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Pendahuluan

B erbagal analisis menyimpulkan bahwa penyebab utama parahnya kiisis di Asia
adabhkergpuhend ssiekonomimikosepertissempeatankanyangideksehat
keterganiungan sekior usaha pada huiang bak dari dalam maugpun luar nege (
baaed), dan sisem pasar yang dikuasal oeh segeinr monopals yang menied kuet
adoetpakadal s * Tidaksedkityangmeniaibehwakondsikergpuhendissimiao
(pdymk)  yangdenhipedaaneldensebmakss. 2
peran yang sangat penting delam penyelesaian kitsss ekonomi yang sedang teedi di
akan ikuiditas perekonomian (M2) sebagai akioat meningkatrya permintaan akan uang
kartel. Apabia didarkan terus beranit, proses ini aken menimioukan dampek negai
terhadap pertumbuhan ekonomi jangka panjang. Pemicu tefjadinya fenomena f
aurency yeng beoiifoeriboa ackeh keiobkpesien i Liar upeh (VIoNels, 1968)
Okeh karenaitu, Upaya pemuihan ekonomi sangat tergantung kepada ketepatan strategi
ua

Tulisan ini bertujuan untuk menginventarisasi kemungkinan penyebab semakin
parahnya kiss nii iukar d indonesia dinet daii s kemunglanen kefidekepeian
kombinasi kelgkan moneter yang telh dambl seama il Daxi hedl peninuan ke
belakangtersebutdandidukungoehpengalamannegararnegarayang pemahatatisedang
danniaitukaryangtepatdalammendukung prosespemuihankegiatanekonomidimasa
datang. Dapeatdiambahkanbahwailisaninhanyamembaheshertbegaiatematisrateg
kebijakan moneter di dalam suatu perekonomian yang terbuka (fidek ada pembatasan
tasdde &)
Alematf Straieg Kebigkan d Masa Kiiss: Triauen Teoris
it sendiii sanggt terganiuing kepada ketepatan dan kehamonisan permbagian tuigas di

1 Lihat misalnya World Bank (1998) dan IMF (1998).
2 Lihat misalnya Radelet dan Sachs (1998).
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anaraberbegaikebpkanyang ersedia. Oehkareraiiu, begeniniadkandaneidengen
— irehecsichanketid —— |
Selanuinya,secarakhususakandbahasperananketiakanmoneterdidalampenyelesaian
isdkartic T ;

Piihan Kebiakan dalam Menghadapi Tekanan Ekstemal

menghadapitekanariekanan ekstermal (Krugman, 1995), yai:

* Apalahtekananekananeksiemaiersebutharus dhadapimeialuikebigkan fady
(vaitudenganmeminamadanadariluarnegeriuntLik menutuipipenurunanpenerimaan

dengan melakukan berbagai penyesuaian dalam rangka mendorong ekspor dan
mengurangiimpor).

perudbebankanmasingmasing kepadastrategipengurangan pengeluaran eqate
ecogdy) censtategipengalenpengeleen( epatiesidigudty)

Ainya, demailf mana yang aken diph d antara dua plhen Stiaieg keligkan
i fendy erdebioo I bidyekiien,a

Yz

¢ TekanarHekanan sosial poitk sefingkali menghalangi atoritas dalam melakukan
penyesuaianpenyesuaian secara maksimal sehingga maul tidak mau harus dibantu
dengankebiakan faay. Halinkarenakebigkanpenyesuaianmengandungberbagai
piihan yang tidak menyenangkan seperti kenaikan pajak/penurunan subsidi,
pengurangan konsumsi, dan sebagainya.

* Suitnya membedakan antara tekanardekanan yang bersifat temporer dan permanen
bersamaanuniukmenghindariresko salsh pin.

* Dampeak daii kebjakan penyesuaian biasanya baru dirasakan secara efekdi setelah
periode yang rekif panpng. Okeh karena i, penggunean sumber dana luar negeti
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* Negarayangmengalamikrisis sefingkaiimengalamikesulianurtuk memperoehdana
kisskepercayaan. Oehkarenaiu, cortes tidak dapat semaia-matamengganiungkan
dikepedakebigken feg.

Kebijakanpengurangan pengeluaran bertujuanuniuikmengurangipengeluaranoeh
penduduk suatunegarasehinggamengurangitekananterhadapneracapembayaran, niai
tkar, denlguiniesi Terdbpetiga carayang dapet darmbl diories uniLk mengurang
pengeliannesondl yaiLt
 Mengurangi pengeluaran pemerintah.

»  Mengurangi pengeluaran masyarakat melalui peningkatan pajak atau pemotongan
STzl

perbarkan (kebikaniniberadadi dalam uang ingkupkebiakan monete).

Sementara itu, kebijakan pengalinan pengeluaran bertujuan untuik memperbaiki
ke produk dalam negeri dan mendorong peningkatan ekspor. Terdapat dua instrumen
pengeluaran tidak secara langsung memaksa masyarakat untuk menurunkan
pengeluarannya sehingga resiko kontraksi ekonomi dapat diminimalkan. Namun,
kelemahan utama kebijakan pengalihan pengeluaran adalah cenderung mendorong
kerelenbuines Hainieiediareraapatiapedonomensudehiberadapeckinga
penggunaankapasitas penuhmakakenaikan permintaan domestk dan permintaanekspor
akan menimbulkan tekanan kenaikan harga-harga di dalam negeri. Kalau pun
perekonomian mash berada di bawah kapasitas penuh, tekanan infles mash telap akan

Mengingat berbagai kelebihan dan kelemahan yang terkandung di dalam masing-
masing kebijakan, berbagai negara seringkali menerapkan kombinasi kebijakan
pengurangan dan pengalihan pengeluaran. Namun, karena begitu besamya faktor
ketidakpastian di dalam suatLi perekonomian yang sedang mengalami kiisis dan sangeat
ingognyaekanen mpaedrEn (@doat devaluiesitireses)), pemerineh seinglal
terpaksa menerapkan kebiakan pengurangan pengeluaran secara drasts. Akbatrya,
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minmeldaiamjanokapendek negaranegaraiersebuimengaamienomenasiagiosiyait
foghyekinksyargdingoehresssdarami

Sebnuinya,danarad.ainsiumenketiskanpengainanpengelieran plhanyang
damil aken sangat terganiung kepedia efisensi biokiasi dan dukungan poliik yang
dberikan masyarakat kepada pemeriniah. Kebjakan devaluasi memillki keunggulan
pergeserandistiousipendapetanyangserngkaisecarapolikicekmenguniungkenbeg
keberhesinkebipkaniersebut

Deari serangkaian pihan kebiakan yang harus dambil deh pemerintzh dalam
mencobamengaiasiekanan-ekananeksiemdl erhatbahwalkebiakenmoneterdannii
fukar memiliki peran penting delam penerapan keblakan penyesuaian ( adusiment) .
Kebiakan moneter adalah salah satu instrumen kebijakan pengurangan pengeluaran
sedangkan kebiakan niai tukar adalah saleh satu instumen kebiakan pengaihan
kombinesikebiakanyangdapetciambicehooriascalammenerapkankebikenmoneter

denritie
Steiegjprokeruangberecer( moneysoddageiy ) ststegipngarsukulounga( reed
ieeacH ), dendraegikombines ssemais aniarasasaranvoume uang beredkardan

fingkat suku bunga, Ketiga, straieg) tersebut lebih relevan dierapkan di delam suetu
perekonomiantertuip(deraiptmabiiasmodalrendah)atauididalamsuiatLiperekonomian
terbukayangmenerapkankebjakanniaituikar mengambang karenahanyadidalamkedua
bentuk perekonomian tersebut otoritas moneter memiliki independensi penuh dalam
mengendalikan jumiah uang beredar darvatau suku bunga domestik.

Dengan menggunakan kerangkamodel IS-LIM, Poole menunjukkan bahwadiantara
dlia pihen eksiin jangiar uang berediar den jpngker Sk bunga, steteg yang tepet
tergantung kepada jenis tekanan ekonomi makro yang terjadi. Apabila suatu
perekonomian mengalami tekanan-tekanan riil ( real shocks) se hingga kurva IS
mengalami pergeseran maka strategi jangkar uang beredar adalah piihan yang lebih
gt karena perubahan suku bunga (bagi perekonomian teuitup) atau perubahan niai
tukar (bagi perekonomian terbuka) akan meredam tekanan-tekanan tersebut dan
gpablayangterjadiadabhtekananiekananmoneter( monetary shocks)yangmenggeser
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kurva LM makayang lebih tepat adalah stratiegi jangkar suku bunga karenaperubahan
uang beredar atau neraca pembayaran akan meredam tekanar+tekanan tersebut dan

Grafik 1 mengiiustraskansuatuperekonomiansedang mengalamitekanar-ekanan

hages random  sshnggakunalShargeserdanaalS ,@nS 2 Denganasumsi
fungs perminizan uang siah, Ja jumish uang beredar dkendalian pada level M
(strategi jangkar uang beredar) maka kuva LM yang terjadi adalah LM , tenfngat
produksifpendapatan akan berada di antara Y ,dan’Y . Namun, apabia suku bunga
dikendalkan pada ingkat * (Srateg jangkar suku bunga) maka kuva LM yang terjedi
adalah LM, dan tingkat produksifendayaian dapet berada di antara Y ,aanyY _sau
reriang yang iebh isber dapada aniara Y ,anY  Deemhdinsaegprgertang
ekananiitethadap sabiies produksipendapetan.
Grafik 2 menggambarkan suatu perekonomian sedang mengalami tekanan
level M* maka kurva LM akan bergerak antara LM ,dan LM, dantingkat prodksiakan
beradadianaraY ,aanY  Sebaknya,gpabiasuikubungadpertahankenpedalingkatr”,
kurva LM dan tingkat produksi yang terjadi masingimasing adalah LM ,danY  (ga
Gralk1 Gralk2
r r
IS, L M
LM
LM
IS,
r* r* | L M,
A
|1
=
Y1 Yf Y2

3 Poole (1970, hal. 200) mengasumsikan tingkat harga konstan sehingga strategi kebijakan yang diambil diarahkan untuk
mencapai sasaran stabilitas produksi pada tinfglkatmploymentSecara implisit, hal ini juga berarti bahwa sasaran
yang dituju adalah stabilitas harga karena dengan mengupayakan perekonomian selalu berproduksi pddh tingkat
employmenberarti mengurangi tekanan perubahan harga-harga.
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produksipendapatan fenmyoymen). Dergandemiken sraiegyangiebhiepetadebh
staiegjingkersukubunca.
optimal dengan mengubah elastisitas kurva LM terhadap perubahan suku bunga.

o™ = ta. Y r (Kurva LM)
@M s = b r (Sudaiuengyangsardifiehecipsukubungg)

Subsiiuskan persamsan (2) ke delbam persamsan (1) :

b+ r = +a Ya r

= a.Y = -a,+ ,-a)r
=Y  ,-aa b -3k

Persamaan yang terakhir adalah kuva LM dengan suplai uang sersif terhadap
sukubunga, Koslsenvariabdlr,yaiui b ,- &, )al, adebheesisias kuna LMiehadsp
subunga@ ,)ebsisess pkbitergiehedipskuoingap BlezgcT: Tlepscy 2l Y
Karenaelastisias perminizan uang tethadap sukubunga @@ )idekberadadelamkendal
mengubah elastisitas suplai uang terhadap suku bunga (b ,)- Dengan perkatzan bain,
kebiakan moneter yang lebih optimal dapat diperoleh dengan menerapkan strategidi
mana sasaran jumiah uang beredar dan sasaran suku bunga ditetapkan berdasarkan
suatu hubungan tertentu (dlambhalin, hubungentersebutdiuantikesi delambentk
kb )
uang beredar maupun jpngkar suiku bunga (Pode, hal. 209). Didalam siuasi yang mash

inresolegeopenstetegyengdoh
o y I Fl
steeg prgearriitierdenprger B s rEegHD) (Houben, 1997)

diterapkan pada perekonomian yang mengalami tekanan-tekanan moneter khususnya
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dalam bentuk flukiuasi permintaan uang . Debmbdin gananisanantersdautaken

diredam oleh penyesuaian yang terjadi pada neraca pembayaran sehingga dampak
Alereif siateg jpngkar Buinfesi ieuamatepat uniuk derspkendiddlam

perekonomian yang mengalamitekanan-tekanan besar baik moneter maupuntil pada

saatbersamaan. Keungguianulamastrateginiterietak padakemampuannyauniuksecara

langsung mempengaruhi ekspekiasi inflasi dan pada saat yang sama tetap memberkan

keleluasaankepadacoitasdabammenyusunresponsyangtepeatterhacapberbegaitekanan

yang melanda perekonomian.

Kondisi Indonesia Sebelum dan Selama Masa Kiisis
Penyebab Krisis yang Melanda Indonesia

TekanarHekananekstemaldapatmempengaruhiperekonomiansuatLinegaramelalLi
dla jalr uame, Yall pesar barang infemasional dan pasar keuangan inemasional
TekanarHekananyangberasaldaripasarbaranginiemasional dapatberbentukpenurunan
pemintaan ekspor atau gangguan suplai barang impor. Sedangkan tekananyang berasal
— Hemesoreldacstbaen ke skansk T
dan terputusiya akses ke pasar keuangan intemasional akioat anjoknya kepercayaan
perdebatan adalah penyebab dari hiangnya kepercayaantersebut.

Secara ekstim terdapat dua pendapat mengenai penyebab hiangnya kepercayaan
investor terhadap Indonesia. Pendapat pertama meyakini bahwa kerapuhan sistem
keuanganinemasiondl telah membuat berbagai negara sangat renianterhadap
dfat (RadeetdanSadhs, 1998) Oehkarenaiu, menurutkuiouinipenkelamyaadseh
dengan memperketat rambu-rambu yang mengatur bekerjanya sistem keuangan
. el Wi I et I ’
fakior uamahlangnyakepercayaaninvesior.

Faktor ketidaktepatan kebiakan ekonomi makro agaknya bertentangan dengan
ekonomi Indonesia sangat kuat karena didukung dleh kebijakan ekonomi makro yang
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Indkator Kiisis dari Sisi Ekonomi Makio

Berdasarkan hesl stud Kaminsky-Renhart (1996) dan Kaminsky (1998) terhadap
102kisiskeuanganyangieipdd20negara, terdapatheberapaindikatorekonamimakio
dan keuangan yang mampu memberikan peringatan secara dini akan kemungkinan
peningkatankerentanan ekonomilndonesaterhadap tekanan-ekanan ekstemal. Dengan
perkataan kain, kondisi fundamental ekonomi makro Indonesia dalam periode sebelum

Berikut ini adalah gambaran beberapa indikator moneter dan keuangan yang
mengindikasikan adanya peningkatan tekanan bubeeconamy  dan masalah perbankan
euamassskiehun199%6 (hetPand 1)

e Perumbuhan tahunan mi M2 kembal meningkat seiak awal tahun 1996 dan
terus menunjukkan pertumbuhan positf hingga awal tahun 1997 setelah mengalamii
pefiambcatan secara teiam seik tehun 1990. Pertumiouhan positf midr M2 ebh
meningkatkan kemampuan perbankan dalam menciptakan uang.

»  Rasokedittehadap PDB yang terus bergerak nak seigk akhir 1994, menunjuikdan

¢ Rasio suku bunga kel tethadap deposio (erutama deposio 1 bukan) cenderung
meningkat sejak pertengahan 1995 hingga pertengahan 1997. Hal ini kemungkinan
akanterpaksamenaikkan sukubungakredtmelebinikenaikan sukubungasimpanan

*  Sejak pertengahan tahun 1996 terdapat kecenderungan peningkatan pertumbuhan
simpanan valas. Sebalknya, pertumbuhan smpanan rupiah cenderung mengalami
penurunan. Halinmengindkaskanadanyapeningkatanekspekiasidepresiasinupiah
dmesyarakat

*  Sefk pertengahan tahun 1996 terjed ecess aply” ML il Kondsi ni dapet
disebabkan odeh pendpiaan uang yang beriebihan akibat ekspansi perbankan yang
fioek berhatihat atau depet pula dsebablkan deh Iebh rendehya peminizen
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ekonomiindonesiaterhadapiekananekanenekaiemd (hatPand2):
e Pertumbuhan ekspor nonmigas menunjukkan kecenderungan menurun sejak

pertengahan tahun 1995. Melambatnya pertumbuhan ekspor tersebut terkait dengan
pengLetan (gaesies) ni tukar il sk aldir ehun 1992, yeiu ehun dmueinya

samalinmekebamnyaselshanaranitukarakdual dengen tad na
Medqoun niai tukar i mengalami gpresias den oanvaled, pertumbuhan impor

nonmigas justru cenderung menurun sejak akhir tahun 1995. Sebagaimana akan
dengan melambatnya pertumbuhan ekonomi.
Berkutiniadalbhgambaranbeberapa indkaiorsskdni dalam periode sebelum
-~
* Setelah sempat mengalami lonjakan cukup tinggi dalam tahun 1994, pertumbuhan

ekonomi menunjukkan ted  menuun sgak pertengahan 1995. Seanuinya, seiak
trivuian terakhir 1997 pertumbuhan ekonomi menurun sangat iaam.

* Agak sulit untuik memperoleh gambaran konklusif dari perkembangan indeks harga
sahamgabungan (HSG) diBursa Biek Jakarte. Dihat i ted  jangkapanang,HSG
menunjukkan pertumbuhan yang cenderung menurun sejak awal tahun 1990. Namun,

1997 memperiihatkan pertumbuhan yang cenderung meningkat. Kecenderungan
peningkatan hargasahamditengah kecenderungan melambatnya pertumbuhanekonomi

Kebiakan yang Telah Diambi

Pertanyaan lanian adakbh: Kebiakan apa yang teish danbl oeh pemernih
untuk meredam tekanan spekuiati§ dan sejauh mana efekiviasnya? Di samping i,
mengingat besamya kemungkinan timbulnya konfik antarkebijakan dalam mencapai
—— o ok S —
diambl maka satul pertanyaan lain juga relevan uniuk diajukan, yaitLl Sejauh mana

47
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i .

Otoritas moneter sudah lama menyadari resiko yang terkandung di dalam arus
modal masuk yang telampau deras, terutama yang berjangka pendek, terhadap
perekonomian Indonesia. Upaya-upaya untuk menghambat derasnya arus modal jangka
pendek telah banyak diakukan, sepert: melebarkan reniang inenvensi niai tukar,
menaikkan giro wajb minmum, dan membiatasi ekspansi kredit perbankan ke sektor
Bahkan, sebagaimana tercermin pada berbagai indikator di atas, pasar seolahroah
mengesampingkan gejala melemahnya kondisi fundamental ekonomi makro serta
mengabakan peringatan yang terkandung di dalam berbagai kebiakan pemeriniah.

Terdapat beberapa kemungkinan penyebab kurang efektifnya kebijakankebiakan

untuk membendung derasnya arus masuk modal. Kehiakanyang diterapkandengan
‘boss’yang iobkiepetisiudepatmenimbulkaneleknegailt Halindperdhaten

ekonomilndonesia, pelebaranreniangintenvensijusiumemberkanruang gerakbagi

penguetan (epresias) nisirupish (het graik PerkembengenRenang nenversicen

Niai Tukar RpUS$) 4 Apreses natuker i secara patbhanbhen mengoeroga

daya saing perekonomian domestik sehingga memperlemah kondisi fundamental

ekonomi makro. Kondisi ini juga menunjukkan bahwa penggunaan satu instrumen

kebelen (daemhelnikebplkenriiiukar) unLkmencepeilebhdaisalisasaran

(yaitu mempertahankan daya saing produk dalam negeri sekaligus menghambat arus

B  Kebiakan yang diarahkan uniuk meredam tekanan spekulatif ketika sentimen pasar
e, Kebjpkan peisoaan renang nevers sk ernggal 11 4 1997 yerg
dek kan sebecgirespons hadsp kiss i tuker d Thetand dperkdaken eeh

4. Grafik tersebut memperlihatkan bahwa nilai tukar yang terjadi di pasar cenderung menempel pada batas bawah rentang
intervensi (kecuali sejak pelebaran rentang intervensi terakhir tgl. 11 Juli 1997). Hal ini mencerminkan kuatnya tekanan
apresiasi akibat derasnya arus masuk modal.



50 Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, September 1998

Perkembangan Rentang Intervensi dan Nilai Tukar Rp/US$
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epaksameepaedantenangnenvensiterseut
diambi dalam rangka menyelesaikan kiisis ekonomi yang melanda Indonesia. Paket
kebipkan ekonomiyang dierapkandi Indonesia secaragarisbesardekberbedadengan
yangdierapkanoehnegaranegaralainyangmemperoehbantuaniMF. 5 IMF menawarkan

sau paketkebiskan yang mereka sehutngkahiangkah yang bersiat segera (immediete
dfats)dalamrangkamengembalikankepercayaan. LangkahHangkahtersebutmencakup: 6

+  Penergpansisiemniaituikarmengambang ( teigedeageeE)

»  Penerapan keblakan moneter kelat yang bersifat sementara uniuk meredam tekanan
terhadap neraca pembayaran.

*  Tindakanindakanterpadu untuk memperbaikikelemahan-kelemahansistemkeuangan
yangmencakup: penutupan danpengawasan ketatterhadap lembagadembagakeuangan
sistemkeuangandomestik.

5 Rangkuman beberapa pokok kebijakan di bidang moneter dan perbankan yang diterapkan oleh Thailand dan Korea
Selatan dapat dilihat dalam Lampiran.
6 Lihat IMF (1998) halaman 2 - 3.
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*  Reformasistrukiural uniuik menghilangkan berbagai penghalang pertumbuhanekonomi
(Seperti monopoa, hambatan perdagangan, dan prakiek{prakiek usaha yang tidek
trangparan) dan meningkatkan efisensi fungsiinermediasi keuangan seria kesehatan
sistemkeuangan dimasamendatang.

*  Upaya-upaya untuk membuka kembali atau mempertahankan jaluralur sumber dana
Lemeggi

*  Penerapan kebiakan fiskal yang berhatthati termasuk dengan membiayai program
restrukiurisasi sektor keuangan dan mempertahankar/ meningkatkan pengeluaran-
langkah pertama yang harus diambil deh negara yang mengalami kiisis mencerminkan
keyakinan IMFbahwa unsuruiama penyebab kiisis adalah kelermahan di sektortersebut
Namun, justrudishishfokuskiikyang dalamatken kepada M. Penerapankkebigkan
resiukiunisas sekior keuangen di saat konds kepercayaan berada pech ik ferendeh
dianggap telah semakin memperparah kiisis dan mempersulit penerapan kebijakan
moneter. 7 Halinidperkiakanteishmengakioatkanindonesamengalmiapayangdkendl
bersamaan. Kondisi ini telah mengakioatkan resepesep kebiakan ortodoks seperti
devales(gau tiy ) aaukebpkanmoneerkeiticokdapaimenyeiesalankedia
i I

*  Inievensi valas yang diskukan deh atorias moneter d anel kiisis uniuk meredam
fekanan depresias ki ypish tesh menyedat kudies perbankan. Hal il dapat
mengarahkepada  cet  auth  dansearuinyakiisispatberkenapebiatiobkdikuien
dihindari, bank-bank yang memiiki kewajiban valas dalam jumlah besar harus
menanggung kerugian besar. Kondisiini diperburuk lagi dengan meningkatnya kreckt
meacetakibatkesuitanyang dhadapideh paradebitrdalammembayarkewajbannya
bank)sementarakepercayaanmasyarakatkepadarupiahdanperbankannasionalsedang
beradapadatiikterendahtelbhmenimbulkanfenomena Bt o aey. Feomeman

7 Lihat misalnya Nananukool (1998) dan Radelet dan Sachs (1998).
8 Uraian lebih mendalam mengenai faktor-faktor yang dapat mendorong timbulnya krisis kembar dapat dilihat dalam
Kaminsky dan Reinhart (1996) halaman 1-2.
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telah memaksa oioritas moneter uniuk mengeluarkan bantuan likuidiias (BLBY) dalam
jumish besar kepada bankdank sehingga sangat mengurangi efekivitas kebijgkan
moneter.

 Disampngkeduaalasandatas; ejpdnyakiisisperbankanmaupunneracapermbayaran
Dalam halini, beralsasi sektor keuiangan iebth mendarong imbuinya, bubde economy
pengawasan bank yang ketat — yang menimbulkan lonjakan kredit perbankan, pada

Bebergpamasabhlandarisiskebiakanmoneieryangdougateshmemperiambet

proses pemuiihan kondisi ekonomidiindonesiaackalah:

A Perubahan arah kebiakan yang diambil akibat adanya tekanan-tekanan untuk

mengakomodasiberbagaisasaranyang saingberiawanan( trade df )elshmenuunkan
kredbitas kelyakan pemerniah secara keseunhan. Kenaikan suku bunga yang
otoritas moneter untuk menurunkan suku bunga sejak Septermber 1997. Perubahan

arah kebiakan suku bunga ini telah mengurangi kredibiitas pemeriniah karena
ragudaammenergpkankebiakanuangkeiat Penuunankredbliasinimengaldoatian

Perkembangan Kurs (bid side) dan Suku Bunga SBI 1 Bulan
(Juni 1997 - Oktober 1998 )

Bunga SBI
(Kurs) (Bung )
80
16000 T
T 70
14000 T
r 60
12000 T Nilai Tukar Rp/US$
T 50
10000 T
8000 T 140
6000 T T30
S—— 1
4000 T Suku Bunga SBI 1 Bulan 20
2000 T T10
0 Hl1‘_1'HHHH}HHHH}HHH}HHHHHH}HHHH}HHHHlHHHHHHHlHHHHHH_}HHH}HHHH}HHLHHHHHH 0
ggmgagéﬁwgﬂ SN§3§NM§ﬁ 2¢§2 Ewgﬁ &mgﬁwéi 8«33 & S:gﬁH§S ] 8
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B Kebiakan yang teriblu responsif tethadap perubahan senimen pasar dduga tebh
semakin mendorong tekanan spekulaif. Uniuk menstiablkan geioek i ukar den
mengarahkannya ke tingkat yang tetiangkau deh perekonomian nasional, otorias
moneter telah beberapa kali menaikkan tingkat suku bunga SBI. Namun, karena
kenaikartkenaikan suku bunga tersebut pada umumnya diawali atau dipicu oleh
sangairesponsitethadaptekanandepresiasihatgraikPerkembanganKursdenSuku
Bunga SBI). Halini diduga telah mendorong para spekulan untuk melontarkan umor

kenakensukubungalebhlanit
C Kombinasi kebiakan fiskal dan moneter ketat di awal kiisis telah memperbunik

telsh dkoreks deh pemeriniah dan IMF, namun kebjakan tersebut telh sempet
memperiemahniaitukarupchkelevelyang cukup suituniuk diurunkankembodl.

D, Penetgoen sssaten (ndialf) nii ukar isth membetien kesan betwa aoias ok
sepenuhnya  commiied  peda ssem nl kar mengambang yang dbereluen sepk 14
AgEs1997. Al ssen idd Bt &h bdegm ld ded leds ey

Adabebergpapebiaranyang dapetdarmb dariursiandiates, yeilL:

*  Sulitmenemukansuatukombinasikebijakanyangtepatuniuk mengakomodasiberbagai
sasaran secara bersamasan. Dabam hdl ini, strateg yang lebh tepeat tarmpakeya adblbh

* Kiisis ekonomi Indonesia yang multidimensional telah menimbulkan konflik
et ” . . . " o ciicekanimel
kepada sistemn perbankan domestik.
penyehaianperhankannasiond agarkepercayaanmesyarakatcepatpuih, doas moneter
sauupayatersshutadbbhdengenmempeatalissiemisang SBl. Sebalmianggd 203U
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segmentas di pesar uang antarbank (yang terkatt dengan perbedaan tingkat kesehaian
derioec suku bunga SBL Bahken, seting dengen ingoinya B nlesi suku bunga SBI
secaa 1iliesh mend negall Aldoainya, g SB idsk marmpu menyediat kekhen
luiokes di pesar uarg. Skues ierseLt batoeh sspk oAl 20 U 1998 kela Bark

ketypkan moneter tebh berdamypek posif iethadep Siabiisasi nlai tukar upish dan
lamadiperkirakan oorias moneter akan memperoleh ruang gerak yang lebih luas untuk
menurunkan suku bunga.

Altematif Strategi Kebiakan Moneter untuk Indonesia
dambi ssama ini. Tentunya yang releven bag ki sekarang adalah beniuk straieg
kebiekanmoneterapayangtepetuniukdierapkenagerekonomiindonesasegerakelar
Caxi kiisis. Sebegaimanaeieh dsingguing dalam begin |, pemihen siraiegj keligken
monetercenriaitieryengiepetierganiung kepeckigaiekon, yalL
o Jenstekananyangdhadap. Apabilaperekonomianmengalamitekananmonetermaka
penggunaan patokan suku bunga (atau niai tukar bag perekonomianterbuka) adalah
neraca pembayaran tanpa mengganggu stabiitas harga atau produksi. Sebalknya,
apabia perekonomian menghadapi tekanan ril, sebalknya menerapkan pengendalian
besaran moneter moreayies atau money andhor) karena perubshenriitukaralan
pengeluarandomestk akan barang-barangluar negeii—terutamanketkatingkat upsh
nominal dan harga-harga sullit bergerak turun — sehingga akan menstabilkan
pertumbuhan produksi domestik.

*  Kaakierisiksiukirekonomisuaiinegara . BiekiMiaspengendaianbesaranmoneter
(moneyandor)  anabinegeniugkepedaacanyaldddesingatupehiieg
penang iehedep ingket upeh il den produksl. Bldvias pengendalen niaiiukar
(edareiead) terganiuing kepada deraiat moblias modal Pendelaianinialan
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lebih memberikan hasil yang memuaskan apabia diterapkan di dalam perekonomian
yargebhehue—lkaerasghiess i ker deneohiekat dengen satdies
harga — dan memillki sektor

A —

+ Prioiassasaranekonomiyang digtapkan dehpemerniah
dengan  tecbdf aniara produks, nflesi, den neraca pembeyeran. Bagi negara yang
diakomodasi) namun mengalami variahiitas produksi dan neraca pembayaran yang
Ehled( b - JDiscbperch

A Jangkar Uang Beredar
Cukup suit unik memiah secara alurat jens tekanan ekstemal yang melanda
Indonesia. Dati uraian packa bagian |l digeskan behwa aregneit

memicutekanandineracapembayarandalambentuk derasnyaarusmodalkeluar. Dengan
perkataan b, tekanan daii sis moneter acklah pemiou kiiss ekonomi di indonesia,

eehmerpd

hotel & mining Rata-rata Upah Riil Pekerja Mingguan manufacturing
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Namun, karena adanyakelemahan di sis mikro khususnya di sektor perbankan, tekanan

dariss monetertersebut secara oepat telsh melahikan gelombang tekanan baru berupa

tekanan dari sekior il yaitl gangguian pasokan barang akdoet terhambetryaimpor dan

uang beredar dengan sistem nilai tukar mengambang akan mampu mengembalikan
slabitas ekonomi. Apalag kondisi pasarbnaga ketja tampaknya cukup flieksbel

dan mned wgakprmﬁﬁiabppattﬂmrhﬂer(fﬂ@ekm

Upah Ril Mingguan).
Namun, pengalaman beberapa negara yang menerapkan kebijakan tHy eedn

Kombinasikeduakebijakan seringkalimengandung beberapakelemahan (Houben, 1997).
Petama, konbes tHy & dasssaan besemoney  degdensscaaaodsshingn
membuatpenugasaninstrumen kebjakan kepada sasaran-sasaranekonomimenjadirancu
@mbiguous). Dengan absennya suatu jangkar nominal yang mantap maka terdapat
kecenderungan untuk menerapkan sasaran kebijakan moneter berganda seperti:
mengendalikan pertumbuhanuang, menstabilkan niaituikar, memupuk cadangandevisa,
menjaga daya saing ekspor, dan menjiaga tingkat Suku bunga. pada level yang mampu
mendorong pertumbuhan ekonomi. Sesuai kenyataannya, et d artaa betegai
sasaaniidekssalmenghadkanpencapeiensasaaniiesl Kedua, tanpakomimen
terutamaakibatarusmodalmasuikoloritaskebarnyakanmenahantekanantersebutdengan
membeli devisasehinggamenambah besemoey  (Qeked hena ddden saa pas)
membiatasipenjualandevisayang seharusnyadapatmendukung hilaitukardanmenyerap
besemoney . Dengandemiken asieiikeligkaninicenderungbisske aihiniesl

Uniuk kasus Indonesia, adanya sasaran indiatt nial tukar rupish dalam pelet
adhor  dkhawatikan akan menimbukan permasalahan seperti yang diglaskan di atas
khususnya berupa kemungkinan timbuinya konfik di antara berbagai tuiuan kebijakan

Disampngiu, diengahsuesanaketidelpesion ingkatdankompossipeminizan
akan uang dapat secara mendadak berubah sehingga mengganggu kestabiian \tidy den
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besaranbesaranmoneter secaraakuratdan dalammengendalikan jumiah uang beredar. °
lain yang harus diperhitungkan adalah apabia arah kebiakan ekonomi ke depan

B. Jangkar Suku Bunga

Strategj ini akan cocok diterapkan apabia Indonesia tetap memperiahankan
kebigkanniaitukarmengambang bukeniah pihanyangtepatbegiindonesa uniuksoat
sarat dengan kandungan impor yang tinggi sehingga perubahan niai tukar sangat
berpengaruhterhadapkesiablantingkatharga(Waluyodan Sswanto, 1998). Membiarkan
mekanismepasarmenstiabikanniaituikardanmenghindarkanteruangnyakrisisdimasa
mendatangjugabukanmerupakansolusiyangtepat. Halinkarenameskipunmekanisme
pesx (f reefl cti ng)dapatmeminimalkankemungkinanterjadinyapenyimpanganniaitiar
ickinBdubimmya(rededaeicemssnmat) namun berkurangnyaresko
msagment  iusendiiicekmenpminiethindanyasuailnegaradaiiredokissni
Uer(Goden 1997)

C.Jangar N Tuar

DisampinglakiorakioryangieshdsebulkendebmponB fakiorakioranyang

mendukung penerapensirategjpngkar niaitukar adelah:

¢ Perekonomianindonesiaieshberkermbangmeniadireiaifsangatiertouka. Delamkondsi
n, niai ukar eh menied indkator harga rellf iepeniing delam perdonomien
ingaupshyangdsetalkandehialkdiorkiorkelembagpan Fekdhliaspesarienaca
akanpenyesuaianniaitukernomingl

* Tidak adanya pembatasan devisa telah mempermudah arus keluar masuk modal
sehingga mampu mengakomodasi tekanan-tekanan moneter secara otonomus tanpa
henusmengancekenpecafekdis it iar.

9 Beberapa hasil penelitian sebelumnya menunjukkan semakin tidak stahitoy@e velocity of moneyan money
multiplier di Indonesia (Warjiyo dan Zulverdi, 1998).
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Posisi Hutang LN Total dan DSR Indonesia

140

120 1 - - - oo

0 T N

80 + - - - - - -
Debt Outstanding/GDP

Debt Service Ratio
20 F - - - -

1993 1994 1995 1996 1997 35947

Dissnecpatikor-akdoyangkurangmendkungpenergpenstiaiegipnokar
Hlena
* Beberapassidineracapembayaranmashsendiiterhadapiekananekananeksemd
sehingga mash membutuinkan niai tukar yang fieksboel. Di sisi permbayaran, hutang
luar neger yang sangat besar membuiat Indonesia sangat rentan terhadap perubahan
suku bunga intemasional (lihat Grafik hutang/PDB, DSR). Di samping itu,
ketergantungan kepada impor komodit-komoaditi penting khususnya bahan pangan
| I . S I . el
akseske pesarmodainemesonalbelm puh sehingoassemniaitukaryang iebh
fieksbel mash dperiukan unitk meredamberbaggitekanan ekstemal
berkurangnya peranan swasta dalam membiayai permbangunan infrastrukiurr. Dalam
Disamprgiu ecbpetheberspakeenetenstaegprgarmitier et
«  Hiangnyaindependensi kebjakan moneter dalammeredamtekanan-ekanantil, bak
yangbersiateksermalmaupuninemal Hainteruamaaken menpd sanggatreleven
kelkaperekonomiensangatreniantethedspperubahansenimenpesarfakioreksiemd,
aregrels) dengangy.enaemdenkeitblksiakiansosalpdik@ldoriand)
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*  Apsbianhitukanicenderungmengalmiapresiasiyang disebabkanadehperubshen
dayasag g meskpunsaiegjprgrisitiert ¥
besar dapat menuunkan g nflas, namun kenakan hargacharga meash tetap kebh
tinggidarpadakenalanhargahargadinegaranegarapartnerdagangsehinggalambet
laun daya saing produk domestik akan semakin melemah.

D.Jengerlauines

Mengingat rapuhnya perekonomian Indonesia baik terhadap tekanan-tekanan

moneter maupun ril, keunggulan jangkar uang beredar maupun niai tukar menjadi
dipertanyakan. Penerapan baik jangkar uang beredar maupun nilai tukar dapat
meniaathae M i cenbjinks
Alereif bin yang dpet diergpken d indonesia ackkeh prger B inkes Terdbpet
beberapaargumeniasiyangmendukungpenerapaniangkaruinfesidindonesia, yait «
¢ Parapebkuekonomi,erebhdimasakiss membutuhkansuatujangkamominaluniuk
mengarahkan ekspekdas mereka. Mengingat jpngkar niai tukar (
sUiderpensaanisemenaadssibnumiBhuangbarecaractbhindiaionyang
teuabrakbagiparapeblkuekonomimakajpngkarauinissidapetherperansecara
langsung debmmengarahkanekspekdasiiuinfes
pabarienuﬁkdhrwnenpergam&pd«asnrasdnlaswdawbshwgat
rapuhnya kondsi perbankan nasional saet ini dengan sendiinya sangat mengurang
efektitas kebiakan monetermelali pengendaianjumishuang beredarmaupunsuku
bunga. Untuk itu, penggunaan jangkar laju inflasi dinarapkan dapat membatasi
kelemahan sistem perbankantersebut

penyesuaian kerangka kelembagaan sebagai berikut
¢ Pencgpainsasaeniguinbesihaius dedkantuges pokokbanksental

*  Bank sentral periu meningkatkan transparansi pelaksanaan tugasnya dengan secara
ekspistmemberkanagumentasiargumeniasiiogisatasherbaggaiperubahankebigken
yang mungkin diskukan. Hal ini dapet diakukan melalui permberian informasi yang
g - YET— b

fededateick)

59
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pertumbuhan uang beredar, perkembangan nilai tukar) yang konsisten dengan

pencapensasaraniBuiniesidepetpudipUokesken

peremensecaraperiodk mengenaipencapeiansasaranBunfest

Sekalipun demikian, terdapet beberapa kesulian dalam menerapkan lau inflasi

sebagai jpngkar nominal khususnya apabila bank sentral menganggap balwalau infies
berada jauh di luar kendalinya. Hal ini dapat tejedi anara lain karena, suitnya
memperkirakandampakdaritekananiekananmoneterdanriiterhadaphargarhamgasena
suinya mengkuianiikes secara akurat ransmis kebigken moneter tehedep infesi di
masa perubahan strukiural yang cepet. Di samping iiu, dengan sulinya memperkiakan
dampek tekanantekanan tersebut, penggunaan sasaran B infiesi secara ketat dapeat
keuniungenyang dperdeh daisiebiias infesl Permesabheninidepetdetasimelu
peneiapanreniangsasaraniguinfasiyanglebhlebardandenganmengeluarkandampak
kebﬂen pamﬂah atau perlbafm haga*nrga baarg tertentu dari penghitungan

Bagaimana cara membangun kredibiitas?

Mantfeat yang diperoieh dari masing-masing strategi sangat tergantiung kepeda
kiedkizs ketipken. D artara bebergpa alemelf staiegj kebigken moneer diaes,
mungkinyang paling sulitadalah membangun kredibiias kebijakan yang menggunakan
pendekaianjpngkaruangberedarkarenasasaranuangberedarbersiatabstak Sekaliun
brricasrgantiiaked erechd
*  Sebelbm meneiapkan suatul level i tukar, iU inesi harus bergerak peda
menuunkearshiguintesinegaranegaramiradagang,
dalam menergpkanjpngkar il iukar. Haliniakan aukup suk dpenuhi ssamaaus
masuk modal dan kepercayaan investor belum pulin kemboai.
Kiedhites prgier B infes sebegien besar aken dientuken deh tengparans
kelembagaandanakuniabiiasbanksentraldaammemenuhisasaraniBiuiniasl Komimen
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m&bakserﬁddmsa’gatnererumklecﬂasldqdmn

Penutup
Beriutheberapa pokok pldan dan saturekomendasi kebigkan:

«  Kondisi fundamental ekonomi makro Indonesia sebelum krisis memang menunjukkan

* Terdapat indkasi adanya keiidakiepatan kebijakan atau kombinasi kebijakan yang
diamhil dalam periode sebelum, diawal, dan selama kiisis yang diduga telah meniadi
fkdoryangmempeaturukkissniaitukardindonesia,
yang dhedapi deh perekonomian Indonesia sehingga: seringkal teedd beniran d
anarabategaikebigkan

*  Upaya siabiisasi ekonomi di dalam konteks sistem nilai tukar mengambang penuh
tampaknyatidak coook untuk dierapkan diindonesia.

»  Penggunean suetu jprgker nominel, bek berupa jengker nii tuker atau jprgier Biu
inflasi, tampakinya layak untuk dipelajari iebih dalam kermungkinan penerapannya d
e . P I A .
kebiakan moneter terpenting serta mash sangat reniannya perekonomian Indonesia
terhadap tekananiekanan eksiemd, suatl sisem nlal tuker yang agek feksboel
tampaknya lebh coook untuk dikombinaskan dengan strategi jpngkar inflasi.
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Lampiran

LangkahHangkah Kebijakan di Bidang Moneter dan Perbankan
yang Diambil dleh Thailand dan Korea Selatan

Thailand

Diawali dengan kinerjayang buruk dari lembaga-embaga keuangan domestk dan
besamyahutangluarmegetiyangakanjatuhtempodalamitahun 1997, naibehtmendapet
tekananyangbesardaripesar(gpekuian) agarterdepesiad. Tepuuknyankibehtpeda
giirannya memperparah keadaanlembagakeuanganyang sebagian mempunyai pinaman
uutmemberkanandiataskondsiersebut

Menghadapi masalah ini, pemeriniah Thaland terpaksa mengalihkan sisem niai
tukar menjadi sistem mengambang dan meminta kepada IMF untuk memberikan paket
program restrukiuiisasi sekior ketiangan, peningkatan tabungan pemeriniah dengan

yangdianggapteralukedbagiukuran Thalandyangteishbanyakkehiangancadangan

yangmemadaiuntLikmenyelesalkkanmasalahhutang sekiorswasta yang akanijetuhtermpo
tahun 1997 danberpatens untukmenekanniaibaht
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A Kebiakan Moneter

Peningkatan suku bunga yang dilakukan untuik menarik arus modal masuk telah
menyebabkan mandeknya fungsi bank-bank komersial sehingga tekanan-tekanan bak
sebagaiakibatpenutupanperusahaankeuangan, peningkatanstandar perbankan, maupun
ferpook Kondsi ini ieh mengakioatkan kiisis kuidias di Thalband peda ddimya
kinetiaeksporyang idakmenguniuingkaninimeshiterselameatikanoehekspordariseltor
pertanian yang mengalami peningkatan karena naikrnya harga produk-produk pertanian
dpesarnenesordl

PadabulanMei1998 dalamusahanyauntuk menghidupkankemibaiisektorindusti,
ThalandtelahbersepakatdenganiMFuntuk menurunkantingkatbungadanmeningkatikan
pertumbuhan jumiah uang beredamya seiing dengan meningkatrnya permintaan uang.

B. Kebijgkan Perbankan

Diawali dengan pendiian FRA (Financial Sector Restructuing Agency) yang
bertanggung jawab atas rencana rehabliiasi perusahaan keuangan dan assetnya dan
pendirian AMC (AssetManagementCorporation) yangmengurusidanmenjualassetyang
fidek sehat, Thaland melalukan penyehaian sistiem keuangan di Thaland, antara lain
dengan menutup 58 perusahaan keuangan, dengan dasar kiiteria kondisi ikuiditas
perusahaanyang bersangkuian. Darisisiupaya pernyehaian sisem keuangan haltersebut
memang bak, hanya saja dalam jangka pendek penutupan perusahaan keuangan yang
diakukaninitelahmenimbulkan berbagaimasalahdanmenyebabkansemakinmerosotnya
perekonomian. Timbuinya berbagai masalah tersebut disebabkan deh: petama  adanya
keterkaianyangerataniaraperusahaankeuangandengansekiorusahayanglainsehingga
penutupan itu mengakibatkan macetnya kegiatan usaha yang bertumpu pada pinjaman
dari perusahaan keuangan; kedia  karena sumber dana dari perusahaan keuangan adalah

daribank makapenutupenitiberaldostpada peningkatan noryefomingloen bank-bank
yang mempunyai konsekuensi pada peningkatan cadangan aktiva yang pada giirannya
menghambet ekspansi kredit dari perbankan; len  adsbh mesabh kietia penuiupen

yang dipakai di mana banyak perusahaan keuangan yang mempunyai modal lebih besar
daisandarniemasonatienangrasiokecukupanmodl emyatadiuipdenganabasan

jumiah piniaman dari bank sudah melebihi modal perusahaan itu. Langkah penutupan
perusahaankeuangantersebutdianuikandenganmeningkatkansecaraberiahapperaturan
perbankan yang menyangkut akunitansi perbankan, keterbukaan, peningkatan CAR dan
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Korea Selatan

berbeda jauh dengan yang diskukan deh negaranegara lain yang terkena kiisis dan
mendapatkan bantuan dari IMF. Kebiakan tersebut pada umumnya mengarah pada
Korea Sebenaniarabnackbhsebecaibaiat

A Kebijakan Moneter dan Niiai Tukar

Sepaiihahyanegaabinyang mengaamikiss niitker, Korea Setanieh
melakukankebiakanuangkeiatdalamrangkameredamgejolakniaitukamya. Kebigkan
ini diakuken bersamaan dengan resirulduisasi perbankan, beralisasi pasar modal den
peningkaiantransparansiperusahaarHperusahaan. Seaniu, dalamrangkamengeimine
kelemahan dari sistem kurs yang lama sejak bulan Desember 1997 Korea telah
mengambangkanniiaitukarwon = dy) danmenghiangkan &y edae = bad.
menduikung upaya stablisasi nlai won. Perkembangan lain yang terjedi adalah adarya
P —— I . sbeipbn

Hal ini disebabkan karena menurunnya impor sebagai akibat dari terkonraksinya
perekonomian dan juga meningkatnya daya saing barang produksi Korea akioet dari

AT
B. Kebijakan Perbankan

Usaha pengembalian kepercayaan masyarakat terhadap perbankan dilakukan

Pemetiniah dengancara:
1 Dalam periode Januari sd. Api 1998 Pemeriniah menuiup 14 merchart bark dan

mewajbkan  medhatberk  yang lain untuk memenuhi CAR sebesar 6% di bulan April

1998dan8%akhirJuni1999. Disampingiiul, PemerinizhmendiikanLembagaPerantara

MerchantBark  untukmembayar deposito nasabah, mengambilalin, mengumpulkandan
mekucbsasst merchantbark yangdiuiup.

2 Memberikanbantuanlikuiditas (dalamwon) kepadabank-sankyangmempunyaikaitan
dengan merchantbark yangdiuiup.
3 Bank-bankyangtidak memenuhibatas minimal CAR diwajibkan untuk menyampaikan



66 Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, September 1998

4 Pengkonsoidasianpelaksanaan e muae dh  KoeanDepodisuanceCoopaan
(KDIC)  serta memperiuas cakupan kewajban instituisi (commercial, merchant dan
instiLsikeuanganian)yangdiamindalam Chpodinauane.

5 Pendiian Supenvisory Commission yang bertanggung jawab atas pengawasan dan
restrukdunisasi bank dan lembagakeuangan bukanbank.

Upaya-upaya tersebut kemudian dilanjutkan dengan mengeluarkan kebijakan-

kebigkantambahan (Agusius 1998), arniaralan
1 Memberikan bantuian keuangan kepada Bank of Korea, melakukan penyertaan modal
pada bank, dan memberikan g rdgedy kepeda merdhantbank yang hampir

bangkiut sebesar lelin dari 50%6 modal bank yang bersangikuian.

2 Menyediakan  geedH{ird yang dirancang dalam Korea Asset Management Carporation
(KAMC), yangmerupakansuatuwadahdimanabank-bankdapatmenjual norypafoming

adna

3 Pemerintah memberikan jaminan atas hutang-hutang luar negeri lembaga keuangan

C. Kebyakan Pasar Modal dan Invesiasi Asing
Di bidang pasar modal dan investasi asing, Pemetiniah Korea Selatan menempuh
1 Peningkatan batas makaimal kepemilkanasing atas perusahaan pubik Korea Selatan
secarakesaluuhan dari 26% meniadi 50%, dan secaraindvduial dari 7% menadi 50%,
aopaaebodaket (matLity>3tahun) denganbatas maksimal 10%6uniukindividual
dan secarakeseluruhan maksimal 30% (11 Desember 1997).

2 Menakkanbatasmaksimainvesiasiasingd nonguaaniesdaopase (nwetiBhod
dari 30% menjadi 50% (12 Desember 1997).
3 Menginkan asing untuk melakukan investasi pada govemment bond o gEdbod

sampai dengan 30% dan menghiangkan pembatasan investasi asing indvidual pada.
apaaehad (23Desember1997).

4 Memperlunak pembatasan kepemiikan asing di bank komersial dan menghapus
maksimal kepemilikan sebesar 4%. Penguasaan modal bank deh bank asing tidak
diaias, akan tetpi harus bertahap, Bhap pertama 10%, Bhap kedua 25%, dan 31%
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pada tahap ketiga. Kepemikan oeh indvidu domestik di atas 4% diperbolehkan
(29 Desember1997).
5 Penghapusansemuabatas maksimalinvestasiasingpadapasar govemmentbond, spad
bord, dn capoaetad. MemperkeiatatLian pnjamaniuarnegetiyanggithtempod
alas 3tehun (30 Desamber1997),
6 Menghlangkan restriksi pinjaman luar negeri perusahaan sampai dengan 2 juta USD
untuk perusahaan modal ventura. Pemerintah mengijinkan lembaga nonkeuangan
mengeluarkan suret huiang di pasar uang kepada phak asing tanpa batas umiah (16
Felnai1998)
7 Bank Asing dan Broker diinkan mendiikan cabang-cabang.



