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Pem npi n anbi | pendekatan positif untuk dapatkan dana

Sai don Idris

TI NDAKAN agensi penar af an asi ng nenur unkan penar af an kedaul at an hut ang
negara ini baru-baru ini sedikit sebanyak menjej askan usaha Ml aysi a unt uk
nendapat kan dana asi ng bagi menbi ayai program penul i han ekonom nya.

Ini kerana, dengan penarafan yang | ebi h rendah, Ml aysi a ter paksa
nmel et akkan kadar kupon (faedah) yang | ebi h tinggi jika ingin nmenerbitkan
bon ant ar abangsa.

Bagai manapun, kenyataan keraj aan baru-baru ini bahawa i a akan neneruskan
j uga hasrat nendapat kan dana asi ng unt uk nmenbi ayai programpermnul i han
senul a ekonom negara, wal aupun terpaksa nenbayar kos yang | ebi h tingg
mungki n nengej ut kan.

Tetapi, kepada nereka yang sudah masak dengan pendekatan positif yang
di anbi | ol eh pem npi n negara i ni sehi ngga nenbawa kepada penbangunan
ekonom yang pesat sejak | ebi h 10 tahun | al u, kenyataan itu tentunya bukan
sesuat u yang begitu mengej ut kan

Ker aj aan t entunya sudah nenbuat perkiraan. Menurut penganalisis ekonom
kanan di sebuah agensi penarafan tenpat an, berdasarkan kepada penar af an
yang di beri kan agensi penarafan asing itu, serta kadar kupon bon
Per bendahar aan j angka panj ang Aneri ka Syari kat (AS) yang ki ni sekitar 5.05
perat us, Ml aysi a mungki n t er paksa nenawar kan kadar kupon sekitar 10
peratus bagi nenarik pel abur nel anggan kepada bon terbitannya.

Jum ah itu adal ah tinggi |ebih-1ebih |agi bagi bon kerajaan yang pada
asasnya adal ah terbitan hutang pal i ng sel amat. WAl aupun keti ka nenyat akan
perkara itu Perdana Menteri, Datuk Seri Dr Mahathir Mohaned tidak
menyat akan per ki raan yang di buat ol eh keraj aan, namun i a tentunya
ber asaskan kepada keyaki nan t er hadap pr ogrampenul i han yang di rancang.

Seperti yang di nyat akan ol eh Profesor Madya Kewangan di Universiti
Kebangsaan Mal aysi a (UKM Dr Fauzi as Mat Noor: "Ji ka kita yakin dana yang
bakal di perol ehi daripada terbitan bonitu nmenpunyai kesan penggandaan
yang besar dan set erusnya nmanpu nengger akkan semnul a pert unbuhan pesat
ekonom negara, kos yang tinggi itu nungkin tidak nmenjadi masal ah."

Al asan Dr Fauzi as itu berasaskan kepada dua aspek. Pertamanya kenai kan
dalamnilai ringgit dan aspek keduanya ji ka bon yang bakal diterbitkanitu
di masukkan perunt ukan panggil an bali k (call provision).

Per unt ukan panggi | an bal i k dal amsesuatu terbitan bon, nenberi kan hak
kepada penerbi t nya pada bil a-bila masa, nmenari k senul a bon terbitannya di
pasaran dan nenbayar balik jum ah pokoknya.

Menurut Dr Fauzias, jika kerajaan yakin ekonom negara manpu di pul i hkan
serta manpu nmencat at kan pert unmbuhan nenber angsangkan pada t ahun-tahun yang
mendat ang, seterusnya nenbawa kepada pengukuhan di dal amnilai ringgit
ber bandi ng dol ar Ameri ka nmaka kadar kupon yang tinggi itu akan ditanpung
ol eh kenai kan mata wang tenpatan itu.

Sebagai cont oh, kat akan keraj aan nmener bi t kan bon yang bernil ai AS$1
bi Ii on dengan kadar kupon 10 peratus dengan tenpoh nmatang 10 tahun
Ber dasar kan pada kadar pertukaran senmasa (iaitu purata RVA. 00 bagi setiap
AS$1.00), jika bon itu berjaya dijual pada nilai taranya (bi asanya
AS$1, 000 setiap bon), terbitan bon itu akan nmenghasi | kan sebanyak RV
bi l'i on.

Pada kadar kupon 10 peratus itu, jika kadar pertukaran kekal pada Rv4. 00
bagi AS$1. 00, nmka setiap tahun sehi ngga tenpoh nat ang ker aj aan akan
menbayar kepada penegang bon kadar faedah dal amnilai ringgit sebanyak
RWA40 juta



Ji ka kadar pertukaran sedi a ada kekal sehingga tenpoh matang, maka
jum ah kos bagi terbitan bonitu dalamnilai ringgit ialah RM4. 4 bilion.

Tetapi sekiranya ekonomi negara kenbali pulih di dal amtenpoh beberapa
tahun i ni seterusnya nel onj akkan nilai ringgit, katakan kepada RM3. 00
setiap AS$1. 00, naka kos terbitan itu dalamnilai ringgit akan
ber kur angan.

Ji ka di andai kan, kadar pertukaran itu manpu di capai pada tahun 2000,
maka kos terbitan bon berkenaan hanyal ah sebanyak RMB. 1 bili on.

D samping itu kenai kan dalamnilai ringgit itu turut menberi keuntungan
pada negara semasa penbayaran senul a j um ah pokoknya apabi | a sanpai tenpoh
mat ang.

Seki ranya pada tenpoh mat ang kadar pertukaran adal ah RVB. 00, maka j uml ah
yang perlu di bayar senul a pada permegang bon dal amnilai ringgit ketikaitu
hanyal ah sebanyak RM3 bi |l i on, berbandi ng perol ehan sebanyak RM4 bi | i on
yang di perol ehi keti ka nenerbi t kannya.

Jadi secara kesel uruhannya pengurangan di dal amkos terbitanitu jika
ekonom kenbal i pulih, seterusnya nenbawa kepada kenai kan nil ai ringgit
ialah kira-kira RvV2. 3 bilion.

Dal ampada i tu, sekiranya terbitan itu di masukkan perunt ukan panggi |l an
bal i k, sekiranya ekonom Mal aysi a kenbal i pul i h dan penar af an kedaul at an
hut ang negar a di nai kkan, maka ker aj aan bol eh nener bi t kan bon I ai n pada
kadar faedah yang jauh | ebi h rendah (berdasarkan penar af an pada nmasa it u)
bagi nmenebus bon sebel ummya yang diterbitkan pada kadar faedah yang | ebih
tinggi.

Bagai manapun, sekiranya peruntukan itu di masukkan, kadar kupon yang
di t awar kan mungki n menj adi | ebi h ti nggi kerana i a akan nmenambahkan unsur
risiko.

Menurut Dr Fauzi as, wal aupun kos yang tinggi itu tidak nenjadi nasal ah
j i ka perol ehan dari pada terbitan itu manpu menberi pul angan yang | ebi h
tinggi iaitu dari segi penjanaan semul a aktiviti ekonom tetapi satu
per kara yang di beri kan perhatian ial ah dari segi persaingan.

Kat anya, ini kerana beberapa negara lain di rantau ini turut menyatakan
m nat unt uk nmener bi t kan bon masi ng- masi ng.

Bagai manapun, nmenurut penganal i sis ekononi di agensi penarafan itu, dari
segi daya saing, Ml aysia nmasi h manpu ber sai ng.

"Wal aupun Moody' s Investors Service (Mody's) dan Standard & Poor (S&P)
sudah nenurunkan penar af an Mal aysia, negara ini ia nmasihlagi tergol ong di
dal amgr ed pel abur an ber bandi ng negara pesai ngnya di rantau i ni I ndonesi a,
Korea Sel atan, Thailand serta Filipina," kata beliau.

Penar af an bagi Korea Sel atan ialah Bal (Mbody's) dan BB+ (S&P),

Thai | and, Bal (Moody's) dan BBB- (S&P), Filipina, Bal (Mody's) dan BB+
(S&P), manakal a unt uk I ndonesi a pul a i al ah B3 (Mody' s) dan CCC+ ( S&P) .

Penar af an Mal aysi a i al ah Baa2 ( Mbody' s) dan BBB+ ( S&P). Menur ut
penar af an S&P negar a yang nmenpunyai penar af an BBB ke at as t er gol ong dal am
gred pel aburan.

( END)
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