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Pendahuluan
Latar Belakang

adabulan Juii 1997, perekonomian Thaland mengalami kesuiitan sebagai dampak
inisemakindpeberatdehmemburuknyakinetiaperbankan Thalandaldoatolikeedi

Dalamwakiu yang singkat, kiisis ini temyata merembet ke negaranegara ASEAN
baru, yang dikenal dengan NIEs, walaupun mengalami serangan yang sama, temyata
dampaknyaberbeda. KoreaadabhnegaraNIEsyang paingparahterkenakisis. Semeniarg,
negara NIEs lainnya, seperti Hongkong, Taiwan, dan Singapore, walaupun mengalami
berkepaniangan.
bahwa kitss daldetkan oeh tekanan dari para pelakul pesar keuangan inemesondl
(gpekuian). Sebaganyangleinmenyaiakenbahwakrissiebhdisehbabkendehiundamental
ekonomiyangburuk.

Cehlkaenaiuy, bebar daipangebmenkiss saatin palideldenpenddien
saypaicekieanglgdikemudanhai
Tujuan dan Metodologi

Tuuan uama dari peneliian inl adalsh menguikur sebergpa besar kortrousi dar

Pembahasan difokuskan pada negara-negara kawasan Asia, khususnya negara
ASEAN4(indonesia, Mekaysia, Phippnes, den Theand) negara:negaraNIES(Sigapore,
negara tersebut doagi menad 2 kelompok yal negarayang terkenalkisis dennegara
nisitkaninya(REER)mengaiamipertbahenyangsangathesar. Sebagaipenbetes,delm
yangmengalamikrisis matauangumumnyaditandaidenganadanyaperubahankebiakan
mengenal Sisem peneigpan niai tukar. Dati daia REER bulanan yang dhiing oeh JP.
Morganselama1970-1997 denganindeks 1990=100makadapatdsimpulkanbahwanegara-
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negaryangerkenekissmelouiindonesia Makaysia, Theland, Phippines, dankorea,
Negarayanglicekierkenakissmelpuii Shgapore, Tainan, Hongkong, danJepang,

Tabell

KLASIFIKASI EMERGING MARKET ASIA

3

PERUBAHAN REER ( %)

PERUBAHAN KEBIJAKAN

NEGARA rata-rata |st. deviasi perubahan 1997 NILAI TUKAR
NEGARA DALAM KRISIS
THAILAND 0,60 7,00 -31,00 Sistem nilai tukar diganti dari managed floating menjadi free
floating (Juli 97)
INDONESIA 0,30 12,50 -41,50 Mula-mula band intervensi diperlonggar dan akhirnya diubah
dari managed floating menjadi free floating (Ags 97)
MALAYSIA 0,85 6,34 -24,00 Sistem nilai tukar diganti dari managed floating menjadi free
floating (Juli 97)
PHILIPPINES 1,87 8,50 -25,00 Sistem nilai tukar diganti dari managed floating menjadi free
floating (Juli 97)
KOREA 1,70 8,00 -33,00 Mula-mula band nilai tukar diperlonggar dan akhirnya diubah
dari managed floating menjadi free floating (Des 97)
NEGARA TIDAK KRISIS
SINGAPORE -0,20 7,50 -3,30 tidak ada perubahan
HONGKONG 0,39 5,00 12,00 tidak ada perubahan
TAIWAN 0,24 6,90 -0,22 tidak ada perubahan
JEPANG 1,00 9,49 -0,80 tidak ada perubahan

Catatan : angka positip berarti mengalami ovenvalue, sebaliknya angka negatip mengalami undenalue.

Pembahasan diawali dengan mempelajari kondisi fundamental ekonomi, dengan
menekankan pada perbedaan kondisi ekonomi negara-negarayang terkena kiisis dengan
negaranegara yang tidak terkena kiisis. Untuk memperkuat analisis data, kondisi
deteksidinlyang dikembangkanolehKaminsky dkk

Pembahasan dianjutkan denganmenyusun model probituntuk mengukurbesamya

Lergyargepdsaei

G et
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Metodoog Penelien

Mempelajari Kondisi Fundamental Ekonomi
8EmergingMarketAsa

1AnekssDaia
Tuuen:mempega soundhess daifundamenialekonomi8 necpelesEU
2Menerapkan  ealwanngsysem Kaminsky:
a Mengumpulkandata-data9variabelekonomiyang digunakan sebagaileading
b Menghiung raiaaia dan standar devies selima masa tenang (1990 - 1994)
— e .
¢  Mereigpkenbatasaas(=X+39)danbetashanah (EX-39)
d Memisshienbaiaskonidyangicbkeelevaniathecspieipdnyakiss seper
betasatasuniukekspordancadangandevisa,

e Menghiung sgnal yang dikeluarkan tap indikator. Indikator dikatakan
aauienhleddaibateshaneh

f Menganaiisa signalsgnal tersebut untuk mengetahui kondsi fundamenial
ekonomimasingmasingnegara.

mempengaruhikeputusan pelaku pasar melakukan seranganatautidak.

»O
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Mengubah Kondisi Fundamental Ekonomi Suatu Negara Menjadi Besaran
Kuerief

a  Menetapkanleadingindikatoryang dapatmenunjuidan ‘soundness dari
i
b Menetapkanbobaotdaimasingimasingindkator.

Membagisuatuindikatormenjadi4golonganresikodanmenetapkan lage
il dari mesigmasing galongan resiko. Uniuk sefiap gaongan resko

doaien  angkakeedit Bt

d Mengelompokkandataperkembanganekonomisuatunegarasesuaidengan

ngatesona

Menghitung total angka kredit dengan menggunakan bobot dari masing-

(2]

o

Menyelesaikanmodel probitdengan menggunakanmaksimum likelihood untuk

Published by Bulletin of Monetary Economics and Banking, 1998
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Faktor Fundamental Ekonomi

matauang. Paraahiisenditidalammenyusunteorikiisis matauang muia-muiamenduga
fundamenial ekonomi sebagai saksatLnya penyebeb etjpdnya kiisis. Teariin, dikerdl
(padanegarayangfundamentainyabak) apabiapengamblkeputusanmerasabiayauntik
memperahankan nlal tukar jauih lebh besar daii maniaat yang alkan diperdeh. Teoi
dapat menuiar dari negara saii ke negaralainnya melalui hubungan perdagangan (

h Kk)ataupunkesamaanfundamentalekonomi.

Analisis Data

Krisis mata uang yang melanda negara-negara ASEAN-4 + Korea bagaimanapun
menyimpen resko teadinya kiss. Uniuk i, pedu diskuken andliss celg, euiama
1 CurentAcoountBalance

cachngendevisa. Cehkarenaiu, defiitansakaibapbnsaingkaidpandang sebegai
signal ketidak-seimbangan makroekonomi yang memeiukan tindakan penyesuaian niiai
tkarataukebigkanmalksoekonomiyangiebhketat

| yarg . PI—
fersebut padatahun 1995 berkisar dari yang terberat sebesar 843 % PDB uniuk Mabysa
sampaiyangpalingrendahsebesar1,81%PDBuntukKorea. Indonesiasendiimengalami
defsisehesar333%6PDB sLatujumibhyangmelebhibaiasmakamumyangdiekomendas
IMFsebesar2%PDB.

Walaupunangkarangkadiatas merupakandatatahun 1995, namunsebenamyadefisit
bertangsungseakdama,

https://bulletin.omeb-bi.org/bmeb/vol1/iss2/6
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Tabel2
PROFILE NERACA PEMBAYARAN TAHUN 1995

dalam USD juta

CURRENT ACCOUNT [ INVESTASI [PORTFOLIO OTHER CADANGAN DEVISA
NEGARA (juta USD) | % PDB INVESTMENT (juta USD)
1 2 3 4 5 6 7

NEGARA DALAM KRISIS

THAILAND -13.554 -8,2 1.182 4.081 16.645 24.206

INDONESIA -6.620 -3,3 7.100 1.700 2.500 16.000

MALAYSIA -7.362 -8,6 4.342 -1.649 -1.405 15.994

PHILIPPINES -1.980 -2,7 1.079 1.190 3.040 4.287

KOREA -8.251 -1,8 -1.753 10.825 8.149 21.983
NEGARA TIDAK KRISIS

SINGAPORE 15.093 17,7 3.006 -7.127 -2.750 46.213

HONGKONG 1.030 0,7 -19.296 24.108 6.415 55.400

TAIWAN 5.474 2,1 -1.424 493 -7.259 60.754

JEPANG 100.925 2,2 -20.648 -29.902 -8.342 182.820

Sumber : Annual report 1996 HKMA untuk Hongkong, CEIC untuk Taiwan; Laporan Tahunan Bl tahun 1995/96
untuk Indonesia; IFS Yearbook 1997 untuk negara lainnya.

Grafik 1
Perkembangan Current Account Balance

Singapur&

US$ Juta
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telhberlangsung sepk 1991 yang terusberakumulasi daritshunke tehun. Bahkan Korea
selama 3 tahun terakhir mengalami penurunan transaksi berjalan yang sanget tiaam.
Semertara negaranegarayangierkenakissbimya, sepert Thalnddenindonesajuga
mengalamidefistyang semakinmeningkat, walaupuntidak seigmKorea.
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Aspek Pembiayaan

bineichicopii . v Cortairions
dipandang sebagai langkah yang paling aman dalam membiayai pembangunan, karena
danatersebutbiasanyadigunakanuniukkepemilkendankontlataspembangunanpela,
peralatan, dan prasarana. Dengan demikian FDI tersebut meningkatkan kapasitas
pertumbuhan ekonomi suatLl negara. Sementara capiial infloas dalam bentuk piniaman
memungkinkan untuk digunakan membeli barang-barang konsumsi, bukan untuk barang
e DTG LG Db P
tidak dapat menark dananya dengan segera. Haliniberbedadengan capital flows dalam
bentkportitloyang dapetdiarksecaramendadakdandalamiumishbesar.

Dalampraldeknya,negaranegarayangierkenaktissiamyaialebhmengganiungkan
STRp— HreRLina . i
antarpenduduk/perusahaan). Danajangka pendek yang masuk padatahun 1995 mencapai
23 kdllebh besar dai defat ransaka batipen Dengen demienjges behwainegara:
fransaksiberjlanyang semakinmembesardanketerganiunganyang inggikepadadana-
danajangkapendek.

Sementaa i, resko terpdinya kiss meia uang erseut iemyata dkover deh
cadangendevsayangrebifked yaknikurang dai USD 25 mbyar. Seballya, negerer

Tabdl3
PROFILE PINJAMAN LUAR NEGERI 1997

TOTAL PINJAMAN UANGKA PENDEK *) | PEMBAYARAN BUNGA
NEGARA (JUTA USD) (% gdp) (% Cad.Dev) (% EKSPOR)

NEGARA DALAM KRISIS

THAILAND 98368 58 164 4

INDONESIA 127957 53 181 12

MALAYSIA 40053 38 76 2

PHILIPPINES 56189 62 196 6

KOREA 125152 24 360 4
NEGARA TIDAK KRISIS

SINGAPORE -

HONGKONG - - - -

TAIWAN 45447 15 33 2

JEPANG - - -

Sumber : Morgan, Emerging Markets : Economics Indicators, Oktober 1997
*) termasuk amortisasi pembayaran

https://bulletin.omeb-bi.org/bmeb/vol1/iss2/6
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yang mengalamikiisisjugamengganiuingkan dii pada utang luar negeri. Total pnaman

| ) g i eseryekribealkiard

24.% GDP (Korea) sampai 62 % GDP (Phiippines). Sementara, dari negaranegara yang

fidbkierkenakiisis, Taanmempunyaiuangluaregerisebesar 15%GDP (Tabel3)
Daiumehpramentiemegeiyengsangatbesarersebu; sebegenbesaremyeia

berupa Ltang jangka. pendek. Jka dbandingkan dengan jumish cadangan devisa yang

dmiiprpmenpng e erpk .

2-3ldlipatcaricacangandevisanya, keoueiMabaysayang henya sebesar 76%.

Aspek Perdagangan
perkembangandipasarkeuanganyangsemakinterintegrasidenganpasarkeuangandunia,
Negara-negara yang memilki kesempatan investasi dalam negeri yang relatif lebh
memanfaatkandana-danaluarnegeriuntukmemperkuatdanainvestasidalamnegeri.
kek?

. _— —_ » I
dengan pertumbuhan impomya. Walaupun kegiatan ekspor semakin meningkat namun
kegetenimpamnyapuhlechiingglegi Tnggnyakegieianimparnidsgekandeh2
hel yaitpesatnyakegeianinvesiaslyangdpcuoehperiumbLhenekonomiyangingg
dantingginyakandunganbarangimpor padajproduk-produkiokal.
Dari segi pertumbuhannya, ekspor Indonesia menunjukkan angka pertumbuhan yang
terendahsetelah Taman. BahkanapabiaduikurdengankontbusinyaterhadapPDB,maka
ekspor Indonesia mengalami penurunan dari 25 % (1991) meniad 22 % (1997). Hal ni

Published by Bulletin of Monetary Economics and Banking, 1998
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mengindkasikan bahwa kegiatan investasi yang diakukan selama ini dengan banyak
mengimpor barang modal temyata lebih diarahkan untuk memenuhi permintaan dalam
ppecia prockkorock k ekspor tracisonel, sepertteksi], sepett), paim dl dsh. Aldetnya
ambamyasangetkeddankurangebstisiehadapharga Semeniaraiy saingenbertambeh
seperiChing, Vietnam Khezasian,dsh.

Diantara negara ASEAN4, Malaysia menunjukian kinerja ekspor yang paling
mengesankan. Kegiatanekspomyapadatahun 1997 telahmencapaiangka80% PDBdimana
angka ini hanya kalah deh ekspor Singapore dan Honglkong. Kebalkan dari Indonesia,

Hal ini terbuld dari pertumbouhan ekspamya yang jauh lebih tinggi dari pertumbouian

ekonominya.
Tabdl4
PERKEMBANGAN EKSPOR 1991 - 1996
EKSPOR 1991 EKSPOR 1996
NEGARA USD Juta % PDB USD Juta % PDB
NEGARA DALAM KRISIS
THAILAND 28.428 29 55.721 30
INDONESIA 29.142 25 49.814 22
MALAYSIA 34.349 71 78.246 80
PHILIPPINES 8.767 19 20.417 24
KOREA 73.982 34 133.619 34
NEGARA TIDAK KRISIS
SINGAPORE 59.025 135 125.014 133
HONGKONG 98.577 115 180.745 117
TAIWAN 76.115 42 115.726 42
JEPANG 338.201 9 385.679 9

Sumber : CEIC, IFS Year Book 1997

Prospek defist transaksi berjlan negaranegara yang terkena kiisis d masa
(encHusex), berangimpordepetbedskanmendiigagoongan, yaiuberangkonsums,
bahanbakudanbarangsetengahjadi danbarangmodal. Imporbarang konsumsimemiiki

https://bulletin.omeb-bi.org/bmeb/vol1/iss2/6
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kecenderunganuntukmemperbesardefisit, karenavolumenyaterus meningkatsebanding
dengan pertambiahan penduduk. Sebaliknya, dalam jangka panjang impor barang modal
dapat menurunkan defist, terutama apabia dapat menghasikan barang-barang ekspor.
Sementara itu, impor bahan baku dan barang setengah jadi dapat memperbesar atau
berubah. Bahkanuntukindonesiasendii, komposisibarangmodalmengalamipenurunan
(CaiZ8%omenadi22/), seballknyalarangkonsumsimengalamikenakan(daid%omengd

7 %). Negaranegara lain, seperti Thaland dan Malaysia, impor barang moddl justru
mengalami kenakan yang tajam (dari 48 % meniadi 56%6). Untuk jelasnya, ihat gambar
modal mengalamikenaikan danimpor barang konsumsi mengalami penurunan.

GRAFIK 2
PERKEMBANGAN KOMPOSISI IMPOR
1990 - 1996
100%
90% +
80% +
70% +
60% +
50% -+
40% +
30% +
20% +
10% -+
0% - o © o o o © o o o © o [{e} o [{e} o [{e}
o o [« [« o o [« [« [« o [« [« [« [« o [¢2]
THAI IND. MAL PHIL KOR SING HONG TWN
O BARANG MODAL
B BAHAN BAKU
E KONSUMSI
2 KinefPerbankan

Gaidfgin dan Valdes 1 dalam peneliannya menemukan keterkaitan antara kisis

1 Goldfajn, llan; valdes, RodrigoCapital Flows and the Win Crises : The Role of Liquidity’ IMF Working Paper
No. WP/97/87, July 1997.

Published by Bulletin of Monetary Economics and Banking, 1998
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pendek Padasaiuss ianaranasetyanglbncardanbeiangkapendekinsangatmenark
reieripriac ek
Penelianyangdiekuken parapeneliyanglbin, seperiEchengreen Rose den
Wyplosz 2 danKaminsky-Renhart 3 menympukanbahwasebeumteadkiss matauang
3 Peningaancapiaions.
b PeningaianM2Mutipieryangmeningket20%lebhtinggidaiimasa-masatenang.
¢ Pertumbuhan rasio domestik kredit/GDP yang meningkat tajam dan mencapai
puncaknya peda saet terjpd kiss (fatarata mencapai 15 %6 iebh gy daxi mesa

Tabel5
AKTIVITAS PERBANKAN 1995 - 1996

PERTUMBUHAN | PERTUMBUHAN CAMPUR TANGAN REDIT PADA KREDIT PROPERTI
NEGARA KREDIT M2 GOV'T PADA KREDIT *) KELOMPOK *) [ (% Total Kredit)

NEGARA DALAM KRISIS

THAILAND 88,60% 12,90% BEBERAPA BANYAK 13,79

INDONESIA 22,70% 29,60% BANYAK BANYAK 17,87

MALAYSIA 29,50% 21,40% BEBERAPA BEBERAPA 31,45

PHILIPPINES 40,30% n.a. BEBERAPA BEBERAPA 19,00

KOREA 17,40% 17,80% BANYAK BANYAK 12,10
NEGARA TIDAK KRISIS

SINGAPORE 17,30% 9,80% n.a. n.a. 32,15

HONGKONG 13,94% 9,30% TIDAK ADA TIDAK ADA 19,45

TAIWAN n.a. 8,40% n.a. n.a. 48,18

JEPANG 0,45% 3,16% n.a. n.a. 12,49

*) sumber : The Banker, Asian Meltdown, Desember 1997 ; data lainnya dari IFS Year Book 1997 dan CEIC.

2. Eichengreen,B.,Rose,A., and C. Wyplos3péculative Attacks on Pegged Exchange Rates: An Empirical
Investigation NBER Working Paper No. 4898, 1994.

3. Kaminsky, G.L., and C.M. ReinhartThe TWin Crises : The Causes of Banking and Balance of Payments
Problems; International Finance Discussion paper, 1996

https://bulletin.omeb-bi.org/bmeb/vol1/iss2/6
DOI: 10.21098/bemp.v1i2.165



Tjahjono: FUNDAMENTAL EKONOMI, CONTAGION EFFECT DAN KRISIS ASIA

Fundamental Ekonomi, Contagion Effect dan Krisis Asia 13
Data pada Tabel 5 menunjukkan bahwa akivitas perbankan negaranegara yang
elkenakiss ssema 199651996 esh meningkat dengantem. Helini dapet dlhet dax
pertumbuhan pemberiankreditdan pertumbuhan M2.
peneiianthe Bankermenyimpukanbahwasisempearbankandinegaranegarayangietkena
akibat banyakrnya campur angan Pemeriniah dalam permberian kredit perbankan, serta
. O K " bark
Dsamping i, seama 5 iahun terakth n, sebagai aldoat dati pesar keuangen dunia
yang semakinterintegrasi menyebabkan sistem perbankan semakin mudah mendapatkan
—— i Sehpcrickd . -
danforeigniebliesmenadiidak seimbang, Teruamabankdoank Thalandyangpaing
adfimek kenpinamentarmeger dsamyingMekysadenndonesasendi
Tabel6
PERKEMBANGAN RASIO FOREIGN LIABILITIES/
FOREIGN ASSET PERBANKAN
NEGARA 80 85 90 91 92 93 94 95 96
NEGARA DALAM KRISIS
THAILAND 1,49 1,36 1,95 1,71 2,16 2,24 4,61 4,93 6,94
INDONESIA 0,57 0,67 1,16 1,04 1,25 1,62 1,83 1,79 1,69
MALAYSIA 1,49 2,12 1,22 2,14 3,56 3,00 1,61 1,54 n.a.
PHILIPPINES 2,23 1,16 0,61 0,52 0,64 0,61 0,77 1,00 1,75
KOREA 1,53 2,75 1,07 1,29 1,14 0,91 1,01 1,13 1,27
NEGARA TIDAK KRISIS
SINGAPORE 1,22 1,34 0,99 0,95 0,94 1,02 1,05 1,20 1,28
HONGKONG n.a. 0,99 1,02 1,01 1,01 1,01 1,02 1,00 1,00
TAIWAN n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,30 1,50 1,10
JEPANG 0,25 0,18 0,11 0,09 0,08 0,21 0,25 0,23 0,26

Sumber : CEIC untuk Hongkong dan Taiwan, Laporan Tahunan Bl untuk Indonesia,
dan IFS Year book 1997 untuk negara lainnya.

Kondisi perbankan yang sangat rapuin tersebut merupakan salsh satu fakior yang
perbankan dengan kisis mata uang dan krisis ekonomi. Hasil penelitan IMF
akanmemberikandampakyang sangathesarkepadaperekonomiannasional. Halinidapat

— b P
daricumrencyaises, seriapenuunanouputsebesar 14 dpersenciaripertumbuhannomnal
(epeblahenyamengeinmioLencyaises penULnencUpLTaieiaiaencapeid persern).

4 IMF : World Economic Outlook- Prospects and Policy Issues, March 1998.
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Kondisi Fundamental Ekonomi Menurut Leading Indicators Kaminsky
vior kLK e . R
chehaihai I . i fekiurt kmenikonds
fundamental ekonomisuatuinegara.

Incikator Yang digunakan
Dailond i kenckhKaisky (12 itk "

Tigaindiatoryang tidek dgunakan adalsh Exoess M belance, terms ofrade, den Redl

saing produk di pasar intemasional. REER menunguikan kondsi nial tukar apakah

undervaluedaiauiovenvaled Pada REER diias 100 berartiteripd overvalued yang

berarti memperiemah daya saing produk ekspor, dan dibawah 100 berartinlai tukar

undenaled Oehkarenaiu, Nl REER yang el rencBh alaupun el ingg

memberkanefekyangtidekbak (baiasaiasdanbetesbanehdgunakensebagaiambang

betas). Golgh dan Veldes & memperkdakan varisbe in bersiat summary variebe
2 Pertumbuhanekspor

Kegiatan ekspor sangat penting bagi suatll negara delam rangka mendajpatkan
devisa. Penurunanigupertumbuhanekspormenyehabkantransaksiberjalansemakin
memburuk Sebaliknya, lajupertumbuhaneksporyangtinggiakanmenghasikanhard
currency yang dapat memperkuat cadangan devisa, namun mengakibatkan apresiasi
domesticaurrency, menambshuangberedarmelaluiNFA, danmendaronginfias. Dalam
kiisis (ceizsales ok dgLnekensebegaiambangleizs).

5 Kaminsky, Graciela, Saul Lizondo and Carmen M. Reinha&ading Indicators of Cuency CrisesIMF Working
Paper No. WP/97/79, 1997.
6 Goldfajn, llan, Valdes, Rodrigo OAre Curency Crises Rydictable ?, IMF Working Paper No. WP/97/159, IMF.
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3 Harga Saham

Perkembangan harga saham dapat menunjukkan kondisi perekonomian suatu
negara. Kecenderungan kenaikan harga saham dalam jangka panjang menunjukkan
perekonomian sedang tumbuh dengan pesat, sebaliknya jatuhnya harga saham
mengindikasikan perekonomiansedang mengalamikelesuan. Walaupunkenakanharga

4 M2/Reserve

Rasio M2/reserve menunjukkan kemampuan cadangan devisadalam menghadapi
5 Pertumbuhan Ekonomi

Pertumbuhan ekonomi yang tinggi menunjukkan perekonomian sedang tumbuh
ambangbatas.

6 Petumbuhanresenve
Cadangan devisa sangat il begj kelangsungan hidup negara, terutama untuk
keperiuan impor, pembayaran utang, ataLipun menghadapi serangan para spekuian.
Tanpa ditopang oleh cadangan devisa yang kuit, perekonomian suall negara dapat
unuhdalemsekeika Halinberaribahwapertumbuhencadangandevisayangingg,
sebagaiambanghetas.
7  MuiplerM2
Multipler M2 merupekan rasio antara uang beredar dalamartiluas (M2) dengan
uang primeryangadadibank sentral. Angkamuitipier M2 yang besarmenunjukkan
dari bank sentral dengan cepat mengalami penggandaan (multiplier) deh BPUG.
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sebaggiambangbeizs.
8 Kredit/tGDP

Rasio kredit domestik terhadap GDP menunjukkan seberapa besar akiivitas
denganbaik, dan halinimenunjukkan bahwakegiatan perekonomian sedang tumbuh
dapatmenimbukan kebangkiutan bankdbank (panking faiure). Sebalknya, akdivies
atas dan batas bawah digunakan sebagai ambang batas.

9 RedreesRae

; eLihogimendham betkegietani cenmendorongcapiinions,
sedang suku bunga il yang terialu rendah tidak mendorong masyarakat untuk
menabungdibank.

kemungkinen teriedi kifsis. Penetapan ambang batas didesarkan aias nli iatadaia dan
AP ; fercpiiTe)

HasiPenguien

tersebut mencapal 99 % iemyeia dertara 8 negara tersebut, Sngepore cen Phippines
mengeliarkan signel yang paing banyak peda saat menelang kisis (1995-96), yailu
sebaryek23kal yangakulioehVialysia(12) Hongon(12) denTainen(12) Sedengken
pecsaetiondsinomel paingbenyekada L aau2sorel
besarnegara-negaratersebutsemakinmemburuk. Namundemikian, kondisifundamental

https://bulletin.omeb-bi.org/bmeb/vol1/iss2/6
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Dihatcarinokatoryangmengelatkansignal mengbnghkiss(2ishunsebelim
kiisis terjadi), sebagian besar negara ASEAN-4 dan NIEs mengalami peningkatan
pertumiouhan kreck dan mulipler M2 secara igiam (Tabdl 8). Halinimengindkasian
behwateiedgapboverhesting pedanegaranegaratersabut indkesinidperkuetdeh
hargasahamyangjugamelonigkiingg, ieuamadibebergpanegara, seperiPhippines,
Singapore, danHongkong.

Tabel7
JUMLAH SIGNAL YANG MUNCUL SELAMA 2 TAHUN

17

Uz 2.0 pux 3.0
NEGARA MASA | MENJELANG | MASA [MENJELANG
TENANG KRISIS TENANG KRISIS

NEGARA DALAM KRISIS

THAILAND 3,6 22 0.8 9

INDONESIA 2 10 0 0

MALAYSIA 3,6 21 0,4 12

PHILIPPINES 7,2 30 1,6 23

KOREA 5,4 13 0.8 3
NEGARA TIDAK KRISIS

SINGAPORE 5,2 29 2,4 23

HONGKONG 4 19 1,6 12

TAIWAN 3,2 17 0,4 12

JEPANG 2 2,4 0 0

UniLkindonesia, apalilamenggunakaenbetaskontralsebesar Skaistandardevies
(yang berarti tingkat kepercayaannya mencapai 99 %0) maka bak selama masa tenang
maupun menjelang krisis tidak ada signal yang keluar. Namun dengan menggunakan 2

——— 4 P10 ; .

kiss. Sgrdl terseut berasal dari lonigkan pemberian kieck, M2, dan REER. Hdlini
mengindikaskan bahwa selama menjelang krisis Indonesiamengalamiekspansiekonomi
yang terlalu tinggi. Dibandingkan dengan selama masa tenang, jumiah signal yang
dkelakenmengangkissmencapaiSkaliebhbenyak

Secaraumumdapatdikatakanbahwametode sistemdeteksidiniyang dikemboangkan
deh Kaminsky kurang berhasl mendeteks kifsis d kawasan Asia. Jumish sgrdl yang
dikeluarkan oleh Singapore, Hongkong dan Taiwen temyatallebih baryak dariindonesia
baik daripadafundamental Singapore, Hongkong dan Taiwan.
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Tabel8

JUMLAH SIGNAL YANG MUNCUL SELAMA 2 TAHUN
UNTUK INDONESIA

pto Mt2.0 M£3.0
INDIKATOR MASA |[MENJELANG | MASA |MENJELANG | MASA MENJELANG
TENANG KRISIS TENANG KRISIS TENANG KRISIS
REER 2 4 0,4 1 0 0
D EKSPOR 16 2 0 0 0 0
IHSG 2,8 4 0 0 0 0
M2/RESERVE 3,2 8 0,4 2 0 0
D OUTPUT 3,2 1 0,4 0 0 0
D RESERVE 1,2 1 0,4 0 0 0
M2 MULTIPLIER 3,2 3 0 2 0 0
CREDIT/GDP 1,6 8 0,4 5 0 0
REAL INT. RATE 2 0 0 0 0 0
TOTAL 20,8 31 2 10 0 0
Tabel9

JUMLAH SIGNAL YANG DIKELUARKAN
OLEH TIAP-TIAP INDIKATOR SELAMA 2 TAHUN *)

THAILAND INDONESIA MALAYSIA PHILIPPINES KOREA
INDIKATOR MASA [MENJELANG| MASA |MENJELANG| MASA |[MENJELANG| MASA |MENJELANG| MASA |MENJELANG
TENANG KRISIS TENANG KRISIS TENANG KRISIS TENANG KRISIS TENANG KRISIS
REER 0 1 0 0 0 0 0 4 0 0
A EKSPOR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IHSG 0,4 0 0 0 0 1 0,4 3 0,8 1
M2/RESERVE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A OUTPUT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
A RESERVE 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
M2 MULTIPLIER 0 0 0 0 0 5 1,2 8 0 1
CREDIT/GDP 0,4 7 0 0 0 6 0 8 0 0
REAL INT. RATE 0 0 0 0 0,4 0 0 0 0 1
TOTAL 0,8 9 0 0 0,4 12 1,6 23 0,8 3

Kegagaantersebutkemungkinandisebalkanolehpemiihanieadingindkatoryang
kurang sesuai dengan kondisi fundamental ekonomi kawasan Asia. " Dsamping iu,
penggunaan sistem deteksi dini dalam meramakan tefiadinya kiisis sangat dragukan

7 Kaminsky mendapatkan indikator-indikator tersebut dari analisisnya terhadap 25 negara yang pernah mengalami
krisis selama 1970 - 1995. Meliputi 5 negara maju dan 15 negara berkembang. Selama periode tersebut terjadi 76
krisis mata uang dan 26 krisis perbankan.
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kehiangendayaprecksinya.

Fakior Eiek Penuiaran (Coniagion Efied)

Fenomenaeiekpenularansaatinmerupakansuautopkyangsedanghangatdioahas
pera ahl. Daxi berbagai penelian yang telbh diakukan, dapet dikeiahuil bahwa elek
penuiarandapatieiedmeali2cara yallkarenaadahubungandegang fradelinks)den
kesamaankondisidankebjakanmakroekonomi.

GatchdanSmels 8 mengembangkansuatumodelyang dapatmenjelaskanmekanisme
efek penularan melalui hubungan perdagangan. Didalam modelnya, serangan tethadap
suatu mata uang menyebabkan mata uang tersebut terdepresiasi sehingga dapat

- ; . ve Perig ——— ekspor
bagi negara-negara pesaingnya, sehingga dapat mengakibatkan negara pesaingnya
pada akhimyamenghasikan suatu serangan terhadap mata uangrnya.

Disamping memberkan efek penularan pada negara pesaingnya, kiisis mata.uang
Bag negaramira degangnya, hal in berarti penurunen harga barang impor yang dapet
mendorong penurunan tingkat inflasi dan permintaan uang beredar. Untuk melindungi
mata uangnya, pelaku ekonomi pada negara mitra dagang depat melekukan swap yang
fidakcukupkuatmenyerapseranganspekuiasiparapeiaku pasaruang.

Kesamaan kondisi makroekonomi juga dapat memunculkan efek penularan apabia

ini pada umumnya dipicu oleh para pelaku pasar uang. Shiler 9 pada tahun 1995

mengembangkan model untuk menielaskan salah satu mekanisme efek penularan melalui

kesameankondisimekroekonomi. Menurutnya, parapeiakuipasaruang sebenamyabanyak
PP freblict o T p—

suail reaks ates sepaoiong infrmasi yang baru dapet menyebear ke seluuh dunia.dalam

wakill yang singkat dan menyampakan pesan pada pelaku pasar inemasional uniuk

melakukanreaksiyangsama. Kemungkinaninidapetiejadiapablaresponsyangdiempun

8 Lihat Eichengreen, Rose, dan Wyplosz (1996) halaman 11.
9 Lihat Eichengreen, Rose, dan Wyplosz (1996) halaman 14.
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Jad serangantethedapsustumatauangdepaimerangsangpelkupesariemasonalunik
melkukanlangkehyangsama. Demikanpuiaseballya, reakasyangdambipelkupesar
inemasional dapatmendorong pelaku pasariokal uniuk melakukanlangkahyang sama.
Berkaitan dengankiisisyang saatinisedang melanda Asia, walaupunfundamental
ekonomi memegang peranan yang penting, sebagaimana tampak dari perbedaan
o s "
namunseranganinireaiifdapatdredamdenganbak

Bentuk Mode! Probit

Untuk membukiikan dugaan bahwa efek penularan ikut memberikan kontribusi
dpelauniukdsiakueliatyengmenceminkensuatuipihenatemaif Daemmodein,
mode probt mencerminkan ada 2 alematif bag pelaku pasar uang, Yaitu gpakah alken
melakukan serangan atau tidak, dengan mempertimbangkan data fundamental ekonomi
dandaiaseranganpadamaiauanglen. Uniukmentransiormaskanaliemeatifpihandar
kumuiatf, sshingganiinyaberkesardaiOke 1. Dengenkaialain modklprotiersetout
menyatakanbesamyakemungkinan pelaku pasar melakukan serangan.

Bentukumummodel dapatdinotasikan:
Y G2 g8 X b Z, +edram
Y, = lopebbiepdseanganpeckupesapecanegaripedapenodet
= Ogpebaibk
X, = VaibelyangmenekiiFakiorPenuaran dengannii
X, = 13pablaadanegara lain yang mendapet serangan pelaku pasar
pechpeicelY 3 ¥
X, = Oothibk
Z, =  Kondsifundamenialekonominegaraipedapeniodet
a = Koefisen yang menggambarkan besamya kontribusi efek penuiaran terhadap
kemungkinan pelaku pasar melakukan serangan padanegarai.
b, = koefisenyangmenggambarkanbesamyakontbusifakiorfundamentalierhadap
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kemungkinan pelaku pasar melakukan seranganpadanegarai.

€ = varabarandomdenganmean=0.
a, = konsiana
VaebelZ ; dperolehdenganmenggunakaniumushberkut:
z J=SAK B |
ny
dmera:
Z, =  kondsifundamentalekonominegaraipadaperiodet
n =  umshndiaor
AK, = AgkaKeddaindkaompedapeiodetpedanegaral
B = bobdcaindaom

n

bunga, dan perubahan cadangan devisa. Perubahan dari ketiga indikator tersebut ok

indek. Untuk menghindari salah satu indikator mendominasi indek, maka perubahan
tiap-iapindikator dibobotdenganmenggunakan \vaee  daiindiaetoraimya Uniuk
mengidentifikasi serangan digunakan pembatas 2 standar deviasi.

Kuantifikasi Kondisi Fundamental Ekonomi

Untuk mewakil/menggambarkan kondisi fundamental ekonomi, digunakan 10
indikator (variabel ekonomi) yang dianggap paling relevan bagi pelaku pasar dalam
memutuskanuniukmelakukan seranganatautidak. Variabehvariabel ekonomitersebut
diperoeh dai hedl analsis daia dan penelian mengenal sstem deteka dini kilsis
matauang.

(indikator) mempunyai performance yang tidak sama dalam mendeteksi signal
kemungkinan terjadi kiisis dikermudian hari. Okeh karenmaitu, dalam paper ini setiep
pengaruhnya dalam menimbulkan kiisis. Bobot setiap variabel diperoleh dari Vector
AuoRegression(VAR)denganmengukurvariandekomposisindaitukarterhadapvarian

Variabel ekonomiyang digunakan dalam model ini berikut satuan yang dipakai
danbobotnyaadalahsebagaiberiut:
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No INDIKATOR SATUAN BOBOT
1 Trarsdkabaln % PDB ]
2 Patido+aherinesimernt % Cad.Devisa £5)

3 Cadangan Devisa % PDB &
4 PinamanLuarNegeri % RDB )
5 Piniaman Jangkapendek % CadDevisa 5]

6 Pertumbuhan Kredit % 1z
7 Pertumbuhan M2 % Y3}
8 KnerpBkspar % PDB 3
9 Pertumbuhan IHSG % Y
10 REER % A7

indkaiDr tersebut Besamya angka kredk dan kieria yang dguncken Uitk mermbeg

i cheehecaibalut
TINGKATAN PREDIKAT ANGKA KREDIT

1 kuat 4

2 sedang 3

3 beedo 2

4 lemah 1

PREDKAT

N O NDKATOR kuet sedang beredo lemah
1 Tiansaksibeign supls 01% 1%<x £2% | >2%
2 Patbtde v recef <5% 5-10%% >100
3 Cadangan Devisa >8 hn |68 hbn |3 £&x<6h  <3bbn
4 PinamanLuarNegeri fekada <80% ao- 180% > 160%
5 Pinjaman Jangkapendek toekada ) 50-75% >75%
6 Pertumbuhan Kredit <20% % N< XE60% | >60%
7 Pertumbuhan M2 <20% %o N4 XE60% | >60%
8 KinefipBkspor >70% T0-50% M<xE0% <3A0%
9 Pertumbuhan IHSG 05% 510% 1-20% >20%
10 Pertumbuhan REER recef Ex5%  510% >100%6
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H ad Perguen

Denganmenggunakandatatimuananselama1995:1 - 1997:3 kondisifundamental
ekonominegara-negara ASEAN-4 dan NIEs dapeat.diwakiioleh angkakuantitatifunggel
sehecpbait
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Tabel 10

HASIL PERHITUNGAN KEKUATAN FUNDAMENTAL EKONOMI
ASEAN-4 DAN NIEs

Periode | Malaysia [Indonesia Philippines Thailand Korea Sir{gapore Taiwan Homgkong JEPANG
96,1 238,6 220,7 174,3 198,6 247,3 321,3 353,8 309,0 360,0
96,2 246,1 207,7 209,0 282,3 282,0 310,8 334,7 319,4 360,0
96,3 275,8 219,4 234,6 247,6 282,9 356,0 353,8 348,9 368,7
96,4 275,0 216,6 256,7 282,3 247,3 321,3 313,9 343,7 368,7
97,1 209,5 231,1 164,3 212,9 271,2 321,3 305,2 284,7 368,7
97,2 270,3 279,9 167,8 294,4 268,9 352,5 343,4 303,8 288,9
97,3 270,3 265,8 174,2 294,8 258,4 345,5 353,8 319,4 368,7
97,4 272,4 301,7 157,0 283,1 280,8 321,3 353,8 319,4 334,0

RATA-RATA 257,3 242,9 192,2 262,0 267,4 331,3 339,1 318,5 352,2

Datadiatasmenunjukkanbahwakondisifundamental ekonomilndonesamerupakan

yang terbunuk setelah Phiippines. Sementara Korea temyata menunjuikan fundamental

— . " . I
seegplaiU

KRISIS=-0,01 FUNDA+2,65CONTA

g

)

Logkehooo=-1266

@

fundamental yang negatifmenyatakanbahwa semakinkuatkondisifundamental ekonomi

contagion yang positip menyatakan bahwa adanya kiisis di suatu negara mendorong
spekuian melakukan serangan padanegaralain, Kesimpuianini sesuaidengan datapada
Tabel 10. Sejpk anel 1996 sebenamya kondsi fundamenial negaranegara yang terkena
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e ke 19073 TaneckseaiL ik
Serangan peraspekuian ke negaranegarayeng ekena ks Lsiu ered pedaperiode
19973 setebh kegtuhan Thaland. Hal in menuniukkan behwa adanya kiisis di suetu
F T g " . "
Ardlsa Sardiiies
Unitkmemperkuathedperhiungandiaias, peiudiakukenujsenstiitesdengan
mengubah kriteria penggolongan indikator fundamental ekonomi serta mengubah angka

A rokecikessehecrbai
INDIKATOR KRITERIA U) (sgesz Uked)
Transakd berpbn Ups, 1%6,2% UpUs,2%4% upls, 12%,1%
Pab+aterh, Negetf, 3%, 10% Neggtf, 10%, 0% Negeil, 256,5%
Cadangan Devisa 863 n 6420n 10840n
Pr Luer Negeri fidekaoa, 80%,160% fiekaoa, 12096, 200% fdekads, 40%6,80%
Pinjaman Jk pendek ik ao, 50%, 7% tobkads, 79%,100%  tdskads, 25%,50%
Pertumbuhan Kredit 2 0%,40%,60% 40%, 60%, 80% 10%, 15%, 20%
Pertumbuhan M2 2 (0%,40%,60% 40%, 60%, 80% 10%, 15%, 20%
Kinetja Ekspor 7 0%,50%,30% 60%, 40%, 20% 90%, 70%, 50%
Pertumbuhan IHSG 5%, 10%, 20% 7%, 15%, 25% 3%,5%, 10%
Pertumbuhan REER regett, 36, 10% reget, 724, 15% regett, 36, 5%
PREDIKAT ANGKA KREDIT un uiv
KUAT 4 5 8
SEDANG 3 3 6
BERESIKO 2 1 4
LEMAH 1 0 2
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Dainedipetiungendapetdperdehhedisebegaberiat:
FAKTOR FAKTOR LOG
FUNDAMENTAL CONTAGION LIKELIHOOD
KOEF 554 KOEF 554
HASIL AWAL | 00101 316 2680 3133 12688
ul | 0008 33 27% 2833 12427
u | 00115 4167 261 3473 13448
u | 00083 445 2364 3561 11493
u v 00080 316 2680 3133 12688
Hasl diatas menunuildan bahwa fakior fundamental dan faltor contagion secara
signifkanmempengaruhikeputLisan pelaku pasar untuik melakukan seranganatautidak.

Kesimpulan dan Implikasi Kebijakan

Kesimpulan

+ DaiereksstbptabewenegrarepRErgErGEaTkiS ek Thek
i | e

. I eyl -

pendekieruamadalambeniukparticiodanuiangluameger Dariaspekperdagangan,

Oedisittersebut mash akan berangsung di iahurHahun mendatang, karena sebiagian
ekspomyamashmengandalkan produk manufakiuiringan, sebaliknyaimporbarang-

barangkonsumsimenunjukkan kecenderunganyang terus meningkat.

yangdkerrbanglenolehKarnrst Menuruthasi penguiiandenganmetodatersebut
mengatakan kondisi fundarmental ekonomi Indonesia jaui lebih bak dari Singapoare,
Hongkong, dan Taiwan.
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e Dsampngkondsiundamenialekonomi eiekpenuiarantemyaiamemberienkonious
yeng sgrikeniethecp kisis meta.ueng Dexipenguien model prott emyeta elek

Implikasi Kebjakan
lemahnyadayassaingproduk, beban pembayaranutangyang terus membengkak, dan
e - FcEESEhLG b
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