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' Dalam scbuah kajian mengenai kemajuan ckonomi Indonesia dibawah “Orde Baru’, Hainsworth (1999)
menycbutkan beberapa prestast ckonomi dan sosial yang dicapat, iaitu: (1) Pertumbuhan penduduk tahunan
berhasil ditekan dan 2.2 peratus pada tahun 1970 menjadi hanya 1.7 peratus pada 1995: (2) Kadar boleh baca
dan tulis (literacy rate) naik dari 20 peratus pada 1960 menjudi 84 peratus pada tahun 1997; (3) Kadar
kematian bayi wrun daripada 225 bayi per 1,000 kelahiran (1960) menjadi 55 pada 1997; dan (4) Dan scbuah
negeri vang paling besar melakukan impor beras pada 1960"an menjadi kecukupan/ mandiri terhadap bahan
makanan pokok tersebut pada 19807 an.

" Pincus & Rambi (199%) mengatakan bahawa pemerintah Indonesia memiliki sifal scbagai patrimonial, 1aitu
suatu sifat yang menyerupai dengan hubungan “patron-client’ dengan pelaku ussha daripada scktor swasta
(hhat juga Macintyre 1994). Disamping itu, menteri-menteri kewangan den anggota pemerintah yang
bertugas mengatur ckonomi  (disebut - sehagai technocrats) seringkali kurang memiliki kuasa untuk
menjalankan  hetentuan-ketentuan dan - pengawasan terhadap sistem kewangan nasional. Meskipun para
rechnocrars i telah berhasil menjalankan program keterbukaan kewangan pada periode akhir 1980°an dan
awal 1990"an, hal tersebut telah mengurangkan kekuasaan mercka ‘mengontrol” ekonomi. Oleh kerana itu,
pemernintah Indonesia tidak boleh menjalankan suatu kebijakan kewangan yang bebas, independen dan tegas
secarn Konsisten. Bahkan lambat-laun hal ini diperburuk lagi oleh keterlibatan putra-putii dan keluarga
Socharto dalam hampir semua bisnis di Indonesia, dimana hal ini semakin mengurangi kekuasaan para
technocrats tersebut.

w pahaman Neoclassical menekankan bahawa ckspansi pinjaman oleh sistem kewangan bukan merupakan
sesuatn yang diperlukan untuk mencapal pertumbuhan ckonomi dan tidak ada asas teoretikal antara
penciplaan wang dan pelaburan dalam real asset dalam jangka panjang kerana wang adalah tidak penting,
“money does not matter', menurut tahaman ini (Binswanger 1999). Minsky sebaliknya, menckankan bahawa
penciptaan wang oleh sistem kewangan adalah penting, money does matter.

™ 'ghaman rational expectation hypothesis (Lucas 1972) yakin bahawa hanya kejutan moneter (monetary
shock) yang tidak dijangka (unanticipated) atau salah faham (misperceived) olch aktor-aktor ekonomi dapat
mempengarvhi ekonomi ril kerana semua ektor-aktor ckonomi ‘scharusnya’ dapat melakukan jangkaan
semua tindakan bank pusat atau dasar moneter yang diambilnya. Kydland dan Prescolt (1982), yang
mempromosikan model real business cycle, bahkan mengatakan bahawa kejutan monet tersebut adalah
‘quantitively trivial’ dan oleh itu, tiduk diperlukan dalam menjelaskan tingkah laku atau gelagat
makrockonomi, dimana hanya kejutan teknologi luaran (exogenous technology shocks) yang dapat
mempengaruhi, Fahaman ini dan juga neoclassical, schenarnya berasaskan daripada hipotesa ‘general
equilibrium ' Walrasian dimana peran daripada wang adalah hanya sebagai sarana pertukaran atau medium of
exchange dan tidak berperan secara substantial dalam pertumbuhan dan perkembangan makroekonomi. (lihat
Binswanger 1999

Y “I'eori yang disebutkan oleh Minsky dalam hal ini ialsh: “A capitalist economy with sophisticated Sfinancial
institutions is capable of a number of modes of hehavior and that the mode that actually rules at any time
depends upon institutional relations, the structure of financial linkages and the history of the economy”
{Minsky 1978).

¥ paradigma ckonomi ‘Wall Street” yang dimaksud olch Minsky ialsh: “In our economy, the behavior of
‘Wall Street’ is a determinant of the pace and direction of investment. A model of the economy from the
perspective of ""Wall Street"” differs from the standard model of economic theory in that it first sees a
network of financial interrelations and cash flows and then a production and distribution mechanism. A ‘Wall
Street’ paradigm is a better starting point Jor theorizing about our type of economy then the ‘barter’
paradigm of conventional theory” (Minsky 1977 dalam Altman dan Sametz 1978)

W i ontrak-kontrak kewangan untuk pembiayaan pelaburan dapat berbentuk bermacam-macam dan. semakin
lama ianya akan semakin beragam sejalan dengan kreativiti dan inovasi di bidang kewangan. Akan tetapi
pada dasamya ianya berupa instrumen-instrumen modal, hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang
yang dikeluarkan oleh perusahaan atau institusi perbankan. Pada masa kini instrumen turunan atau derivative
semakin dikenal dan digunakan sebagai pelengkap dari bentuk-bentuk instrumen sediada seperti floating rate
notes, medium term notes dan banyak lagi lainnya.

¥ [)glam pembahasan mengenai dimensi dari sistem kewangen yang rapuh sebagai pelengkap dari paradigma
“Wall Street’ yang dibicarakannya, Minsky (1986 dalam Altman & Sametz 1986) mengatakan: “To put mean
upon a ‘Wall Street’ paradigm approach to economic theory, a priecise siatement of the determinants of the
robusiness or fragility of a financial structure is necessary. One determinant of the robusiness-fragility of a
financial system is the mix of hedge, speculative and Ponzi finance in the economy. Another determinant of
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robustness-fragility is the weight of cash or near-cash assets in portfolios: the liquidity narrowly defined,
vartous classes of units. A third determinant is the extent to which ongoing investment is debt financed”.

* Pada pembiavaan hedge financing, kas yang masuk (cash inflow) vyang diterima dari kekavaan atau hy
produkst suatu investast selalunva melebihi kas vang keluar (cash outflow) untuk memenuhi pembayay
kewapban-kewayiban yang harus dibavar schingga dalam seliap saat posisi cash-flow yang dimilikinva sel
positl dan int berarti keadaan yang paling aman bagi suatu investast dimana tidak akan banyak dipengan
oleh perubahan situast kewangan luaran. Dalam pembiayaan “speculative financing’ posisi cash-flow va
dimilike masih positt terutama untuk jangka waktu pendek. Meski begitu posist yang spekulatif ini san
sensil terhadap perubahan situast kewangan luaran, seperti perubahan kadar faedsh atau nilai tukaran m;
wang asing. Apabila terdapat perubahan situasi kewangan, posisi cash-flow dalam pembiayaan spekulatif
dapat berubah secara drastik menjadi negatift Pembiayaan secara ‘ponzi financing * 1alah cara pembiaya
mvestast yang paling berbahaya. Dalam pembiayaan secara ponzi ini (diambil dari nama Charles Ponzi va
berasal dan Boston pada tahun 1930°an) posisi cash-flow selalu negatif dimana lanya harus sclalu melakuk
penambahan hutang baru atau selalu memperbesar (rofl-over) butang sediada hanya untk tetap day
beroperast. Pembiayaan secara ponzi ini dapat dilikuidasi apabila terdapat sedikit sahaja perubahan situ;
kewangan luaran

VuMeskipun demikian, faktor luaran (external) dapat mempengaruhi juga perjalanan siklus tersebut dan pa
Rebrasannya, faktor luaran tersebut menjadi suatu “trigger” atau pencetus jatuhnya ekonomi, pada saat sikl
chonomt telah mencapai puncaknya.

" Menurut Tversky dan Kahneman (1982), “avaulability heuristic” ialah: “a situation in which the decision
makers estimates frequency or probability by the ease with which instances or association can be brought to
mind”

" Dalam hal cronysma mi, Krugman (1998 dalam Pincus & Ramli 1998) menyebutkan bahawa salah ss
schab knisis di Indonesia ialah adanya “moral hazard ' sebagai akibat dari hubungan ‘patrimonial’, at
disebut juga kroni-kapitalis, antara pemerintah dan pelaku usaha/ businessman.

™ Sccara prinsip, semakin besar nsiko yang diambil, maka semakin besar pula keuntungan yang mungk
diperoleht. Walaubagaimanapun, keuntungan yang diperolehi dapat bermacam-macam dan tergantw
daripuda jenis instrumen kewangan. Risiko yang dihadapi juga bermacam-macam, seperti risiko pasara
ristko kewangan, nsiko Kadar faedsh, risko bisnis, dan sebagainya. Kitchen (1986) telah membu
pembahasan mengenar hal ini dengan baik sekali, sekaligus juga telah menerapkan prinsip ini dalam evalus
sistem kewangan di negeri-negeri berkembang,

* Temubual dengan Ronald McKinnon pada Julai 2002 sewaktu beliau memegang Tun Ismail Ali Chair in
Monetary and Financial Feonomics di Fakulti Ekonomi, Universiti Malaya.

™ Rational maximizing under uncertainty.

" Atau disebut oleh Minsky sebagai income and employment effct, cash-flow effect dan portfolio effect.

" Michal Kalecki (1899-1970), sebagaimana Minsky, menckankan bahawa ekonomi kapitalisme bergantuw
kepada asas ‘profit maximizing .

™ Minsky (1980) pemnah mengatakan bahawa fahaman neo-classical dan monetarist tidak menganggap kris
kewangan mungkin terjadi dalam keadaan normal atau biasa: ... Even though Keynesians and monetan
differ in their policy proposals, they use a common economic theory: they are branches of a comme
ceonomic theory, which is usually called the neoclassical synthesis. Instability, of the kind that we ha
identified and which leads o the questions we are aiming 1o answer, is foreign to the economic theory of 1l
neoclassical synthesis; it cannot happen as a normal result of the economic process”. Selanjutnya Mins}
mengatakan bahawa: “Within the neoclassical synthesis a serious depression cannot occur as a result
internal operations of the economy. In this theory a serious depression can only be the resuit of policy erro.
or of non-essential institutional flaws. Thus a monetarist explanation of the Great Depression holds that
was the result of Feferal Reserve errors and omissions and a Keynesian explanation holds that it was 1l
result of an exogenously determined decline of investment opportunities or a prior unexplained decline |
consumption aclivity” )

" Allen Sinai memberikan komen terhadap kertas kerja yang dibuat oleh Minsky berjudul “A Theory
Systemic Fragility’ dalam sebuah (Altman, Edward dan Sametz, Amold, 1986) merupakan hasil pemikirs
vang paling lengkap membicarakan hipotesa Minsky mengenai ketak-stabilan kewangan. Beberapa .klomc
dan kntk lamn daripada beliau, selain yang telah dibicarakan dalam tulisan distas, ialah: (1) Kesan.dan 1{1ﬂa
tidak dibicarakan oleh Minsky, (2) Sebenarnya kejadian krisis kewangan lebih banyak terjadi selain daripac



vang discbutkan oleh Minsky, (3) Apakah benar bahawa pada saat ini sememangnya telah terjadi suatu sistem
kewangan yang rapuh, atau apakah ancaman daripada krisis kewangan ialah merupakan sesuatu yang tidak
dapat dihindarkan, (4) Analisa dan diskusi yang dilakukan oleh Minsky mengenai awal terjadinya suatu krisis
jalah terlalu sedikit dan terhad, dan (5) Minsky Kurang membahas kemampuan dari konsep-konsep
makrockonomi sediada dalam menjelaskan mengapa sistem ekonomi yang kita miliki saat ini bolch atau
mudah untuk menuju kepada krisis.

“ Dymski dan Pollin (1992 disebut dalam Nasica 2000) mengatakan bahawa argumen ini menjelaskan
mengapa tdak ada satu orangpun yang mengakui knisis disebabkan kerapuhan dalam sistem kewangan
mereka. Sctiap individu akan mengatakan bahawa = The lesson of history may be that their financial posture
was reasonable, but that a onetime shock, for which they bore no responsibility, brought the system, and
themselves, to a crisis”

™ Fazzari dan Papadimitriou et al. (1992) menjelaskan bahawa: T his, then, is the crux of the asymmetric
reward structure, aggressive behavior is rewarded more and punished less than cautious behavior, even
though the ‘lesson of history' should promote a well-honed sense of caution”

" Sebelum “Orde Baru® berkuasa pada 1966, sistem pertukaran mata wang asing ialah amat rumit melalui
berbagai nilai pertukaran (multiple exchange rate system). Meskipun tujuannya untuk memperkuat neraca
pembayaran namun hasilnya justru kebalikannya, dimana nilai mata wang Rupiah menjadi terlalu tinggi (over
valuation) dan risab antarabangsa (foreign reserve) tidak cukup untuk membayar impor barang. Proses untuk
keterbukaan neraca modal dan sistem pertukaran mata wang asing dilakukan bertahap, dimana pada tahun
1966, sistem tersebut dibuat menjadi lebih ringkas, dengan hanya ada dua nilai pertukaran, Baru pada 17
April 1970, dua nilai pertukaran tersebut dihapuskan, nilai tukaran menjadi hanya satu nilai (1 US$ = Rp.
378) setelah scbelumnya dilakukan devaluasi terlebih dahulu. Pada Ogos 1971, nilai tukar Rupiah di-
devaluasi lagi scbanyak 9 peratus.

¥ Sebenarnya Indonesia telah mempunyai pasar modal atau perdagangan saham sejak tahun 1912 iaitu masa
kolonial Belanda. Perdagangan dalam pasar saham ini dihentikan pada tahun 1956 dengan dilaksanakannya
program nasionalisasi syarikat-syarikat asing,

i Penyusutan moneter yang dimaksud ialah dalam bentuk meningkatkan premi swap ke Bank Indonesia,
membatasi jangka masa swap, menurunkan ‘open-position’ atau perbandingan asset atau kewajiban dalam
mata wang asing terhadap jumlah modal, dari 25% menjadi 20% dan menghadken pinjaman luar negeri oleh
projek-projek awam.

“* alam kes Chandra Asri, sebuah projek petro-chemical milik bersama Bambang Trihatmodjo (anak dari
presiden Soeharto) dengan Prajogo Pangestu, projek ini akhimya dapat berjalan dengan pinjaman luar negeri
hampir mencapai US$ 1.8 milyar, yang dipercayai hasil tekanan dari anak Socharto tersebut (lihat Maclntyre
1994 dalam Ramli & Pincus 1998)

"W Perbezaan tersebut didapati dari kadar faedah purata London Interbank Offered Rate (LIBOR) ataupun
Singapore Interbank Offered Rate (SIBOR) yang memiliki purata kadar facdah antara 4.5 — 6 peratus
(tergantung jangka masa dan waktu pinjaman dibuat) dengan purata kadar faedah untuk pinjaman komersial
yang ditawarkan oleh bank-bank di Indonesia, iaitu antara 17 — 24 peratus. Perbezaan ini masih harus
dikurangkan lagi dengan premi pinjaman yang besamya tergantung pada risiko pinjaman daripada peminjam
(borrower), yang boleh juga dilihat daripada rating peminjam tersebut, seperti yang dikeluarkan oleh syarikat
rating antarabangsa Moody's ataupun Standard & Poor’s. Premi risiko sangat berbeza antara peminjam-
peminjam dan tergantung juga pada jangka masa pinjaman, bentuk dan struktur pinjaman serta waktu
pinjaman tersebut dibuat. Misalnya untuk syarikat besar milik pemerintah, seperti PT. Timah Tbk, besarnya
premi hanya sekitar 90 — 120 bps (0.9 - 1.2 peratus), PT. Pertamina sekitar 125-150 bps. Untuk peminjam
milik swasta biasannya premi yang dikenakan adalah lebih tinggi, seperti untuk PT, Muligkeramik (Mulia
grup) sekitar 250 bps, PT. Pabrik Kertas Tjiwikimia (Sinar Mas grup) sekitar 200 bps, PT. Plaza Indonesia
Realty (Bimantara grup) sekitar 265 bps dan untuk PT. Polysindo Fka Perkasa (Texmaco grup) sekitar 250 —
400 bps (data dari Asiamoney, berbagai edisi antara 1996 dan 1997 dan informasi dealer pasar nang dan
modal Jakarta)

» pelaburan portfolio kebiasaannya berjangka waktu pendek, dari mulai beberapa minggu sahaja sampai
satu atau dua tahun, meskipun mungkin juga lebih lama. Kerana pelaburan jenis ini dapat diperjual-belikan
pada pasaran sekunder, maka ianya lebih mudah keluar dan masuk dalam suatu negeri dan lebih sensitif
terhadap faktor-faktor ekspektasi keuntungan semasa. Dalam kajian yang dilakukan oleh UNCTAD di
beberapa pasaran kewangan negeri berkembang(Singh 1999), ditemukan bukti bahawa pelaburan jenis ini
lebih berfluktuasi dibandingkan pelaburan langsung (FDI), iaitu sampai empat kali ganda.



" Misalnya pada akhir 1996, jumlah nilai transkasi yang terjadi di pasar modal Surabaya hanya sebanyak
Rp. 4.1 trilyun padahal di pasar modal Jakarta mencapai Rp. 75.5 trilyun, atau kira-kira hanya sekitar 5.4
peratus dibandingkan Jakarta. Jumlah saham yang diperdagangkan di pasar modal Surabaya pada waktu yang
sama sebanyak 1.54 milyar lembar saham, padahal di Jakarta mencapai 29.53 milyar lembar saham.

™ Mengikut data Statstik Ekonomi dan Kewangan Bank Indonesia dan informasi daripada PIPU (Pusat
Informasi Pasar Uang) di Jakana.

™ Menurut Nasution (1999; 2000) deposito dalam US$ tidak mengalami pertumbuhan yang berarti
berbanding pinjaman yang diberikan dalam USS$. Hal ini dapat dilihat daripada petunjuk rasio deposito dalam
US$ kepada M2 yang justru turun dalam tempoh masa yang sama, iaitu daripada 20.8 peratus pada 1992
menjadi hanya 19.5 peratus pada 1996.

** Dalam hal ini Minsky telah memperkirakan bahwa lembaga kewangan seperti bank akan menerima
pelaburan yang memiliki nisiko lebih tingpi, yang sebelumnya tidak akan mereka terima. Minsky (1972)
mengatakan: “Financial institutions are simultaneously demanders in one and suppliers in another set of
Sinancial markets. Once euphoria sels in, they accept liability structures - their own and those of borrowers-
that, in a more sober expectational climate, they would have rejected”. Dalam hal ini Nasica (2000) juga
setuju terhadap pandangan Minsky ini, dan mengatakan bahawa “.Accordingly, the longer the period during
which the debt 1o equity ratio of the economy remains at a certain level without provoking a financial crisis,
the more banks are likelv to raise their estimates of the maximum level of indebtedness (in proportion to the
value of assets both they and potential borrowers hold) to which it is prudent to agree”

** Kadar marjin keuntungan bersih atau net earnings margin diperolehi daripada jumlah facdah yang
diperolehi dari operasi perbankan ~ faedah yang harus dibayar + keuntungan operasi lainnya — biaya operasi
lainnya.

! Misalnya dalam fasiliti pinjaman TRUF (Transferable Revolving Facilities), Commercial Paper (CP),
Medium Term Notes (MTN) dsb.

Y% Dalam Kes ini, scorang nasabah pinjaman PT. Bank Papan Sejahtera (BPS), Hari Tanusudibyo membeli
saham majority BPS di Pasar Modal Jakarta melalui wang pinjaman yang diperolehinya dari bank terscbut
(leverage-buy-out). Kes ini menimbulkan masalah besar kerana Bank Indonesia memiliki saham yang cukup
besar dalam bank tersebut.

Y Hal ini sejalan dengan pendapat Minsky mengenai ciri-ciri keperluan kewangan daripada syarikat-
syarikat selama wujudnya kegairahan ekonomi. Minsky mengatakan bahwa tiba-tiba keperluan wang
meningkat (.....makes the economy short of capital overnight) dan akan membuat struktur kewangan syarikat
menjadi rapuh. Menurut Minsky (1972): “The willingness to assume liability structure that are less defensive
and to take that would have been considered in earlier times, undesirable chances in order to finance the
acquisition of additional capital goods means that this shortage of capital will be transformed into demand
Jor financial resources”

¥ Maksudnya ialah peratus syarikat yang mempunyai jumlsh biaya untuk membayar faedah daripada
hutang atau pinjaman yang dimilikinya, adalah lebih besar daripada jumlah keuntungan yang diperolehinya,
faitu keuntungan scbelum kena pajak, pembayaran faedah dan depresiasi (penyusutan). Lihat Claessens
(1998) untuk definasi dan keterangan mengenai metodologi studi yang dilakukannya.

w4 relah dikurangkan dengan kadar inflasi tahunan.

vt Apabila syarikat tersebut berorientasi ekspor, maka hasil ekspor tersebut akan dalam bentuk mata wang
asing, yang dapat dijadikan perlindungan atau jaminan untuk pembayaran hutang luar negeri yang terdin
dalam mata wang asing, Oleh itu, syarikat seperti ini relatif aman dan terhindar dari risiko perubahan ni8lai
pertukaran mata wang asing (exchange rate risk), dimana hal seperti ini disebut sebagai natural hedging.

o \fengikut Athukorala dan Warr (2002), definisi daripada modal asing yang ‘mobile’ adalah keseluruhan
modal asing yang memiliki kemungkinan untuk keluar dalam waktu yang singkat, iaitu jumlah hutang asing
jangka pendek daripada seluruh bank-bank pemberi pinjaman, jumlah keseluruhan kemasukan pelaburan
portfolio asing dan imbangan daripada akaun bank-bank asing dan pinjaman dagang

WX [rulnerability secara amnya disebut sebagai kemungkinan terkena suatu krisis dan harus dengan jelas
dibezakan dengan keadaan yang disebut sebagai ‘trigger’, atau pemicu terjadinya krisis. Athukorala dan Warr
(2002) mengutip definisi daripada Dornbusch bahawa; “Vulnerability means that if something goes wrong,
then suddenly a lot goes wrong”. Hal ini seperti hujah Minsky mengenai kerapuhan kewangan, dimana dalam
suasana gairah ekonomi yang berlebihan, kadar vulnerability akan mencapai paras yang maksimum. Pada
paras ini, semakin rapuh suatu sistem kewangan maka skan semakin terdedah kepada berlakunya krisis
kewangan, biasanya melalui adanya suatu ‘trigger” atau pencetus.
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Y11l (1999) melihat bahawa Soeharto pada periode 80"an merupakan pemimpin yang berkuasa penuh, kuat,
tegas, dan didukung oleh keadasn makrockonomi yang baik, seperti sektor kewangan yang dikuasai awam,
ckonomi kerakyatan masih kuat dan berkembang pesat sera bisnis keluarga masih sedikit sahaja. Pada saat
Krisis terjadi, Socharto telah menjadi lemah, keschatan agak terganggu, technocrat dibelakng beliau kurang
memiliki kuasa penuh, tidak bersatu, bisnis keluarga telah ada dimana-mana. Faktor makro juga
mempengaruhi, seperti peran awam yang sudah berkurang, seperti hutang luar negeri vang dikuasai oleh
swasta dan ckonomi pedesasn yang kurang berkembang, misalnya kerana masalah banjir, kebakaran, hasil
kurang dsb.

™ Dasar untuk membuat defisit belanjawan menjadi se-minimal mungkin adalah melalui peningkatan pajak,
menghapuskan potongan VAT (pajak nilai tambah — value added tax), menurunkan subsidi untuk minyak dan
clektrik, membatalkan atau menunda projek-projek infrastruktur dan menghapuskan potongan-potongan pajak
lainnya (Bank Indonesia 1998).

** Bambang Trihatmodjo justru berhujah bahawa menteri kewangan, Mar'ic Mohamad berusaha untuk
mencemarkan nama baik keluarga Soeharto.
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