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| kti bar penting daripada krisis mata wang, kejatuhan saham

Hussi n Sal anon

PERMAI NAN spekul asi yang sejak awal | agi di sentuh Perdana Menteri, adal ah
ant ara penyunbang utanma nmurungnya ekononi negara dan negara serant au.
Menper set uj ui kenyat aan per mai nan spekul asi sebagai punca kegawat an
ekonom tidak sedikitpun nmenghil angkan keyaki nan saya, ada faktor lain
dal am nenyunbang kepada nurungnya ekonom negara. Sernua faktor ini
terutama arah aliran perbel anj aan negara yang berl ebi han ke sektor tidak
produktif, perlu dikaji dan ditangani. Namun penunpuan saya dal am
penul i san ini hanya berki sar kepada per mai nan spekul asi kerana i a nenarik
unt uk di ul as.

Menurut ramai ahli ekononi, permai nan spekul asi di pasaran saham adal ah
fakt or utama nenyebabkan kenel eset an ekonom paling dahsyat nel anda duni a
ber mul a pada tahun 1929 (Gal braith, The Great Crash 1929, M ddl esex, 1969,
nme 26; Born, International Banking, Warw ckshire, 1983/256; Yass, The
G eat Depression, London, 1970/21; Rees, The Great Slunp: Capitalismin
Crisis, London, 1970/21).

Per kat aan spekul asi unumya nenberi nmakna satu j angkaan, tanggapan,
agakan, taakul an dan pem ki ran. Berdasar kan makna unumi ni |l ah, spekul asi
dari sudut bahasa nmenbawa pengertian anmal an atau perbuatan nenbent uk satu
t anggapan at au andai an yang kebi asaannya di | akukan tanpa berdasarkan fakta
kukuh (Al'l en, The Concise Oxford Dictionary of Current English, Oxford,
1990/ entri “speculation'). Daripada pengertian ini tidak hairanlah kal au
ada yang nmenyamakan pengerti an umum spekul asi sebagai pertaruhan dan
perjudi an (Urdang, The Oxford Thesaurus, Oxford, 1993/entri
“specul ation').

Nanmun pengerti an spekul asi dari sudut istilah adalah berkait rapat
dengan bi dang per ekonom an. Pengertian ringkas yang di beri kan sering
mer uj uk kepada satu perjanjian perniagaan berisi ko tinggi tetapi
ber kemungki nan nmendapat untung | umayan dal am masa si ngkat (Collin, English
Busi ness Dictionary, M ddlesex, 1986/ entri ~speculation'). Nanun
pengertian ringkas yang | ebi h menyel uruh ial ah satu aktiviti nmenbeli dan
menj ual barangan atau sekuriti dengan harapan nenperol ehi keuntungan
mel al ui perubahan harga (Spencer, Contenporary Econom cs, N. York
1974/ 671). I1tul ah antara pengertian ringkasnya.

Krisis ekonom negara berkisar kepada dua aspek utama iaitu merudumya
nilai mata wang dan kejatuhan nilai saham di Bursa Saham Kual a Lunpur
(BSKL). Kejatuhan nilai mata wang kita yang hanpir nmencapai sekali ganda
pada Januari |alu - rekod paling buruk dal am sej arah kewangan negara. | ni
ti dak termasuk pada zaman penerintahan Jepun di Tanah Mel ayu. |ni adal ah
kes terkecuali kerana ia adal ah zaman perang; segal a perkara bol eh berubah
bagi nenyesuai kan dengan suasana peperangan itu.

Kej at uhan nil ai nmata wang akan | ebi h ketara andai nya seseorang itu
nmenget ahui serba sedikit ilnu berkaitan mata wang. |ni kerana di sanping
kej atuhan nil ai nmuka pada wang negara dal am pasaran atau pertukaran wang
ant ar abangsa, ia juga nengal am kejatuhan nilai dari sudut keupayaan
menbel i nya. Sebagai cont oh, kal au sebelumkrisis nilai wang kita RM2. 30
menyamai AS$1 tetapi selepas krisis, RM2.30 hanya sekitar AS$0.60, ia
mengganbar kan kej atuhan nilai mata wang hanpir sekali ganda. Aki bat
krisis, harga barang keperluan nai k secara spontan kerana desakan pasaran.
Kerana itu dengan sendirinya kuantiti dan kualiti barang yang dapat kita
beli dengan nmenggunakan junm ah wang yang sanma RMR2. 30, di kedai yang sanm,
adal ah tidak senewah sebelumkrisis. Inilah dua proses kejatuhan terhadap



nilai mata wang kita.

Kej at uhan harga saham di BSKL adal ah yang terburuk pernah nel anda dan ia
mengat asi rekod kej at uhan pada awal 1994. Apabila krisis keyaki nan berl aku
kepada sesebuah negara, dengan sendirinya ia menberi kesan kepada pasaran
saham negara. Apabila krisis wang nel anda negara, pel abur mul a neragui
keut uhan dan kestabi |l an ekonomi negara. Keraguan i ni nenyebabkan bukan
set akat pel abur | uarakan "“angkat kaki', nalah pel abur tenpatan turut
“berkemas' untuk nenambah parah pasaran yang tenat itu. Seruan dan nasi hat
berul ang kali nel al ui medi a massa dari pada keraj aan kepada pel abur agar
terus kekal di pasaran tidak akan nmenberi inpak besar. Ml ah nelalu
pener hati an kita, semakin dijamn, semakin ramai yang neni nggal kan pasaran
dan semaki n di seru semaki n nerudum harga pasaran di BSKL

Apakah sebabnya perkara sebegini terjadi ? Tiada siapa yang bol eh
menanggapi perkara i ni dengan tepat sebelumsatu kajian terperinc
di I akukan. Namun, menganbil iktibar dari pada sejarah krisis kewangan yang
per nah berl aku seperti “World G eat Depression' pada 1929 di Anerika,

“Tuli pmani a' di Bel anda, "M ssissippi Bubble' di Perancis, ~South Sea
Bubbl e' di Engl and dan krisis yang nelanda kita hari ini, senuanya ada
persamaan dari sudut penyebab krisis, iaitu permainan spekulasi. Krisis
yang nel anda negara nenganbil tenpat nel al ui sunbangan pemai n spekul asi di
pasaran wang ant arabangsa dan di BSKL. Wal aupun Dr Mahat hir menuding jari
kepada George Soros, ia sukar untuk diterinm kerana tidak nungkin seorang
i ndi vi du menberi kesan begitu besar kepada kekukuhan ekonom negara.
Sungguhpun begi tu, nmemang ti dak di nafi kan peranan Soros dal amkrisis ini
Namun di a hanya ber peranan sebagai pencetus krisis. Seandai nya tiada
penmai n | ai n yang bergi at seperti Soros di pasaran wang ant arabangsa yang
menper dagangkan wang negara dan di BSKL yang " nenpernmai nkan' saham bag
mer ai h keuntungan spekul asi, krisis sebegini tidak berl aku.

Kehadi ran pemain yang ramai di nedan " perjudi an konersil' (Sinpson, The
Oxford English Dictionary, Oxford, 1989/ entri specul ation) inilah yang
memar akkan pasaran yang mul a di nyal akan Soros. Ml angnya " penj enayah
ekonom ' ini tidak hanya menbabitkan orang | uar, malah nmenbabitkan ramai
t okoh korporat tenpatan yang di anggap Dr Mahathir sebagai "~ penbelot' dan
ti dak nenunj ukkan keseti aan kepada negara. Nanun dal am situasi begi ni
mer eka tidak bol eh di persal ahkan secara total, kerana sistem ekonomi
kapi tali sme nemang nmendi di k dan nmenunt ut nereka senti asa nengut amakan
keunt ungan maeksi mum at as dasar individualistik dan nmem nggirkan dasar
patriotisne.

Pengar uh spekul asi amat besar kepada ekononi negara secara
kesel uruhannya kerana apabi | a mer eka nenganbi |l peranan utama di kedua-dua
pasaran itu, pasaran " kelihatan' nenjadi tidak stabil dan nenjadi penyebab
kepada nmuncul nya dua perkara yang tidak diingini dal am nmana-mana institus
ekonom . Pertamm, pelabur sejati nenarik kel uar pel aburan nereka kerana
i nilah yang dituntut oleh ilnmu ekonom dal am situasi pelabur hil ang
keyaki nan terhadap pasaran. Hil angnya keyaki nan, hilangl ah penodal . Kedua,
sebagai mana yang di ganbar kan Ki ndl eberger (Kindl eberger, Mani as, Panics,
and Crashes: A History of Financial Crises, London, 1978/ 30) keadaan
ekonom akan nenjadi |ebih tenat apabila pel abur sejati terkena
“jangkitan' sakit pernmainan spekul asi. Aki batnya mereka akan nenjadi |ebih
“rakus' dari pada pemmi n spekul asi sebenar kerana nereka baru nerasakan
“ni kmat' keuntungan j angka pendek. Akhirnya nmereka nenukar arah penbabitan
mer eka dari pada seorang pel abur sejati yang nel abur untuk nendapat kan
keunt ungan perni agaan syari kat kepada penai n spekul asi yang senti asa
mengi ntai pel uang unt uk mendapat kan keunt ungan nodal senata- mat a.

Pemai n spekul asi bukanl ah pel abur sejati. Mereka tidak bol eh di panggi
sebagai pel abur dan tidak | ayak di kategori kan dal am kel onpok pel abur
Mer eka adal ah unpama penj udi dan penbabitan nereka di pasaran saham



bukanl ah sebagai mnel aksanakan tuntutan sebagai seorang pel abur, namun

nmel aksanakan tuntutan duni a "~ perjudi an konersil'. Ada banyak kebenar an
pada kenyataan ini kerana transaksi di pasaran saham pada hari ini

di unggul i ol eh pemai n spekul asi dan nereka adal ah penyebab utama kepada
keaktifan sesuatu pasaran saham ( Akram Khan, |ssues in |slamn c Economics,
Lahore, 1983/87) termasuk di Ml aysia. Pernmai nan spekul asi yang wuj ud di
sektor pertukaran wang antarabangsa dan di BSKL adal ah antara faktor yang
menyunbang kenurungan ekonom negar a.

Adal ah ti dak nmenghai rankan ji ka pergerakan nilai wang Ml aysi a dan harga
saham yang senaki n stabil sejak Februari |alu, kenbali jatuh gara-gara
pemai n spekul asi ini. Wl aupun seruan di buat ol eh Dr Mahat hir agar pel abur
ti dak cepat nenganbil untung (Berita M nggu, 8 Februari), ia adalah suatu
yang sukar untuk dijam n keberkesanannya. |ni disebabkan apa yang
di mmksudkan ol eh bel i au sebagai pel abur itu sebenarnya adal ah spekul at or
dan nereka adal ah " kakitangan' Soros yang " bertugas' di Ml aysia. Kal au
mer eka benar - benar pel abur, nmereka tidak akan nenganbil kesenpatan nengaut
kekayaan peri badi dengan keuntungan segera nel al ui pernmai nan spekul asi .

Kal au di ruj uk mana- mana buku ekonom sama ada yang di gunakan di peringkat
sekol ah menengah mahupun di institusi pengajian tinggi, tiada dinyatakan
sal ah satu sifat seorang pel abur ialah nmenganbil pel uang nmendapat kan

unt ung segera dari pada perubahan harga saham mahupun perubahan nilai nata
wang. Nanun ada di sebut kan dengan jelas sifat begitu adalah mlik
spekul at or.

Hal yang sana berl aku di Ameri ka yang di anggap pusat " Kenel eset an Besar
Duni a 1930-an' yang berrul a pada Novenber 1929 (krisis di Amerika ini
di anbi | hanya sekadar satu perbi ncangan kerana banyak | agi krisis kewangan
dan ekonom vyang nenperli hatkan si nptomyang sama). Sel epas Peperangan
Duni a Pertama, Anerika Syarikat muncul sebagai kuasa baru ekonom .

Kemaj uan ekonom yang di capai begitu pesat sehingga di katakan tidak pernah
di capai mana- mana bangsa dan negara. Kenmewahan itu di ganbarkan nel al ui

sl ogan terkenal Parti Republican dal amkenpen pilihan raya 1928 dengan
nmenyat akan ~sebuah kereta dal am setiap garaj dan seekor ayam dal am seti ap
periuk.' (Yass, The Great Depression, ns. 12). Kenmjuan begitu pesat juga
dapat dilihat pada perniagaan saham di Bursa Saham New Yor k. Ml angnya,
kemaj uan yang di capai Bursa Saham New Yor k bukan hanya sekadar berdasarkan
pencapai an ekonom negara itu tetapi diakibatkan *kenmajuan' pernai nan
spekul asi. Mal ah ada ahli ekonom nenyatakan, faktor pernainan
spekul asi | ah nmenj adi kan Bursa Saham New Yor k nedan nerai h keunt ungan
segera (Rees, The Great Slunp, ns 16).

Sebagai mana kebanyakan krisi s kewangan, apabila spekul asi tidak | agi
manpu unt uk di kawal , kesannya kenel eset an ekonom akan berlaku. 1nilah
yang berl aku di Bursa Saham New Yor k yang akhirnya menj adi pencetus
Kernel eset an Besar Duni a 1930-an. Keadaan pernai nan spekul asi yang ti dak
terkawal jel as kelihatan apabila pinjanman kepada br oker untuk tujuan
spekul ati f meni ngkat begitu nendadak, daripada AS$2.1 bilion pada 1926
kepada AS$7 bilion pada Novenber 1929 (Rees, The Great Slunmp, ns 25-6).

Mal ah keadaan yang tidak terkawal ini tergamnmbar jelas melalui jum ah saham
yang di per ni agakan pemai n spekul asi keti ka Bursa Saham New Yor k mul ai

panik iaitu 16 juta saham di perdagangkan (Ki ndl eberger, The World in
Depression 1929-39, London, 1977/118). Keadaan ini "~mengundang' krisis
bukan saj a kepada bursa sahamitu tetapi kepada ekonom Anerika

sel uruhnya.

Ti dak beberapa hari dari pada keadaan "ajaib' di atas, Bursa Saham New
York “terkulai l|ayu' hinggakan ada sahamyang | angsung tidak | aku dij ual
dengan harga tawaran serendah nana sekal i pun (Sanuel son, Econonics: An
Introductory Analysis, N York, 1958/427). |ni berlaku apabil a keadaan
pani kK menguasi pasaran, spekul ator dan pel abur “nmenyerbu' untuk mnel epaskan



pegangan ke atas saham nmereka kerana keadaan ekonom nendesak. O eh kerana
terlalu ramai yang ingi n nel epaskan saham dari pada yang i ngi n nenbel i

bukan set akat harga saham nmenj unam j at uh mal ah ada saham yang ti dak dapat
di jual . Bursa Saham New Yor k nenjunam 36 peratus pada kej at uhan pertans,
1929 dan nengal ani kej at uhan seterusnya sebanyak 80 peratus di antara 1930
dan 1933 sel epas pulih separuh dari pada kej atuhan pertanma (Soros, The

Al cheny of Finance, N. York, 1994/345). Kesan buruk seterusnya adal ah
terhadap ekonom Aneri ka secara kesel uruhannya di mana pada 1933
pendapat an menurun sebanyak sat u-set engah, pel aburan nodal nenjunam kepada
kedudukan negatif, satu dari pada setiap tiga pekerja di berhenti kan dan
kesel uruhan si st em per bankannya “tersungkur' (Ed. Greenwal d, Encycl opedia
of Econom cs, N. York, 1982/460).

Mel al ui sej arah krisis kewangan di dunia terutama yang kita fokuskan di
atas, kita seharusnya dapat nenganbil pengaj aran. Kerajaan seharusnya
mener hati kan perjal anan operasi perniagaan terutama di BSKL, agar tidak
menj adi nmedan nencari untung j angka pendek gol ongan spekul at or. Wal aupun
ti dak banyak yang bol eh dil akukan dal am nenangani nasal ah pertukaran wang
ant ar abangsa kerana banyak el enen | uar nanmun banyak yang keraj aan bol eh
| akukan t er hadap perj al anan perni agaan di BSKL terutama apabila nenyent uh
per mai nan spekul asi dan spekul at or. Kehadi ran spekul at or pada bursa saham
tidak terkecuali di Ml aysia, sebenarnya tidak nendat angkan nanf aat
kecual i kesan buruk kepada bursa saham dan ekonom negara.

Kita nengal am nya keti ka kej at uhan harga saham yang agak teruk pada
penbukaan 1994, angkara perbuatan spekul at or yang berti ndak nenganbi
keuntungan singkat. Hari ini kita nmenghadapi keadaan yang | ebi h genting
dan nencabar. WAl aupun keadaan kej at uhan ekonom kali ini tidak hanya
di sebabkan pernmai nan spekul asi tetapi mnmereka adal ah sal ah satu penyunbang
besar kepada kej at uhan ekonom negara. Untuk melihat keadaan ekonom yang
mer unci ng sebegi ni tidak berul ang, undang-undang berkaitan pernai nan
spekul asi dan juga ke atas spekul ator harus di gubal. Nanun penggubal annya
ti dak seharusnya dil akukan keti ka krisis sedang berl aku kerana keraj aan
akan menerim reaksi yang tidak bai k sama ada dari dal am nahupun tekanan
dari |uar negara.

Reaksi tidak baik ini sudah kita saksikan ketika krisis ini baru
berrmul a, Dr Mahat hir ada nenyat akan keraj aan akan nengadakan beberapa
perubahan pada perjal anan perni agaan di BSKL agar ia terkawal. Namun
saranan i tu nendapat tentangan terutanmanya dari pada "~ pakar ekonom ' | uar
negara dengan al asan kal au pasaran di kawal , i a akan nenburukkan keadaan;
satu al asan yang masi h perlu di bukti kan kesahi hannya. Kal aupun per mai nan
spekul asi tidak manpu di hapuskan secara total, sekurang-kurangnya ia dapat

Seorang ahli ekonom nenyatakan " pel abur adal ah amat jauh | ebih
ber manf aat kepada spekul at or dari pada spekul at or kepada pel abur dan bursa
sahamtidak senestinya nmenjadi kurang cekap dengan penghapusan per nmai nan
spekul asi'. (Rix, Stock Market Econom cs, London, 1965/212). Kata-kata ini
harus kita renungi

( END)
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