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Pendahuluan

eak pertengahan 1997, Indonesiadan sebagian beberapanegara Asa Tenggaradan

Timur mengalami kiisis ekonomi yang disebalokan dleh beberapa fakior bak yang
bersiat esemd maupun inerel ! Penarkan dana secara hertoa. debm umih yang
dengan segera melemahkan mata uang rupiah secara drastis. Gelombang ¢ gitd aibow
tersebut kemudian dikuii oieh aksi bel dolar penduduk domestik yang membuat niai
dampakyang kurang menguntuingkan kepada sekior-sektor perekonomian dengantingkat
dipredisi dan cenderung oadnd,  sehinggaunik mengerem lgu spekulas diakuikan
pengetatan moneter dengan konsekwensi suku bunga tinggi. Meningkatnya suku bunga
umum tersebut secara paralel kemudian mendorong keatas bunga pinjaman atau biaya
modal bagi perusahaarperusahaan seltor 1l Kenalkan biaya moddl tersebut dengan
sendirinya mengganggu perencanaan investasi mavipun produksi jangka panjiang yang
padaakhimya berpengaruh pada menurunnyapenawaran agregat
pertumbuhan ekonomi 1997 yang merasot menjadi4,91% bahkan pada tivwuian lll tahun
1998 pertumiuhannyaminus 17,13%, unundrasisdarirataatapertumbuhanssamatiga
ahunieakdirsebesar7 9o Konrsksipetumbuhenekonomijkedemeaicarissiproduial
ioek lepes dai kelemehan iniemnal sekdor usaha nesional disamping kondisi eksiemdl
linnya. Kelemahan intemal atau lemahnya daya kompetensi tersebut pada umumnya

PP ; i erckh

o I i irecorel

Berlatarbelang pada tingkat resistensi perusahaan yang berbeda-beda dalam
mengakomodasi dampak krisis tersebut maka disamping ditemukan banyak usaha yang
ferpuruk dphek lain terdapet juga jens usaha terteniu yang tetap beriahan behlkan
memperolehkeuntungan (423590 s ks

1 Secara umum dapat diidentifikasi lima penyebab esensial krisis ekonomi yang melanda negara-negara Asia dewasa
ini yaitu: unfavorable macroeconomics condition, excessive inflows and rapid outflows of short term capital,
inappropriate exchange rate arrangements, financial system fragility, and regional contagfemsi, Masahiro.,

The East Asian Currency Crisis: Causes and Lessons, Contemporary Economic Policy, Vol.XVI, April 1998)
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yangsaratkandunganimpor. Menurunnyaatautertundanyakonsumsimasyarakatsecara
luas memberi tekanan balik kepada sektor il berupa berkurangnya tingkat keuntungan

usaha yang sebelumnya sudah menurun karena bertambah besamya biaya produksi.
Tekanankarenakenaikanbiayaproduksidanmenurunnyadayaserappasartelahmenepit
sektorusahayangberaldoatdenganpenguranganskalaakiias usahayangtampeksecara
ipadapengurangeniumihtenagakerp. DengendiLiLpryaakiviassekiorusahayang
selamainimampumenyerap tenagakeia meniadikan kiisis telah berkembang bak skala
maupun dimensinya. Tidak dapat dipungkii bahwa kiisis ekonomi telah mendorong
inensias kiss polik dan sosial semekin ogpet denhel niupanyalyang menyebeblen

kinea sekdor 1 Indonesia samekin iepuIk: Berbiathebkang dani kondi terseo,
meblikebikanmoneerkeat 2 belummemberikanhasimakamenarkuniukdigjlebh
berdasarkandatalaporankeuanganperusahaanyangsudahistied dibusasahamJakaria.

T auan Teorets
. kS

GDP=Y=A(K) Aeh) ™ @
dmanaY aauGDPadabhioElprodisidarihesikombinesiopimumdar fakiorprodLks
modal (K)  yangiingkatpenggunaannyadipengaruhioeh o210 =< o)) e (c)sta
ebsiesyaehecp patbeteniod podUkGiuiserdi @), faktor produksi tenaga
kepQ yang tingkat pemarnfaatannya dipengaruhi oleh emplyoment rate e=a
elastistasnya terhadap prubahan toial produksi (1-a), dan faktor teknologi ataul
procLidMas() yangbesamyacenderungkonstan. Untukmemudahkanmakaberdasarkan
poddn 1tk daadn tethadappersamaan(L)tersebutdapatditrunkanmeniadk

2 Untuk menghindari dampak lebih jauh dari gejala dolarisasi dan ekspektasi depresiasi rupiah yang berlebihan,
otoritas moneter menerapkan kebijakan uang ketat yang selama ini terbukti cukup ampuh dalam meredam gejolak
spekulasi dollar (ingat Gebrakan Sumarlin). Namun kemajuan industri keuangan serta globalisasi sektor keuangan
telah memberi kemudahan bagi masyarakat untuk memindahkan uang dari suatu tempat ke tempat lain dengan
cepat dan aman, sehingga efektifitas kebijakan tersebut tampaknya menjadi berkurang.
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aY=a(YKJoKHKeSHL-aXYL e H e YAAA ( 2
d K aauperubshantoidinvestasi yang akan menentukan kapasias proouiks (GDP), (0]

dn B yagmencaminkanperbahanss paminiaanyang erdiidai C(consumption

epales) | hetmat epadues) Gpamat  eqatuesydn Xept daddl
ataupertumbuhanjumiahtenagakerayangakanmeneniukankapasiasproduksi,dan d A

D i fenindeieisersaaUnoLd

Sehubungan dengan uang ingkup pembehasan, maka keterkalan faldorfakior yang

poduidviss siauelsersyang dukur datipahendngenanarahargpoupLicengen
i myeh b keden bba g dan Btaars bm 9uir  baa nHapodidies

Transmis Seldor Moneter ke Sekior Ri
Pencapaian target dalam sektor il yaitu mendorong pertumbuhan toial produks
perekonomian merupakan salah satu ureebgd chri kebipkan moneter, yang secara

transmis kebigkan moneter ke sektor il yang diadopsi selama ini ddesarkan pada

efekdiios operasi pesar terbuka, mengatLr umih reserve money (VI0) sebagal sasaren
operasionalyangdiukanuniukmempengauhiumishM1 danM2 sebagaisasarananiara,
Dabmsasaanantaatersebutiurutdperhatiantokiorsukulungadankedk Seanuinya
denganmengasumsikanstablias moneynuiider cenmoey \eody, malaLimaieiaget
diatasakandapatdicapal. Namunmunculinyafenomenakemajuanindustiikeuanganserta

makin terintegrasinya pasar keuangan dunia membuat paradigma lama tersebut menjadi
bungaatauniaitkarsebegaitargetoperasionaldsampingumishuangberedarsemakin

mendapatperhatan Halinaniaralaindsebebkandehkarenapengounesanduaindikator
fersshutiebhungpuidatisegikecgpaianniomesyangdieimasariabesanya (megriLde

pesshog)  yangsangeipeningunik Beckeck  pengedeenmoneter(les 1997) 2.

3 Mengenai kemungkinan implementasi paradigma baru pengelolaan moneter ini, secara lengkap dan jelas diuraikan dalam Hartadi, A
Sarwono, dan Warjiyo, PerryMencari Paradigma Baru Manajemen Moneter dalam Sistem Nilai Tukar Fleksibel: Suatu Pemikiran
untuk Penerapannya di IndonesBuletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, Vol.1, No.1, Bank Indonesia, Juli 1998.
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Dari battega jplur tarsmis 4 yang dikembangkan untuk memandu keakuratan
ketikan moneter, jalur suku bunga den i ukar tampakayayang ekt peling kuiet
suku bunga domestik akan mendorong perbedaan suku bunga dengan suku bunga luar

negertyangcenderungsibl deyatarkmerghnyangiinggiakenmendongieek g itw
dengansendiinyaakanmempengaruhi an d &k komodiperdegangen Bebiarhebkang

yang berorientasi ekspor. Hal ini menimbulkan kecenderungan untuk mempertahankan

i uker domesik yarg oeneled. Kebigken nii Ukar yang cenderung depresatt
tersebut menuuthedistudierouktimanmpumendorongekspormonimigesindonesiassama

i (Fanasca, 1998). Meskqoun kelemahamya adkelah usaha sekdor 1l secara inpist
menkmatikursyang shiledl  kaeskepkendgesiiasdt

Sehubungan dengan niai kurs rupiah yang terus melemah, terutama sesudah
mmamnﬁpasar,mmmyagmpwb b

A1 SE0USA 0AEI0A 00z (S taaya

mmmmmw@mw«mm

pelaku sekdor il yang justu duniungken deh meemalhnya i ker erssut Secara

sederhana. Untukmeindungi edate & K, ekspatratuimportrakanmembebankan
hejy «d Eshupece @y e yangselnunyaskanmendoronghargaumumnak.
impotmendimahd, i n emddomescaray, sehingga efeknya harga-harga umum
akanterdorong naik. Dengan asumsi pengusaha cenderung untuk mempertahankan atau

danhargayangsudahnakakancenderungkaku (ri g 9 unitkturunkembal ( radg dfat).
Niaitukaryangmelermahdiainpihakakanmenyebabkanmenggelembungnyabebaniupiah

Uniuk mengetahui seberapa jauih dampak yang diimbulkan oleh krisis ekonomi
tehacepsekoriiersshutakandinpubek daissimalkaomaupunimieo, SEmekio

4 Pada prinsipnya terdapat empat jalur dimana kebijakan moneter ditransmisikan kedalam perekonomian yaitu
melalui jalur suku bunga, nilai tukar, harga aset dan kredit. (Mishkin 1995, Boediono 1996 dan BIS 1995, dalam
Warjiyo dan Zulverdi, Mencari Paradigma Baru Manajemen Moneter Dalam Sistem Nilai Tukar Fleksibel, 1998).



136 Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, September 1998

yangdimeksudadbbhyangdnekidehanalsaPDBsekoralsariaindkatiormekokimya

mewakii berbagai sekior usaha yang ada berdasarkan sampel perusahaanyang |
BursaEek Jakaria(BEJ). Dataunikanaksamisoddasarkandatisampel 57 perusahsan
nonHfinansial dengan periode pengamatan dari tahun 1995 sampai dengan 1997.

Dhargpkendaikeduasumberanaisaiersebuidapetdperoehpairetyangiengkapteniang
kep sk 1 dmesk

Analisa Dampak Krisis
Tinauan Makro: Analisa Sekioral

iged d

umummenunjukkan pergerakan padalevel yang kurangmenguntungkan @eax nmaray

1998, Nilai tukar rupiah pasar spot harian menunjulkan penurunan yang semekintaiam

gaikdbanah). Penuunen nialkursyang aukup cepat den besartersebutmeniad suk
PetumuhenGDPssamatigaishunterakhirieipgapedarataata 7 9% oieehmerosat

menjadi4,91% padatahun 1997, sedangkan pertumbuhantiwulanan 1998 menuruniebih

gamyaiu-758%6(1998.Q1),-1709%6(1998Q2),-17,13%6(1998QB8) dansampaiak 1998

diperkirakanpertumbuhanekonomimenjadi-13, 7% Kontraksitaiampertumbuhanekonomi

il juga terefieks dari pergerakan harga ssham yang terus menunun eruiama seigk

pertengahankedua 1997. Indeks harga.saham sektoral yang mencemminkan kinerja.sektor

tewald deh parusahean yag | iged pada umumnya memperiihatkan pola penurunan

yenghanmpiripkel Dertaraima sekdor uiamayai perterien, indLsti, perdegangen,

keuangan, dan bangunan, tampaknya sekior pertanian terbult cukup resisien terhadap

kiss Indekshargasahemsakdoparanensebluisbhbesardaisadoamyadsaag

memperihatkankenaikan SEHHE sebelmietkenadamypekiisis Bahkansegktivuen

akhir 1997 besamya indeks harga saham gabungan cukup dipengaruhi besamya indeks

hargasahamsekorpertanan.

pengolahan der‘gan ralaHaia pertmwm yang ohtmg sejpk 9097, masingimasing
sebesar145%6,12,1%%dan11,27%. Seballnyasekiorpertaniandanjasacenderungiumbuh
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rendah, rata-ata sebesar 35% dan 3%. Sedangkan dari segi sumbangan terhadap
fetingg el masngimesing sehesar angia parsariase 25 dan 15 dai 8 %
penggerakperekonomiandomestikadalah sektorbangunansertasekiorkeuangan.
Sehubungan dengan datangnya kiisis moneter pertumbuinan produksi il sektor-
sekior perekonomian telah menunjuikkan penurunan. Hal ini diduga dipengaruhi oieh
ngkatressiens sekior il yang rendeh dsamping karenaialkior nron onomilamya
kontraksi sehingga mengakioatikan pertumbuhan 1997 dan estimasi 1998 secara agregeat
menuuntregela)

Gaa
PERTUMBUHAN EKONOMI SEKTORAL

N 01996
——

L 01997
LIV AT € 1Tk e H1998

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15
s s

kelermahan strulktuial sepert dikemuikakan disias, halini akan diies kernudian. Khusus
uniuk sektor pertanian yang memilld pangsa sekiiar 14,8% dalam PDB, pengaruh gejla
alamturutmempengaruhipenurunanhasi produksisecaralues.

Dampak Depresiasi dan Suku Bunga
Daya tahan setiap sekior dati tekanan melemahnya niai tukar dan ingginya.suku
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cgambaanssegapLhkekaiananiaalid esiked e Bdorersehutiethedp
pertumbuhan produksi masingimasing sektor diakuikan uj korelas, sedangikan uniuk
. HLrodaikosiseneasi 5

peubehanniikus. Saanya impaedinout dan besamya sumber pembiayaan dariluar
negeri dalam struikiur prodiksi diduga. meniadi pernyebabinya. Dari Sisi pengaruh fakdor
mmmg@mmmmmmmmmm

mmmmmmmm hrganﬂa%dm’gmerja

danpabarﬂngmamradapendete%dapatd@arubahmasmmsd«r

mengalami penurunan pertumbuhan cukup besar, sementara peranannya degr daif
Tebdl
DAMPAK DEPRESIASI DAN SUKU BUNGA SECARA SEKTORAL
Depresiasi Bunga
No. Sektor Effect Corr.Coef. Elc.Coef.| Effect Corr.Coef. Elc. Coef]
1. Pertanian (+) 0,08 0,01 (-) -0,18 -0,6
2. Pertambangan (-) -0,12 -0,06 (-) -0,23 -1,8
3. Industri (-) -0,23 -0,37 (-) -0,52 -8,4
4. Listrik (+) 0,15 0,06 (-) -0,41 -3,7
5. Bangunan (-) -0,52 -0,29 (-) -0,67 -12,8
6. Perdagangan (-) -0,26 -0,05 (-) -0,56 -6,9
7. Pengangkutan (-) -0,29 -0,09 (-) -0,56 -10,8
8. Bank (-) 0,27 0,16 (-) 0,51 12,6
9. Jasa-jasa (-) -0,17 -0,03 (-) -0,15 -0,9
10. Produk Domestik Bruto (-) -0,42 0,12 (-) -0,60 -5,7

*) diperkirakan dengan menggunakan metode korelasi dan ARIMA

5 Koefisien korelasi dihitung berdasarkan hasil correlation matrix peubah-peubah yang diamati, sementara koefisien
elastisitas (b) dihitung sbb:
g(PDB) = a + b (depresiasi) +e
g(PDB) = a + b log (bunga) +e
dimana g(PDB) adalagrowth dari PDB sektor bersangkutan (i), dengan periode penghitungan : tahun 1970 s.d. 1996
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Tabd2
KINERJA SEKTORAL SEBELUM DAN SESUDAH KRISIS MONETER
Pertumbuhan (%) Peranan (%) Sumbangan Pertumbuhan (%)
LAPANGAN USAHA Sebelum*Sesudah** +/- Sgbelum*  Sesudah** +/- Sgbelum*  Sesudah** +/-

Pertanian 3,1 0,3 -2,9 15,8 16,3 0,5 0,5 0,0 -0,5
Pertambangan 6,3 -4,0 -10,4 9,1 9,3 0,2 0,6 -0,4 -1,0
Industri 11,0 -7,9 -18,9 24,1 24,9 0,8 2,7 -2,0 -4,6
Listrik 13,9 5,3 -8,6 1,2 1,4 0,2 0,2 0,1 -0,1
Bangunan 14,0 -24,2 -38,2 7,9 6,7 1,2 1,1 -1,6 -2,7
Perdagangan 8,1 -10,7 -18,9 16,7 16,2 -0,6 1,4 1,7 -3,1
Pengangkutan 8,9 -3,2 12,1 7,2 7,6 0,4 0,6 -0,2 -0,9
Keuangan 9,8 -13,5 -23,3 9,1 8,5 -0,6 0,9 1,1 -2,0
Jasa-jasa 3,2 1,7 -4,9 9,0 9,2 0,3 0,3 -0,2 -0,4
Produk Domestik Bruto 8,0 -7,6 -15,6 | 100,0 100,0 0,0 8,0 -7,6 -15,6

*) Dihitung dari rata-rata tahun 1995.1 sampai 1997.2
**) Dihitung dari rata-rata tahun 1997.3 sampai 1998.3

IaJrar\gmengalampetbaan sehinggasebagaihasinyasumbanganpertumbuhanmasing-

0 Sio Rmin

Pertumbuhan sekior pertanian memperihatikan hubungan yang tfidak teralu kuat
dengan dampak negatif dari gejolak kurs bahkan mempunyai koefisien korealsi dan
elsisias yang postf mesiqoun sangeat renceh (008 dan 001). HAl ini dimungianken
karena. sekior pertanian rekif s dari penggunean bethen impor, kecual deem el
pengadaan pupuk dan pakan temak. Sementara produk hasl pertanian diar beras dan
tanaman pangan padaumumnyadiekspor. Produk sub-sektor perkebunan seperti kelapa
primadona, demikianpuiasubsekiorperkanan (udang dankantuna). Depresiasirupish
petanl maupun perg&afaaghsnslawwa Serubmgandenganadawa wd  pdit

meningkat. Seballknya gejolak suku bunga memberikan pengaruh yang kurang
menguntungkan, meskipun rendah, terhadap pertumbuhan sektor pertanian seperti
ki HerchloskEraessQ19cEn gakbsknyA06 I

merosat sebesar 2.9% (ari ratarata 3.1%6 meniadi 03%), lampakiya penurunan tersebut
S oS - I 4
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@SsoPatamtagn

Hasi pengujian menunjukikan bahwa sektor pertambangan terkena dampak negatif
asingmashsangatdominan. Pengaruhsukubungadalam sektor pertambangan meskipun
sebagai operator penambangan sehingga suku bunga dalam negeri tampaknya kurang
sesudah kiisis memperihatkan penurunan pertumbuhan, hal ini diduga disebalokan oeh
tampaknyalebhkuatdibandingkandenganpengaruhfakiorintiemal.

@ Sk he  RegHm

menyehalbkan kegiatan produksi menjadi sangat mahal dalam kondisi lemahnya rupiah.
HelhiLoadpedalendaikenyankikoebsnyadengeniadordgaeses (023,

sata ingkat eastisiasnya (0.37). Sementara dengan fakdor suku bunga keterkalan
pertumbuhansekioindustipengoahanugamenunuidenkoreasiyangkuat(052)sera
ebsisiasyanginoy (84) Ketergariungenyengtinogitertheceppnipmenberksebegal
sumberpembiayaanmeniadkankineriasekiorinicuikuprenianierhadapperubahanbunga,
Tekanan ganda bak dari tLihnya niai rupish serta biaya bunga tampalaya menjadi
kontouioruamameemahnyaproduiksiaaueksporsekdoriersebutyangseharusyausiu
meningkatseiing denganmakinmurahrnyarupiah.

4 Sk lik

Daitedieskoebsicn et dhetLibehna sk bikebfkuang
fepengarhoehdampeknegaifigeiakdepresiasifupish, namunmashierkenadampek
negatfkenakan suku bunga. Dampek dai depresias tersebutwataupun posif riamun
akpemehseparididkeskendehrisikoebshyayenglemen (015 denebstsios
yangrendeh(0,06),seballyapengaruhiakiorsukubungacLkupkuietsepertiampekdar
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Tabd3
KOEFISIEN INPUT IMPOR

Sektor Import

Industri Pengolahan

Industri pupuk 40,87%
Industri mesin dan perlengkapan listrik 35,33%

Industri alat pengangkutan 30,42%

Industri Kimia 24,32%
Industri barang logam 23,98%
Industri barang karet dan plastik 15,12%

Industri kertas, barang dari kertas dan karton 12,67%
Industri tekstil, pakaian dan kulit 12,09%

Transportasi dan Komunikasi

Angkutan darat 3,23%
Angkutan air 10,71%
Angkutan udara 23,49%
Komunikasi 8,17%
Bangunan 8,22%

Sunber : dioleh dari tabel | - 01995 BPS.

riakoeks (052) denebsiieanya(84) Fenomerameraik pecasadorerkyatl

mash posiifiya pertumiouhan produksi pada kondssi kiisis dan hal ini dduga. kuat

untuk rumah tangga. Data empirk menunjukkan bahwa jumlah pelanggan PLN dalam
kuunimaishunierakimeningkatsangetiesaryaiimeniadi25,63uapebnggenJuni

1998) diaxi 156 Juka pelngoen (199394). Kenaken peianggen sefiep periode teruama
disebabkan deh penambahan pelanggan baru dari segmen rumah tangga dan lairain,
1998) daxi 51571 pelanggen (1997/1998). Persertase kerakan barsh yang mash posif
mengingatkebutLihanbarang modal yang harus dimpor oleh sektorlistrk (PLN maupun
swasia) mash cukup besar. Sementara pinjaman dalam struikiur pembiayaan selior ini
sukubunga.

B SdBarguren

Sekiorbangunanmerupakansektoryang mengalamikontraksi pertumbuhanpaling
besar selama kisis yailu ratadata sebesar -24.2% aau menuun 382% dati rataaia
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mesing sehesar-052 dan-057. Semenarachii gkt asidlesnya g et akup

COiveiLI 029 LKL . 8 koL Sepe
dketahuifakdor suku bunga berperan sanggat pening dalam sekior konstruks (propet)
rumahbagikonsumen. Beberapafaktoryang diperkirakanmenjadi penyebabterpuruknya
sekior bangunan adalah ingginya tingkat pemakaian bahan penclong dan perlengkapan
pembangunan properti yang masih harus dimpor, pemakaian jasa konsultan asing,
dominannyapinjaman non-upiah, ditangguhkannya proyek-proyek pemerintah maupun
swasia, serfamenurunnyadayaserappesar.

©SaaPacegangn

yang aukup tihgg dengenfekior depresiasi (0.26) meupun dengan ekdor sukulbunga -

056). Sedangken dati seg elsislesya, dengen akdor depresiasi aukup renceh (006)
namunaukupkuatdenganiakiorsuikubunga(6,9). Fakiordepresiasiberpengauhteruama
pedasubsekiorperdagangan consumergoos,  berangHarangmeneh, peralstanelekionk
dan barang kebutuhan lainnya yang cukup tinggi kandungan impomya. Sedangkan
perdagangan cukup banyak memanfaatkan kredit dari perbankan untuk kegiatan usaha
maupun dalam hal fasiltas kredit konsumsi bagi konsumen. Meningkatrnya suku bunga
(biayapinaman) tersebuttampakinyamemberisumbanganmenurunnyaomzet perdagangan
maupundayaserapmasyarakatsehinggapertumbuhansekiorinimendiraaaia-10,7%
daxi81%opadaperiodesehalumkiss.

(NSeoPengarguien
Hed ykorebsianarapertumbuhen sakdorransparasi dengenfaldor depresies
adalshiumayankuat(-0,29)sedangkandenganfakiorsuikubungaberkorelasicukuptingg
(0,56). Depresiasi memberi pengaruh negatif terutama karena masih dominannya
pembiayaan luar negeri untuk pengadaan SeemEt maupun pembeian alat transporatsi

143

it sendi. Sampai dengan pertengahantahun 1998 kenalanhaiga ez kendaraan

bermoator rata-rata. mengalami kenaikan hingga. 300%. Hal ini membawa konsekuensi
meningkatnya ongkos transportasi bak darat, laut maupun udara sehingga menurunkan
mobies masyarakat Semeniara it suku bunga memiki karelasi inggl karena.dalam
seldortransportasi hutangmemegang perananyang cuikupbesarunuk pembeliansarana:
Saarapenunanganspanias Patmbuhansekiortansparesisbhmensaisehesar121%
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. ok R ikl

BS3akaam

denganiakiordepresiasi(-027)maupundenganiakiorsukubunga(-051). Demikeniuga

iingkat elastisias sekior keuanganterhadap perubahan depresiasi (0,16) danperuboehan

suku bunga (-126). Makin luasiya eksposure valas dari bankdbank bak berupa akdva
maupun kewaijiban menyebabkan sektor keuangan semakin sensitf terhadap perubahan
niaikurs. Sebagpigambarankenugensubsekiopertankanakdoatgeioakkurspedatahun

berpln 1998 eh mencape Rp 4038 tiun (ehun 1997 keugen henya Rp 62tiun)

alau ratavata kerugen per buen mencepei Rp 577 1iun 6. Semeraraiuakdor i
bungatehmeniadisumberkeruganiaindarisekiorkeuangan. Jkacbandingkantingkat

korelasi terhadap suku bunga lebih tinggi dibandingkan dengan depresiasi. Dampak
pengahiakiorakiorkuiatiersebutadalhterkontrakasnyapertumbunenseliorkeuangan
menadk133sfatiatassbmekiiss)siaumenuun23,3%/ocaio g dfetratapiakiiss).

menunjukkan bahwa kualitas kredit perbankan makin memburuk dan jumiah kredit
denganbulanJui1998eshmencapaiRp 32006 tiLnataumenngkatsebesar895Y6dat
bunDesamber1997(Rp3218tiun) MesqounNPLbUBn L1 998iersahuretafiebh
rendahdaribulansebelumnya(Rp320,66tiun) namunbelummengindikeskanperbakan
kwaliaskreditperbankansehubungan denganterusmeningkatnyacadangan penghapusan
advepod i 7 .Semeniaraiiul, kredkbermasalbh per sektorekonomimenunikanbalwa
Sekor perincustien peing inggjuishnya (Rp 9968 tin) sedengken peing renceh
selorpsasosaAlmesyarakat (Rp 1,65tiUn). Jumbhkedktbemeasabhampakeyaaken
sektorkeuiangansecarakesaluhan.

9 S =
feel kuet. Pack periock kiiss ratadata peruiniouhen sekior jpsa menedi - 1,6 dau
uunsshesard P ochairaaraia32%o(prakiss). Penuunentersaboulj gaiercam incai

6 Kondisi Perbankan Bulan Juli 1998, Bagian SPPK, Bank Indonesia
7 ibid
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koeisien korelasinyaiterhadap depresiasi dan sukubungamasingimesing-017 den-015

jasa pemerintah kegiatan produksinya sangat tergantung pada anggaran sehingga
penyesuaian anggaran sehubungan dengan perubahankurs padaakhimyamempengaruhi
kegiatan produks sekior secara total karena pangsanya yang lebih besar dbandingkan
Subsekioresarumehiangge.

Tinauan Miko : Analisa Kinetja Perusahaan
SecaasgnikeniebhieiadiparubehanpeatbshenkineiasiukiLrkeuanganunt

peubah yang diduga mempunyai korelasi kuiat dengan fakior-fakior dominan penyebab

kisis seperti suku bunga dan niai kurs menuniuikken penurunan atau kenalkan sesuai

tnpuankhususteniang dampakiukiuesi sukubungaterhadapkinefiaunt usahasecara

umum. Pengamatan didasarkan pada 57 sankeda paussheannorinansialyangsudah

tercatatdi BEJ (BursaBek Jakaria) dengankiteriavoume usahanyatergaongmenengah

besar dan sedapat mungkin mewakii sektor-sekior perekonomian. Petiode pengameatan

adalah tahun 1995, 1996 dan 1997 sedangkan data laporan keuangan tahun 1998 belum

dapat dimanfaatkan sepenuhnya karena kelengkapan data yang kurang memadai.

AnalsaKonsentrast

Untukmengetahui perubahan pos{pos strukiur keuangan perusahaanyang diamati
bunga, jumiah hutang usaha jangka pendek kepada barnk, tingkat keuntungan sebelum
1 NaPenugn

Darijumiah sampelyang diamati selama periode pengamatan, perkembangannilai
penjualan kurang menunjukkan perubahan yang cukup mendasar namun masih tetap
penjualan tahunan memperlinatkan bahwa perusahaan yang mampu mencapai ukuran
penjualan diaias Rp 100 miiar mash menunjukkan kenakan bahkan pada tahun 1997
mencapai 77%, demikian halnya pada masing-masing gradasi dibawahnya walaupun
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Tad4
KONSENTRASI A/D NILAI PENJUALAN
©okumulatif)

Rp 1995 1996 1997
>100 miliar 70% 72% 77%
> 50 miliar 84% 89% 93%
> 25 miliar 93% 95% 98%
> 10 miliar 98% 100% 100%

dengantingketyanglberbedarbeda

: s crripeni b reckebeienoehikod :

ekspor aiau memang terdapat kenalkan il dari segi outpuit terjual. Unitk menemukan

Caikaakeskpausaeenesshutieuamadhisegiagetpesar Setpodlk seta
iy py.  Daicbedbiscopackimienbewakieprisiperiginun
yangdamaipadatahun 1997 sedikitmeningkatdaritahun 1996, semeniarakineiaiahun

2 Hutang Bank dan Biaya Bunga

perubahan yang cukup kuiat sehubungan dengan kiisis yang sedang berlangsung. Biaya
pendek. Dari tiga tahun pengamatan, kondisi tahun 1997 menunjukkan perubahan
Peningkatanbebanbungatersebutdapatbersumber daripeningkatan sukubungamaupun

dhiungdalammpiah.

Dari tabel 5 pada kaom huiang benk tekh terjadi kenakan umiah huiang bark
Rp0sdRp5miarteehmeningkat dari 16%6(1996) menieditinggel 96(1997). Dengen
diaiasRpS0miarperiahunpadaishun1997sshmeningatmeniad 19%/60ai9%/6(1996).
Konsentras tertingg tarmpaknya tepusat pada reniang aniara Rp 25 miiar dan Rp 50
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Tabel5
KONSENTRASI A/D HUTANG BANK DAN BIAYA BUNGA
(okumuieti
Hutang Bank Biaya Bunga
Rp 1995 1996 1997 1995 1996 1997
> 50 miliar 47% 54% 63% 9% 9% 19%
> 25 miliar T7% 81% 88% 19% 21% 44%
> 10 miliar T7% 81% 88% 37% 42% 63%
> 5 miliar 88% 84% 91% 53% 58% 75%
> 0 miliar 100% 100% 100% 100% 100% 100%

millar yang meningkat hampir dua kali ipat dicandingkan dengan konsentrasi tahun
sebelnnya. Semeniaraiu seharan keduatertingg adalshaniaraRp 10miarden Rp 25

miliar. Pada tahun 1997, jumiah perusahaan yang pada tahun sebelumnya mempunyai
biayabungadbewehRpSmierteshmeningiatarinyaterecipeningkaianbiayabunga
dibandingkan petiode sebelumnya. Konsentrasi pada kategori dimaksud telah merosat
meniadi25%6tunundani42%6(1996). Kenakanbiayabungatersebutiampakayadisebabkan
oeh naknya pinaman pokok karena besamya suku bunga pinaman sebenamya tidak
tedaubenvarias, sukubungapnamaniupishpadatahun 1997 besamyaanizral 64006
(Tahun1996:19%-21%g)sementarapinamandalamdolar9 68%6-109%(Tahun1996.8 06%-
928/,

3. Keuntngan SebeumPak(EamingBefore Tax)

Tingkat keuntungan sebelum pajak (Eaming Before Tax) sektor usaha pada tahun
setengahjumish sampel (51%%6) yang mencatat laba negatif, Tingginyajumiah perusahaan
keurtungan diatas Rp 50 miliar pada tahun 1997 merosot menjadi 12% dibanding dua
tahun sebelumnya sebesar 26% (1995), dan 30% (1996). Penurunan konsentras tersebut
tampaknya juga berlangsung pada rentang-rentang dibawahnya dan mengumpul pada
kelompok keuntungan negatif. Komposisi tahun 1997 menunjukkan bahwa konsentrasi
iehesarieeikpadalkaiegnianaraRp25-50miasehesar /621961290 MenysLinya,
melepaskankebigkan meregedbdipedhaece sehinggakursiupahmelonigkdaiRp
4650menpdiRp8.325perUSD (perMaret1998).
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Tabel6
KONSENTRASI A/D KEUNTUNGAN SEBELUM PAJAK
(@okumuiatif)
Rp 1995 1996 1997

> 50 miliar 26% 30% 12%

> 25 miliar 49% 49% 21%

> 10 miliar 63% 74% 28%

> 5 miliar 72% 81% 35%

> 0 miliar 98% 95% 49%

< 0 miliar 2% 5% 51%

4 Hds

Adanya ketidakseimbangan antara kenaikan nilai penjualan dengan biaya
perusahaantelahmembawa perusahaan dalam kondisi menyusutnyatingkat keuntungan,
pengamatan empiris menunjukkan bahwa beberapa perusahaan sudah dalam kondisi
keuntunganneggatifisekiars1%6). Menuunmyalebaiahunbetiglanmendorongterdpianya
Kondisi ekuitas negatifyang ditemukan umumnya disebabkan oleh memburuknya saldo
laba tanpa dimbangi deh penyuntikan modal ambahan daii pemik Okeh karena i
ekuitas perusahaan ugaterus merosot behkan padatahun 1997 terdapet sekiar 9%6yang
seperidperthakankonsenrasumih perusaheanyangmemildekutas deiasRp 100
miiar padaiahun 1997 inggal 49%%6, dibandingkandengantahun sebelumnyasebesar58%
(1996)clen 63%(1996).

Tabdl7
KONSENTRASI A/D EKUITAS
(okunmuiaiif
Rp 1995 1996 1997
> 500 miliar 19% 19% 16%
> 250 miliar 30% 37% 32%
> 100 miliar 58% 63% 49%
> 50 miliar 81% 81% 72%
> 0 miliar 100% 100% 91%
< 0 miliar 0% 0% 9%




Dampak Krisis Moneter terbadap Sektor Ritl

Tinjauan Pengaruh Faktor SukuBunga

Dalam strukiur biaya perusahaan faktor biaya bunga merupakan salah satu unsur
dikategorikan sebagai biaya variabe dalam menentuikan harga jual dan dari pengamatan
empiis menunjukkan bahwa sekitar 60%6 perusahaan sektor fil mempunyai porsihutang
suku bunga, dan meskipun bobotrya dalam strukiuir biaya cukup rendah namun dalam
kenaikan suku bunga dikhawatirkan akan memberikan pengaruh terhadap kinerja
perusahaan. Dengan asumsi perusahaan cenderung mempertahankan margin
keuntungannya maka menjadi menarik untuk mengukur seberapa jauh dampak kenaikan
sukubungaterhadap kinetia perusahaan secara keseluruhan yang pada akhimyatampak
daigepbeepansikoniakaiusaha
Modelyangdiestimasi

Untuk mengetahui dampak dari pengaruh faktor suku bunga terhadap kinerja
perusahaan maka akan diakukan Ul regresi sederhana terpisah masingimasing periode:
sebelaum kitsis (1995 dan1996) dan semalkiisis (1997). Duapersameanyang desiimes
yaitui ) persamaanbiayabungayangdpengaruhioehhuiangjangkapendekdanhutang
jangea peniang, () persamean kinerfa perusahiean yang dwekd oeh peubeh tnglt
keuningansebel mpeipk sebegaifungsicerinisipenisian beyahergepokokprocuks
danbayabunga. Mengingat siat deiaterdridaribanyak perusaheanyang berbedasera
diamati dalam jangka wakiu refatif pendek maka untuik pengujan model digunakan U
aossin

(NTEX) , =c+ a (BBRW), +B(LTD) , +e, @
B8N , =c+alNTEX)  +BEAES) | +Y(CGS) | e, @
keterangan:

INTEX = nereseqpenseiayabungs)
BBRW  =hankbomowing(umiahhutangjangkapendekpadabank)
LTD =ongiemadebi(huiengiangapenpngpediabenk obigesi op.osh)
EBT =eamingbeforetax (penerimaanperusahaansebelumpajk)
SALES  =tngkatpenualanpeausahaan
CGS =00stofgoodssald (ayapokokperusahean)

=konsnta
e =resiid
t =hu1996,1996,1997.
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HaslAnaksa

1 h | eqen I L S hl )
pendekdanpngkapaniangterhadapbiayabungaadabh sebegaiberia:

note: t stat.=(...)

1995 1996 1997
Dependent Var. INTEX95 INTEX96 INTEX97
Independent Var. Koefisien Koefisien Koefisien
C -2597.325 -5303.249 -52452.37
(-1.305) (-1.848) (-4.277)
BBRW95 0.136979
(15.538)
BBRW96 0.153917
(16.088)
BBRW97 0.364382
(15.243)
LTD95 0.052133
(6.701)
LTD96 0.054502
(6.055)
LTD97 0.049804
(2.558)
R-squared 0.97722 0.966223 0.911446

bahwa:

a  Daripengamatanterhadap sampelyangsamauntuik periode yang berbeda, 1995,

1996, dan 1997 menunjukkan bahwa koefisien hutang jangka pendek senantiasa
e erecblosisen | - kit
Jumish huiang jangka pendek yang selalu iebih besar delam toial hulang saria

b  Semenaraitukoefisienhutangjangkapendek padatahun 1997 meningkatcukup

besar (0,364) dibandingkan dengan dua tahun sebelumnya. Membesamya niai

jangka pendek perusahaan. Dari sampel menunjukkan bahwa rata-rata kenalkan
hutang jangka pendek adalah sekitar 259%, dengan kenaikan maksimum sekitar
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422200 Semenarakondsipecabuianuni1998dperkiakenkenakantdaksebesar
kerelandaitthun1996ke 1997.

¢ Meningkatnya jumiah hutang jangka pendek pada 1997 disamping disebabkan
rupieh. Seperti dungkapken deh hesd sunvey (et mpian), befwa jumieh
huiangiangkapendekperusaheanteiahmenggelemboung cepatakioatdarijaiLinya
nilai rupiah. Konsekwensi dari pembengkakan jumiah hutang membawa akibat
yangsangatsenushag sementaraperusahsankarenaterdapat sekiar 9%osampel
Rataraiadeltipequilyraioishun 1997 mencapai2 13menngkatdaii 106 peca
tahunsebelumnya.

2 Haddaiipersamaankeduayaitiuniukmengeiahuisignikansipengaruhiaktorsuku
bungaaiauvariabelanmyaterhadapkeuniunganperusahaanadalbhsebagaiberiat:

1995 1996 1997
Dependent Var. EBT95 EBT96 EBT97
Independent Var. koefisien koefisien koefisien
C 8032.726 2753.142 -85995.25
(1.487) (0.267) (-4.227)
INTEX95 -1.765019
(-8.328)
INTEX96 -0.087872
(-0.204)
INTEX97 -0.985991
(-6.108)
SALE95 0.642362
(-11.317)
SALE96 0.00602
(2.223)
SALE97 0.446353
(2.161)
CGS95 -0.640341
(-9.312)
CGS96 0.182756
(13.383)
CGS97 -0.382266
(-1.374)
R-squared 0.934801 0.881176 0.626213
note:tsta=¢(... )
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Dii hd edmeed eqeincies copadakespubnbait

a Secaraumumsemua  EDESEIS menghasikan tanda sepert yang dhipoiesakan,
arfnya kenakan biaya bunga. dan biaya herga pokok akan mengurang ingkat
akan menambah penerimaan perusahaan eargohe) Pengecudianhanya
muncul pada persamaan untuk tahun 1996 karena koefisen biaya harga pokok
penualen (CGS)Lustumenuniukentandaposiit Cukuptinggnyaveriesinki
peubahantarperusahaanyangberbedadiperkirakanmeryebabkan uepeed 9n
et

b Daripengamatan sekias berdasarkan niai koefisien konstantanya menuniukdan
Suatuperubahanyang cukupmendasar, koefisen koniantapersamaantahun 1997
menghasikan tanda negatif berbeda dengan persamaan dua tahun sebelumnya.
pada tahun 1997 yang besamya sangat signifikan dibandingkan dengan biaya
bunga dan biaya harga pokok penjualan. Falktor dimaksud seperti sudah diduga
sebelumnya adabh kerugian karena selsh kurs fenedateby tekanan
Secara il kuatnya tekanan dmaksud tampek dari perubahan niai kurs rupsh
yengdiadkenjpetokenpenghiLingeniaporankeuangan, dariraiaHataRp.4.660/

USH(prakiss menpdRp.8 325USH(pescapenghepusanssem berd rievain)
Upayauntukmencegahkerugianmelalui hedgng  temyaiabelumbanyakdikukan
sebagen untusahasekor iihanyamebkukan urilhedg. Perdndh
keugenkaenassehkusyangraaiaasangatesar.

¢ Signifikansi peubah biaya bunga (INTEX) terhadap penerimaan keuntungan
perusahaansebelumpajak (EBT)agakberubahantarperiode pengameatan, dimana
pada tahun 1995 adalsh terbesar (-1,76) kemudian menurun pada tahun 1995 (-
008) namun kembal meningkat pada tehun 1997 (098). Pada tehun 1997 hesl
estimated equation menunjukkan pengaruh peubah biaya (INTEX dan CGS)
terhadap pendapatan (EBT) tampaknya semakin besar dibandingkan daripeubah
niai penualan (SALE). Relatf melemahnya koefisien peubah biaya bungadalam
persamaan 1997 seperti diungkap sebelumnya diduga karena pengaruh kerugian
akbatselshkursyanglebhbesarmamunbelumdcakupdalammodel Semenaa
i1 pengaruih peubsh biaya herga pokok tempeknya rekifiebh lemeh derpeda
peubahbiayalbungaterhadapingkatkeuntunganperusahaan. Tefiaganyajpasokan
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perubahannya membuat biaya harga pokok lebin stabi dan dapat diperkirakan
lebhmudah.

d Koefisentingkatniaipenjualandalampersamaantampakmuiaimeningkatpada
tahun 1997 dbandingkan koefisien persamaan tahun 1996 dan 1995. Kenakan
niai penjualan tampaknya dsumbang deh faktor sepert kenalkan harga akdoat
keuntunganperusahaansebelumpejpk (EBT)mengedicukupdrasts. Aniaraiahun
1995 dan 1996 pada umumnya perusahaan masih mengalami kenaikan kenaikan
EBTpodiidenganiaiatatasshesard3Yesemeniarapedapeiockekissyaiuanaa
28 PertumbuhannegaifEB Tiersehuidebmioehseldar 82%ocariitaisampel

Kesimpulan dan Implikasi Kebijakan

Hesl analisa damypek kiisis moneter iethedap kinerja sekdor il yang dpersenpt
(3. Kegaian produks sekdor il sama kisis ek menuun gpebia. dbendingen
menengahtesar ditandai dengan menurunnya nilai penjualan rill, merosotrya
I (S . iicaid i
P : i
(3. Hasl pengamatan sektoral memperihatkan bahwa sektor-sektor yang selama ini
menjadi sektor andalan penggerak pertumbuhian telah mengalami kontraksi cukup
Hreno niteid TR . _—
sekinrkeuangansartasekiorperdagangan.
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(3. Daihasipengamatanemprkkinerjasample perusahaanmenengahbesardiemukan
bahwasetengah darisample (51%6) dalam kondisikeuntungan sebelum pajak negatif
pada tahun 1997, sementara tahun sebelumnya konsentrasinya harya 5%. Kondisi
tersebut diduga menyebabkan menurunnya kwalitas ekuitas perusahaan seperti
. Fakdorakdor sepert kerugan karena selsh kurs, biaya bunga. maupun biaya,
lainnya sehubungan dengan inflasi menyebabkan turunnya keuntungan, saldo laba
denalhimyaekuias.

4. Tinjauan pengaruh gejolak suku bunga membukiikan bahwa hutang jangka pendek
pecaumuMnyalebhdominandbendingkenumishhuiangjangkepenangdansekiar
60%6daritoial hutang jangka pendek dalam denominasinorHupiah. Oehkarenaiiu
oehflukiuasi sukubunganamunjugadisebabkan karenapenggelembunganhutang

B. Memburuknya kinerja sekior il selamakiisis adalah karena kelemahankelemahan
stukudyarghasatnerddaiuntuntusshasskonidentldordserd

LB i I oS I chiord
. I ek il stihedooecekked

Upayauniukmenghiangkenkelemahanstukiuraliersebutagardiskulan, ()dengan
danfeksidl ) mendorong pertumbuhan sekior usahayang bersict Iesuekee
daya yang meimpah dan pelang ekspor yang senaniiasa tinggl. @ mendorong
perusahaan untuik lebih berorientasi ekspor melalui berbagai kebjakan yang
mendukung.

6. Upaya jangka pendek saat ini yang tampaknya perlu segera ditempuh adalah
mengurangi gejolak kurs rupiah dan membawa pada nilai kurs yang e beg
sdorimengneet SoNHeE +ya yang sangat luas tethadap perekonomian.
Denganstabidanwejamyakursmakadharapkansuikubungaakaniebhoepettiun
karenaunsur impoediin akan cenderung berkurang sumbangannya terhadap
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Lampiran 1
Hadl Suvey Dampek Kiisis Ekonomi Tethadap Kinetja Bebergpa Sekdor Usaha 8,
Suvey terhadap beberapa kedngoonanes yang dipih berdasarkan ukuranusaha
(@z8) ing<at peryugen, meupun saiLs oy perusahaan menghasikan beberapa
Eemuensepatibakut

1 Dampak Terhadap Tingkat Penjualan

a Penyebab kenalkan penualan selama masa kiisis antara lan disebabkan deh
lerdeniod ikdiheis)resclanegpifedgoodesaseau
Oepresasinpah (hamprrsemuasekion). Menunutdataakdual penualan 1998 Q1
saesimassepanangelun1998 dai20sekoryangdsunveyhenyatigasekor

8 Survey dilakukan oleh Richard Currey for Nathan Associates bekerjasama dengan Bappenas dan USAID, pelaksanaan
survey adalah triwulan pertama 1998 dengan periode pengamatan sejak 1997 sampai dengan saat survey dilakukan.
Sektor usaha yang disurvey meliputi Forestry, Fishery, Mining, Processed Food, Beverages, Tobacco, Textile,
Garments, Footwear, Pulp and Paper, Chemicals, Cement, Heavy Equipment, Electronics, Wholesale, Retail,
Hotel, Pharmaceuticals, dan Sea Transportation (tanker).
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(rading,gamnent, danfoodretalers)yangmemikipertumbounanpenualanyang
korssenpossifselama 1997 den 1998,

b Petumbuhenpeniabn1998eringgdiahaehsekorFeheies(70%0 Madhinaty
(53%0), Paperboard (46%6) dan Gament (40%6), kenakan tersebut kecuall sekior
yang cukup besar telah mendongkrak ekspor produk yang bahan bakunya | ad
el s beoEEs  pesr dgr @ s Hess dnsa Eme)
deemadlar(sskiommadhinany). Sebelyasekoryangdebmsiuduprodulanya
mempunyaikandunganimportingginamundengantargetpasardomestikmenjadi
penjualannyamenuruntaiam (-60%).

¢  Inlasdaamnegaiyangmencapaisakiard0%/6(1998 lieshmenyumbangkeralan
kerelenpenusniireiiledsakal Penuunenpenusenakdoaimeamanya
daya serap domestik sangeat drasakan deh produsen consumer goods (CocaCoa
penualannyamenurunsebesar 35%6) danbarancgHoarang elekironk (komputey).

4 Ress - . heiordited » -
seldor il domestk. Sekdor pertambangan yang menunut karaltersik usaharnya
dekspon ustiutuun(-29%0)saringdengantuiunnyapeminiaandunia. Demiken
hanyadenganindustitertentuseperiphwood (1520 yangmemildpesaruiama
JepangdanKorea,
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Note: Beberapa sektor tidak mempunyai data penjualan 1997
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2 Dampak Terhadap Struktur Hutang Perusahaan

a Depresiasirupishdengansegeramenggelembungkanjumishkewajbanperusahaan
bekyang  shatamdad (STD)maupun  bgamdat (LTD).Dainiomesiyang
diperdeh, kewajban STDrataHatameningkat 100%(atauumishnyamenadidua
kal), semeniara . TDbelummenadimasalah seriuskarenajgiuhtemponyamash
retfiama KeralkanhuangiersebutakhimyatumermpetbesarDEr=io Upaya
pengurangan beban hutang, perusahaan antara lain melakukan swap,

250%
200% -+ —
==STD
e LT D
150% + ]
100%
50%
\‘
o [l =l I:l /
= = Py 3 x f 2 b=l
§ z 4 E £ g 7 2 e 2 3 § §
13 I 8 8 o £ 2 5 14 a = = E
5 g 2 £ £ 2 s 3 £ £ £
5} 2 = o s =) g * g 8 8 g
@ = H [ < © S [ 8
50%

b  Daiinformasi hasi survey menunjukkan bahwa kenaikan STD mencapai 230%
(Machinery), 200% (Fishery) dan 155% (Trading). Tingginya kenakan pinaman
kefiphukanbark (Fsheries), denkerakan teckae ot Compue Tede,
Shoes) yang dhiting dalam doliar. Dari struktur hutang bak yang STD maupun
LTDtideksemuasekiormelakuikanhedgingaiashutang-hutangnya, misalnyayang

Lyurhected (paperboard, consumer good trading), hefurheched (odees
dan cemeni). Upaya hedging biasanya diakukan melalui bgemiowead &
nep

3 Dampak Terhadap Pengurangan Tenaga Kerja

a  Secaraumumsampeidengankwartalpertamal998, tekanankisishelummemaksa
bedyg ks yangdsuveyuniukmelakukanpemuiusanhubungankerja(PHK).
Untukmenekan Hir ad kebiakanyangdiakukanuntuksementaramengurangi
Erecplepasy émEy  mengsishalentnegele ( | eave) atauimengurangi
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pmikep ( atritia). Dphak bin sekior yang ‘tuniungkan’” deh kiiss usiu
memerukanpenambahantenagakesja(hattabeldibawah).

b PenambahantenagakejapadasekiorAgiisnis, Fsheries, denMinngteruama
disebabkandariekspansiarealusahasettamasapanentanamanperkebunanyang

o E
et -

Mengurangi expats

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Kebipkanspesikyangdiakukenadeh bedrgoompares untuk menyesuaikan maupun
anispaskissibhibniuadebhdengenmeningkalkanpangsaeksooresitdLsas

paldn e, pebakanmanaiemenbantuanpemerniahberupapenaminanl Csera

e fedy  Dsampngiuparapengusahajugamengharapkenkebiakanpenduking
lainnyasepertipenghapusanataukeringananipaakekspor (produsenminyakgoreng),

edatee (pegusaa ol EEBEstEdgonasumergoosard rameceLicas )




