI MAKRO

Meskipun seo!ah olah terjads dikotoml ekonom: moneter dengan ekonorm-

3a§csanaan negara—negara, terutama yang besar sangat mempengaruhi per—
bankan internasional dewasa.ini dan masa depan. Tentu saja aliran dana dan,
modal termasuk pinjaman yang:'.dtamp‘ak‘ d_ar;':m_z'raca perdagangan dan peni:
bayaran negara-negara juga mempengaruhi perkembangan operasi per-
bankan.Karena - itu, -meskipun. secara - sepintas, -kita .perlu membahas

perkembangan-perkembangan tersebut.:

“Sperkembangan dan analisa mengenai halini dapat dibaca dalam Maxwelt Watson, ez al.} Fn'
teriational  Capital. Markets: Developmient and Prospects -{_Washingtcn,"' D:Cor International
Monetary Fund Qccasional Paper no: 43, Februari 1986). Dapat dibaca pula Gerald Krefetz, How
to-Read and Profit. from Financial News (New York: Ticknor. & Fields, 1984)..

SDeregulasi pengaturan lembaga kenangan vang masih berlangsung dan banyak ‘mendapat
sorotan adalah yang dilakukan di Jepang {lihat laporan Haruo Maekawa Ketua ’S;)ecaa[ Commlt~
tee on Economic Restructurmg,’ 1 Desember 1986 dan 14 Mei 1987) Di Amer;ka Senkat dereﬂu-
lasi dilaksanakan sejak tahun 1980. Baca, misalnya Thomas F. Cargl“ dan Gillian G. Garcia,
Financial Reform in the 1980s (Stanford University: Hoover Institution Press, 1985) dan Kerry

Fommevame DO Fimrnalrd B Freacar Fraielrdirer TloemertedoarFasia caaed 080 ATotis £ v rra brbirr i 351 Forserridorrey § by 5o



Pereraan Dana Moneter Internasional menunjukkan bahwa laju perturm-
1 produksi dunia ‘tzhun 1987 tidak banyak-berbeda dari tahun 1986
mas;né—masmg 2, 8%  dan 2 9%, ‘kemudian ter;adl peningkatan yang lebih-
tmggl tahun 1988 men_;adi 3,2%. ‘Laju pertumbuhan produksi negara-negara
industri nituk ‘tahun- tahun tersebut diperkirakan 2,5%, 2, 4% dan 2,8%
sedangkan negara-negara berkembang 3%, 3,5% dan 4%.’ Bank Dumnia
daiam laporan tahunannya membuat dua perkiraan pertama, kasus tmgg1

negara—negara mdustri dalam satu dasawarsa yang ‘akan datang (1985 1995)'
berklsar sekltar 4% dan negara-negara berkembang sekztar 6%. Sedangkan'
dalam kasus rendah negara-negara industri dlperksrakan tumbuh dengan_:
sekitar 2 5% dan negara-negara berkembang 4%

“Mengenai perdagangan internasional, volume perdagangan dunia diperki-
rakan meningkat dengan 3,5% pada tahun 1987 dan 4,8% tahun 1988. Ekspor
negara-negara industri diperkirakan tumbuh dengan 3,4% dan 5%, sedang-:
kan negara-negara berkembang dengan 3,8% dan 5,4% untuk tahun-tahun
yang sama. Defisit transaksi berjalan pada neraca pembavaran dari negara-
negara industri diperkirakan meningkat dari US$14,4 milyar menjadi US$26
milyar untuk tahun 1987 dan 1988, sedang Amerika Serikat mengalami
UUS$133,6 milyar dan US$138,5 milyar defisit untuk kedua tahun tersebut.
Sementara’ 1tu transaksi’ berjalan pada neraca pembayaran negara-negara
berkembang ‘untiik tahun-tahun tersebut mengalami defisit masing-masing
sebesar US$34,5 milyar dan 17S$23,7 milyar. Defisit neraca pembayaran pada
transak31 berjalan ditambah perubahan cadangan devisa’ merupakan indikator
darl kebutuhan negara—negara akan ahran dana. '

Selam itu besarnya pinjaman yang ada dan teknik pembiayaan pinjaman
tersebut juga mempengaruhi perkembangan perbankan internasional. Seba-:
gaimana diketahui, pinjaman negara-negara berkembang terus-menerus me-
ningkat sejak pertengahan dasawarsa tujuh puluhan. Menurut laporan Bank:
Dunia pada tahun 1985, seluruh pinjaman negara-negara berkembang, baik
yang berjangka pendek maupun panjang, telah meiiputi jumlah US$970
milyar, sedangkan dewasa ini telah melebihi USS$1 trilyun.?

"'Internatmnal Manetary FLmd World Economic Ou:]ook Prospect and Issues {Washington,
D.C.: Internatmr:al Monetary thd April 1987,

- 8World Bank, World Development Report 1987 (New York: Oxford University Press, 1987},
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““Dari “angka-angka perkiraan di atas tampak bahwa pemulihan kembali
perekopomian dunia yang telah mulai beberapa tahun terakhir masih akamn:
berjalan lamban, Pertumbuhan produksi, bahkan dalam perkiraan kasus
tinggi tidak akan mencapai laju yang pernah dicapai di masa silam, seperti
satu ‘dasawarsa dari pertengahan enam puluhan sampai pertengahan tujuh®
puluhan Apalag: kalau penyesuaian yang diharapkan‘terjadi di [negara-itegara’”

maju dan berkembang tzdak terwujud, pertumbuhan tersebut akan sangat renn-' e

dah se rti-akhir-akhir ini. Kalau pertumbuhan produksi tidak terjadi sepertxf
dlperk}rakan tentunya hal yang sama akan berlaku bagi perdagangan barang:
dan Jasa, karena semua ini erat kaitannya. Perdagangan _]ustru masih dapat
lelh lamban lagl kalau proteksnomsme semakin menguat. g

Permasalahan yang harus dihadapi perekonomian dunia masih ditandai:
oleh adanya ketimpangan strukiural vang merupakan akibat perkembangan
yang terjadi sejak:beberapa waktu yang lalu. Pada dasarnya, permasalahan
yang-diliadapi negara-negara industri masih tetap, vaitu melemahnya daya.
saing “Amerika ‘Serikat yang menghadapi dua defisit kembar, anggaran
pemerintah dan transaksi berjalan pada neraca pembayarannya. Negara-
negara Eropa menghadapi masalah kakunya struktur industri dan besarnya
pengangguran -angkatan kerjanya, sedangkan Jepang masih dalam proses
mengurangi ketergantungannya yang terlalu besar pada ekspor sebagai pen-
dorong ‘pertumbuhan’ ekonominya.'? Sementara itu negara-negara industri
baru mulai ‘mengadakan ‘berbagai langkah penyesuaian untuk mengurangi
ketimpangan neraca perdagangannya dengan Amerika Serikat. Negara-negara
berkembang' harus menghadapi masalah menurunaya peranan ekonomi
barang primer, menguatnya proteksionisme negara industri dan pengembalian.

' pinjaman yang menekan upaya pembangunan ekonomi. Dalam suasana im-
bangan serta hubungan ekonomi, perdagangan dan moneter dunia yang masih
heium menentu dengan kecenderungan menguainya interdependensi yang
masih berlangsung, perkembangan perbankan internasional masih akan ditai-
dai oleh ber}angsungnya proses penciptaan glabal ﬂnance dengan segala s:fat
dan operasmya sebagalmana digambarkan di atas ' :

“Suatu perkembangan yang harus diamati dalam hubungan dengan perkem~
bangan perbankan mtemasmnai adalah mengenai penyelesaian masalah pin-
jaman neﬂara~negara berkembang. Sebagaimana disebutkan di atas, pinjaman
negara-negara berkembang ini telah meliputi jumlah yang sangat besar. Bagai-
mana bentuk aliran dana yang berkaitan dengan pinjaman ini, demikian pula
bagaimana cara dan bentuk pengembaliannya tentunya akan mempengaruhi
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operasi . perbankan internasional sebagai salah satu pelaku utama dalam
hubungan ini. - : .

..Permasalahan pinjaman negara-negara berkembang menjadi perhat;an:
semua orang sejak tahun 1982, pada wakiu beberapa negara pemimam
terutama Mexico, mengalami masalah tidak mampunya membayar, angsuram
pm}amannya Setelah ity negara.demi negara, - ierutama di Amerlka Latm,'
dltempuh oieh negara—negara pemm;am serta usulan penyeiesaxam masalah,
tersebut: dalam berbagai fora internasional bermuncuian Dan akhirnya . ber-i_
bagai bank internasional mengambil tindakan, seperti yang diprakarsai Cm-—
corp dengan meningkatkan cadangannya untuk menghadapi tidak d:angsur-
nya pm}aman negaramegara berkembang tersebut. :

'Yang jeias sejak permulaan dasawarsa ini berbagai indikator menunjuk-
kan makin besarnya masalah pinjaman negara-negara berkembang. Selain
jumlah ~yang -makin -besar, tampak bahwa pinjaman sebagat persentasi
terhadap produksi nasional terus meningkat, dari sekitar 20% pada tahun
1980 :menjadi 35% tahun 1986. Rasio pinjaman terhadap ekspor meningkat.
dalam wakiu yang sama dari 90%: menjadi :145%, sedangkan rasio antara
besarnya angsuran dan suku. bunga terhadap ekspor, atau apa vang dikenal
sebagai Deb! Service Ratio (DSR), meningkat dari. 16%% menjadi lebih dari
22% .1 Usulan penyelesaian masalah pinjaman ini yang terkenal adalah inisia-
tif :Menteri Keuangan AS; James Baker, dikemukakan pada sidang tahunan
Dana Moneter Internasional dan Bank Dunia di Seoul akhir tahun 1985 yang
lalu.~Tetapi, usul ini tidak banyak artinya bagl negara-iiegara peminjam, darn
tidak:tampak dzlaksanakan : e

Akhir-akhlr inni banvak dtber;takan berbagal cara bam dalam penyelesaian
masaiah pinjaman dunia, seperti misalnya apa yang dikenal sebagai debt~
equity swap atau seperti disebutkan dalam Laporan Bank Dunia istilah yang
lebih tepat adalah debt conversion. Pada dasarnya yang d;iaksanakan di sini
adalah bahwa negara peminjam mengeluarkan surat promes kepada pemben
pinjaman (bank) yang kemudian dijual dengan discount kepada mereka yang
ingin melakukan investasi di negara peminjam. Jadi konversi yang terjadi
adalah dari instrumen pinjaman internasional menjadi_kewajiban.domestik,
baik untuk pembiayaan investasi maupun untuk maksud pembiayaan yang

WBank Dunia, World Development Report 1987, hal. 18.

.- . o o S o o



PERKEMBANGAN MONETER INTERNASIONAL 197,

lain.-Akan tetapi-baru beberapa negara seperti Chili dan Filipina vang melakwu.-
kan‘hal ini, sehingga dewasa ini baru meliputi nilai sekitar UUS$1 milyar atau.
sekitar:1%;dari-nilai-keseluruhan pinjaman.negara-negara berkembang.

-y Banyak cara yang dapat ditempuh unfuk menyelesaikan permasalahan pin-
jaman negara-negara ‘berkembang: Pada  permulaan timbulnya krisis. pin-
jaman:tahun 1982 yanglalu; usuian -penyelesaian yang . populer menyangkut_j-
restrukturisasi secara mendasar, biasanya termasuk . persyaratan. pinjaman.
vang lebih lunak serta pengalihan pinjaman dari perbankan komersial kepada
!embaga kenangan resmi {pemerintah) dengan suatu discount, Kemudian,
pada -waktu- meningkatnya: suku -bunga perbankan AS (doHar}, berbagas‘ '
ustilan;timbui-untuk membatasi. kewajiban peminjam vang timbul se_ba_gaj
akibat -meningkatnya suku bunga (inferest .rate cap), kemudian berbagai
usulan wyang-nienyangkut perbaikan persyaratan pinjaman, seperti perpan-
jangan:-jangka waktu ‘penurunan suku bunga, serta penurunan -berbagai
biaya 1

-::Suat-u studi yang dilakukan oleh Fred Bergsten er a/. menunjukkan 24 cara
yang:dapat diguinakan nituk memperbaiki penyelenggaraan pinjaman kepada
negara-negara berkembang, yang dapat dikategorikan menjadi empat jenis,
yaitu yang merupakan inovasi-baru dan perluasan cara lama, mengurangi
gelombang pembayaran dan kapitalisasi suku bunga, menghuobungkan pemba-
yaran: dengan- kapasitas, -serta yang . bersifat-penghapusan. pinjaman (deb¢
re!ieﬂﬂ?’ TFermasuk:- dalam kategori inovasi baru adalah penurunan spread,
penjadwalan: kembali multi tahun, konversi mata uang;- cofinancing, dan
beberapa cara lagi. IDalam kategori kedua termasuk berbagai cara untuk mem-
batast kewajiban peminjam seperti interest rate cap atau indexed loans. Yang
termasuk dalam kategori ketiga adalah pembatasan pembayaran kembali pin-
jaman ‘ke’pada besarnya hasil-ekspor; pembayaran dengan mata uang pemin-
jam, dan debt equity ‘swap. Penghapusan pmJaman -meliputi pembebasan
pembayaran suku bunaa dan/a[au pembayaran pinjaman.

" Dari berbagai perkiraan yang ada tampak bahwa aliran modal dunia,
bahkan seandainya negara-negara berkembang mampu menarik pinjaman
resmi maupun swasta, tidak akan terjadi pada jumiah yang memadai, Aliran
bersili’dana: akhir-akhir ini jusiru terjadi dari negars-negara berkembang ke
negara- neaara mdusm ‘danbukan vang sebalxkny ' ‘

3C! Fred Bergsien, William R. Cline dan John Williamson, Bank Lending to Developing
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: "L_ahgkah—Iangkah yvang nyata perlu diusahakan, baik untuk meningkatkan:
aliran ‘'modal dalam jangka pendek untuk mendorong pemulihan kembali
kegiatan produksi dewasa ini, maupun uniuk memperbaiki persyaratan per--
kreditan sehingga memungkinkan pemindahan sebagian beban resiko yang
akhir-akhir imi terlalu banyak ditimpakan pada negara-negara peminjam
ke'p'ad'a 'pafa kreditor. Dengan prospek yang lebih baik bagi kreditor dalam:
: bentuk hasil investasi yang memadai di masa depan tentunya cara-cara m!_
akan dapat diterima oleh kedua belah pihak. LW

.::.Bé‘r’bagai jalan yang dapat ditempuh, termasuk instrumen:yang mem- .
puiiyai potensi untuk diperkembangkan, dalam hubungan penyelesaian per:
masdlahan pinjaman negara-negara berkembang ini telah dikemukakan oleh:
Lessard dan Williamson dalam salah satu studi mereka. Karena hal ini dapat
menmipengaruhi perkembangan operasi perbankan internasional di masa
depan, kiranya periu disebutkan di sini. Menurut kedua ahli ini berbagai
instrumen finansial yang dapat diperkembangkan dalam usaha untuk
memperbaiki struktur aliran dana internasional meliputi: investasi oleh
lembaga-lembaga keuangan non-bank seperti dana pensiun, asuransi dan
smiitiial funds, dalam saham-saham yang diperdagangkan pada pasar modal;
investasi oleh perusahaan-perusahaan multinasional dalam proyek-proyek:
dengan cara yang bersifat quasi-equity, seperti perjanjian bagi hasil atau bagi
keuntungan; pinjaman perbankan atau lembaga keuangan lain untuk provek
YEH'*g"-berorientasi ekspor; penggunaan pasar option untuk membatasi beban
suki“bunga dalam pinjaman yang suku bunganya diambangkan; berbagai
béntuk ‘surat” pinjaman jangka panjang (bonds) yang nilainya dikaitkan
kemampuan peminjam dalam membayar kembali pinjaman, dan sebagai-
nyad o

. Dalam pada itu, restructuring pinjaman lewat cara yang samipai sekarang
dikenal terus berjalan, baik untuk jenis pinjaman resmi maupun perbankan:
komersial. Restructuring pinjaman biasanya dilaksanakan lewat apa yang.
dikenal sebagai Paris Club untuk yang resmi dan London Club untuk yang
berasal dari bank komersial. Pengaturan restructuring pinjaman lewat Paris
Club dimulai pertengahan dasawarsa lima puluhan, biasanya untuk mengem-
balikan pembiayaan proyek dan perdagangan agar menjadi normal, dengan
melakukan penjadwalan kembali angsuran pinjaman maupun suku bunga.’
Sebagai persyaratan yang harus dipenuhi adalah bahwa negara yang bersang-
kutan mengikuti program penyesuaian vang diusulkan IMF, Restructuring
pinjaman lewat London Ciub dilakukan biasanya dengan pengaturan
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mengenai restrukturisasi. pembayaran. kembali. pinjaman. termasuk perpan-
jangan jangka waktu pengembahan serta penyediaan, fasilitas kredit jangka
pendek. 13

CATATAN PENUTUP

P _ebagax dlkemukakan pada pendahuluan tuhsan 1m, pembahasan im ber-_ :
-S!fat tentanve karena mengamati: perkembangau ‘yang sedang berjalan ‘dan
dengan demiklan belum selalu jelas tampak arahnya. Pada dasamya perkem—
bangan vang terjadi dalanyhubungan ekonotui, perdagangan dan moneter.an-
tar -bangsa-bangsa di dunia:menunjukkan terjadinya berbagai gejolak vang
telah/berlangsung sejak permulaan dasawarsa tujuh puluhan. Gejolak tersebajt
di satu pihak menimbulkan:gejala tidak pastinya kegiatan usaha, dan di:lain
pihak makin menguatnya hubungan interdependensi dalam ekonomi, perda-
gangan dan moneter interpasional. Pada waktu yang sama dalam arti proses
kegiatan ekonomi sendiri terjadi perkembangan di mana seolah-olah ekonomi
moneter telah mempunyai perkembangan tersendiri, lepas dari ekonomi pro-
duksi.

Perkembangan-perkembangan tersebut dengan kecenderungan dari ber-
bagai indikator makro yang tampak dewasa ini dan di masa depan, serta ber-
bagai langkah-langkah penyesuaian vang dilakukan oleh para pelaku ekonnomi
produksi, perdagangan dan moneter (pemerintah dan swasta), jelas akan
mempengaruhi perkembangan kegiatan perbankan, baik yang ruang lingkup
usahanya nasional maupun internasional. Demikian pula semua ini akan .
mempengaruhi pendekatan atau teori ekonomi, perdagangan dan moneter,
terutama yang berkaitan dengan aplikasinya, baik sebagai pegangan dalam
membuat pernilaian keadaan yang bersifat diskriptif analitis, maupun
terutama yang berhubungan dengan kebijaksanaan,

Prospek ekonomi, perdagangan dan moneter dunia yang masih ditandai
oleh lemahnya kegiatan dan ketidakpastian usaha mempengaruhi kegiatan
perbankan, baik nasional maupun internasional. Dalam hal ini berbagai
instrumesn maupun teknik baru dalam perbankan sebagai upaya penyesuaian
pada perubahan-perubahan yang terjadi telah dan sedang berkembang. Dalam
hubungan ini berbagai instrumen baru yang sedang maupun mempunydi
potensi untuk berkembang dalam kaitan dengan penyelesaian masalah pin-
jaman negara-negara berkembang, seperti debt-equity swap, cofinancing ser-



ta“operasi’ perbankan yang mencakup berbagai kegxatan lembaga kenanoan
‘bukan bank tampak makin meningkat peranannya. =

Semua ini menuntut pengamatan dan analisa yang lebih jeli mengenai
perkembangan-perkembangan tersebut agar dunia perbankan nasional dapat
menyesuaikan kegiatannya sehingga dapat menghindarkan dampak negatif
dan memanfaatkan peluang yang timbul. Suatu hal vang sangat jelas dalam
kaitan inizadalah bahwardinamisme permasalahan moneter-perbankan dunia
“sangat tinggi, Untuk itu dituntut penyesuaian yang tepat dan cepat dari dunia
-perbankan; :Selain diperizkan peningkatan kemampuan ana!:s;s, teknis «dan
“permiodalan- dari dunia ‘perbankan, diperhikan pula sarana dan prasaramna
yang memungkinkan untuk terlaksananya penyesuaian tersebut, termasuk ke-
:bijaksanaan moneter-perbankan yang lebih bersifat mendorong dan menun-
Jang darapada mengatur membatasi atan melarang.: e



