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Per | ukah duni a kenbal i kepada pi awai an emas?

Kadi r Di koh

SERANGAN spekul at or terhadap pasaran Hong Kong sej ak beberapa hari |alu
menbukti kan asas ekonom sesebuah negara ti dak | angsung nmenj adi penent uan
t er hadap kesi hat an ekonom itu. Apa yang nenjadi penentu sekarang ial ah
nal uri spekul ator itu sendiri untuk nengaut keuntungan. Ji ka spekul at or
menganbi | keput usan sesebuah negara dij adi kan sasaran, negara itu akan
meneri ma padahnya.

Ker ana ghai rah nengaut keuntungan untuk nenganbi| kesenpatan dal am
kegawat an sekar ang, spekul at or terbabit yang mungki n secar a ber kunpul an
atau berlindung di sebalik dana |lindung nilai mula  nenggoncang' Tenbok
Besar Chi na beberapa hari |al u sel ain Hong Kong dan Si ngapura. Beberapa
bul an I'al u, nereka menyerang Afri ka Sel atan. Sukar untuk nmengenal past
si apa sebenarnya nereka i ni apatah | agi jika nenggunakan proksi atau
nel al ui dana tertentu atau dana |indung nilai. Jika dapat di kenal pasti
sekal i pun, tindakan apa yang bol eh di anbi| kerana si st em perdagangan
seunpama i tu nemang " di hal al kan' kecual i sistemitu sendiri di hapus dan
di t ukar kepada kaedah | ai n seperti konoditi atau dal ambentuk kaunter di
pasar an saham

Memang sukar untuk nmenget ahui jum ah sebenar dana | i ndung nilai di dunia
atau aset yang nereka wakili tetapi saiz industri dianggarkan kira-kira
AS$225 bilion. Jum ah pengurus di kat akan sekur ang- kurangnya 1, 500 dan
jum ah dana | ebi h 2,500. Dana itu bergerak di nerata tenpat.

Sudah ada tanda-tanda kegawatan itu nenul ar ke sel uruh dunia. Russia
sudah ner asai bahangnya apabi | a mat a wangnya, rubl e di bi arkan t er apung
I snin lalu dan Chi na yang di anggap bakal muncul kuasa ekonom duni a, sudah
mul a goyah ker ana sebarang ti ndakan unt uk nenurunkan nil ai yuan, bermakna
krisis ekononi Asia senakin jauh daripada pulih. Jepun sudah terkena
menbuat kan Ameri ka Syari kat bi nbang, | antas sanggup canpur tangan dal am
si st emdengan nenbekal kan berbi li on dol ar bagi nenyokong yen pada
peri ngkat awal .

"Saya ingi n nenasi hat kan spekul ator di dalamatau di |uar China bahawa
Chi na adal ah "~ penmi n besar™. Jangan tersilap kira di sini," kata Ti nbal an
Gabenor Peopl e' s Bank of China, Liu M ngkang di Beijing mnggu lalu sanbil
mengul angi yuan ti dak akan dinilai senula. China menghadapi tekanan
sel epas Russi a nmenurunkan nilai ruble. Spekul ator atau pedagang mata wang
kenbal i semul a ke Hong Kong sel epas " di buru' ol eh China yang nmermaksa
Ker aj aan Hong Kong nel ancar kan ser angan bal as nmenerusi Pi hak Ber kuasa
Kewangannya ( HKMA) untuk campur tangan sel epas pasaran saham nenj unam ke
tahap paling teruk dal amtenpoh i ma t ahun. Kesan awal nya i al ah | ndeks
Hang Seng ditutup tinggi dengan kenai kan 5.7 peratus atau 411. 66 nata
kepada 7, 622 nat a kel mari n. Jurmmat | al u, kenai kan itu adal ah 8.5 peratus
sel epas Keraj aan Hong Kong nenut uskan unt uk mengekang aktiviti penjual an
si ngkat dari pada pasaran dan ker aj aan di | apor nenggunakan AS$387 j ut a
(RML. 5 bilion) untuk campur tangan di pasaran sahambuat kali pertana
Serangan awal terhadap dol ar Hong Kong ti dak berjaya dan kenudi an, pasaran
saham nenj adi sasar an

Berapa | ama Hong Kong dapat bertahan dan terus nengorek rizabnya
(AS$96.5 bilion - RM395 bilion, sehingga 30 Jun | alu) untuk berbuat
dem ki an? Mal aysi a per nah nenyer ang bal as spekul at or bagi nenpert ahankan
ringgit sepanjang gawat terutama di peringkat awal dan aki batnya rizab
negara nenguncup | ebi h RMLO bi | i on. Sehi ngga akhir Jul ai, rizab Ml aysi a
i al ah RVB7. 8 bilion (AS$20. 3 bilion) yang manpu menbi ayai 3.5 bul an i nport



tertangguh. Aki bat tindak bal as Hong Kong itu, ramai spekul ator terutama
dana | i ndung ni | ai besar ant arabangsa terkena tetapi nal angnya pel abur
tulen turut terpalit. Keadaan itu menaksa dana |indung nil ai terus nmenbuat
jual an singkat secara besar-besaran di pasaran dan kemudi an nel et akkan

t ekanan ke atas mata wang di pasaran hadapan kewangan bagi nendorong kadar
f aedah nai k dan pasaran sahamj at uh. Jual an si ngkat bernakna, pel abur

mem nj amsahamunt uk di j ual dengan keper cayaan pasaran akan turun, dan
ketika itu bol eh nenbeli balik pada harga rendah.

Sel ama i ni, Hong Kong berjaya nengekal kan mat a wangnya unt uk di t anbat
kepada dol ar Aneri ka pada kadar 7.8 menerusi sisteml enbaga nata wang.
Hanya Argenti na dan Hong Kong nem |i ki sistemini. Mengi kut nekani srme ini,
kadar faedah nai k secara automati k apabi | a berl aku serangan spekul atif ke
atas dol ar Hong Kong. Kadar faedah yang tinggi nenarik pel abur, yang
menbel i dol ar Hong Kong dan i ni nenpengar uhi kenai kan rmat a wangnya. Di
bawah si stemini, kerajaan tidak sepatutnya nmenbel anja satu sen pun rizab
asi ngnya unt uk nengekal kekuatan mata wang. Tetapi sej ak kebel akangan i ni
Ker aj aan Hong Kong di kat akan menbel anj akan banyak ri zabnya bagi nenyokong
mat a wangnya apabi | a serangan spekul ati f bertubi-tubi terutama nenerusi
pasar an hadapan.

"Kita canmpur tangan bukan unt uk nmenai kkan pasaran sahamdan pasar an
hadapan. Ti ndakan kam di sasarkan kepada ner eka yang nemani pul asi mat a
wang yang menganbi | kesenpat an nekani sne penyesuai an aut omati k si stem
| embaga mata wang kam supaya kadar faedah nai k, dan nmengaut keuntungan
dari pada j ual an si ngkat di i ndeks pasaran hadapan. Kita i ngi n nenghant ar
mesej j el as kepada nereka yang nenmani pul asi mat a wang kam bagi tujuan
i ni,, mereka akan tewas dan kerugi an wang, " kat a Ketua Eksekutif HKMA,
Joseph Yamdal amsatu arti kel di Asian Wall Street Journal semal am

Kej at uhan mat a wang di Asi a turut nengheret pasaran sahamyang sal i ng
berkait rapat. Kejatuhan mata wang dan pasaran saham bernakna sel uruh
si st em pasaran bol eh runtuh termasuk si stemperbankan. Keruntuhan pasaran
bererti banyak syari kat akan nengal am kerugi an. Lebi h parah, pertunbuhan
ekonom sesebuah negara terjejas teruk. Defisit akaun semasa nel ebar,

i nflasi nai k, kadar faedah nai k dan hut ang negar a bol eh neni ngkat berkal i
ganda apabi | a pendedahan tinggi kepada mata wang asi ng. Pendek kat a,
kekayaan sesebuah negara terhaki s dan i ni bol eh di ukur el al ui pendapat an
per kapita rakyatnya dan dal amkes Ml aysi a, pendapatan per kapita

rakyat nya sudah nenurun kira-kira 60 peratus kepada | ebi h AS$3, 500

seor ang.

Ber dasar kan haki kat ini, seluruh isu mengenai refornmasi sistemkewangan
ant ar abangsa perl u di tangani segera bagi nenj am n kest abil an mat a wang dan
menyekat kegi at an nenbuat untung nel al ui jual beli mata wang.

Per soal an sekarang, apakah duni a ki ni perlu kenbali kepada sistem!| anma
i ai tu menggunakan “gol d standard' atau piawai an enmas (1925-1931). Mengi kut
sistemini, senua mata wang di sandar kan kepada dol ar Ameri ka dengan
ni | ai nya ditetapkan nengi kut nilai emas yang di anggap ol eh pakar, ketika
i a di perkenal kan | ebi h 70 tahun | al u, untuk nmengal akkan per dagangan
ant ar abangsa.

Sistemitu kemudi an di tukar kepada "~ Bretton Wods System (1946-1971)
adal ah sat u pengubahsuai an si stembagi nenj am n kest abi | an kadar tukaran
dengan t anbat an yang bol eh di ubah suai. Sistemini nengenakan disiplin ke
at as dasar makro ekonom donesti k. Kadar tukaran tidak bergerak dan pi hak
ber kuasa har us nel epaskan kuasanya unt uk nencet ak duit at au nenukar kadar
faedah kecuali kerajaan tidak nenggunakan sistemitu | agi.

Rej i mkadar tukaran tetap bol eh nengel ak turun nai k mat a wang, penyebab
kepada ket i dakst abi | an harga yang bol eh ner osakkan prospek perdagangan dan
pel aburan. Berdasar kan pi awai an enmas i ni, sesebuah negara bol eh
nenggant ung proses bol eh tukar emas ji ka ekonom nya ber nasal ah besar.



Mengi kut sistemBretton Wods itu yang nmenmpunyai kadar tukaran tetap
tetapi bol eh di ubah suai, Tabung Mat a WAng Ant ar abangsa (| MF) nenyedi akan
nmudah tunai bagi menbant u negara nmengekal kan kadar tukaran yang ditanbat.

Rej i mturun nai k kadar faedah sekarang terdedah kepada serangan
spekul ati f dan untuk menpertahankan mat a wang dari pada serangan itu,
sesebuah negara harus menpunyai daya tahan dari segi rizab. Ml ah,
nenai kkan kadar faedah untuk nmenpertahankan mata wang kerap kali tidak
popul ar dari kaca mata politik dan negara yang nenpunyai banyak hut ang,
mungki n menberi kesan buruk kerana i a nenai kkan kos faedah hut ang.

Pada 1972, Presiden Ni xon nmenbuat keput usan nmeni sahkan per gant ungan
dol ar Ameri ka daripada nilai emas konoditi. Sejak itu, | M bertindak
bagai kan “akaunt an' duni a. Sej ak runtuh si stempi awai an emas i ni, kadar
tukaran turun nai k. Wal aupun si stemitu berjaya buat senent ara wakt u,
per bezaan kadar inflasi di kal angan negara memaksa banyak negara nengubah
nilai mata wang nereka.

Ada pi hak ber pendapat agak nustahi | nmenbant eras spekul atif mata wang
t anpa nengenbal i kan si steml ama i tu. Namun, seset engahnya percayaia tidak
akan dapat nenghapuskan sama sekal i pel uang untuk membuat serangan
spekul ati f dan nenberi pendapat mat a wang tunggal mungki n penyel esai an
t er bai k.

Langkah segera dan | ebi h praktikal untuk menbendung spekul asi ke at as
mat a wang i al ah mengenakan cukai seragamserta-nerta sebai k urus ni aga
tukaran asi ng dil akukan. Idea ini buat kali pertana di cadangkan pada 1978
ol eh Prof esor Janes Tobi n, penenang hadi ah Nobel bagi ekononi pada 1981.
Gagasan i tu yang kermudi annya di kenal i sebagai Tobi n Tax (Cukai Tobi n)
menberi autonom | ebi h kepada dasar kewangan negar a.

Perj anjian Bretton Wods yang di wuj udkan pada 1944 itu bagi nencipta
mekani sme nmenent ukan nil ai nata wang antara satu sanma |l ain. Sistemini
berj al an dengan bai k dan berjaya nenbantu negara yang nuflis kerana
peper angan, menul i hkan ekononmi nereka dan ber kenbang nmaj u. Bagai manapun,
perjanjian ini hanya di gunakan sehi ngga 1971 apabi | a beber apa negar a Bar at
menur unkan ni | ai mata wang supaya barangan ner eka | ebi h ber daya sai ng.

Maka muncul | ah si st em kadar tukaran terapung yang menbol ehkan pedagang
mat a wang nenbuat untung at as keti dakst abi | an kadar pertukaran. A ehitu,
di rasakan perlu mat a wang di tukar jika kita nmahukan per dagangan
ant ar abangsa. Perdagangan duni a ti dak bol eh bergant ung kepada kuasa
pasaran yang samar, yang kita tidak kenali siapa dan kaedah yang nereka
gunakan.

"Ti dak ada sebarang keperl uan unt uk perdagangan nmat a wang mnel ai nkan
menbuat untung besar. Kini kita tahu betapa parahnya kenusnahan ekonomi
yang bol eh berl aku kepada negara dan rant au aki bat perdagangan mata wang, "
kat a Perdana Menteri, Datuk Seri Dr Mahat hir Mohanmad keti ka berucap pada
sat u si nposi umant ar abangsa bert emakan " Perul i han Serrul a Ekonomi Jepun dan
Masa Depan Asia Timur' di Tokyo, Jun |alu.

Dr Mahat hir nmenbi das nereka yang beranggapan kuasa pasaran nel al ui
per dagangan mat a wang dapat mendi si plin keraj aan. Pedagang nat a wang
menbuat unt ung apabi | a keadaan nat a wang ti dak stabi|l. Katanya, adal ah
karut mer eka dapat nendi si pl i nkan ker aj aan dan nenghadi ahkan ker aj aan yang
berdi si plin dengan kadar pertukaran stabil sedangkan kest abil an kadar
pertukaran akan nenafi kan nmer eka dari pada nenbuat untung. Keraj aan perlu
di di si pl i nkan dengan cara | ai n.

Rej i mkewangan ant ar abangsa nungki n sudah ket andusan i dea ji ka nmer eka
tidak ada cara yang tidak nerosakkan untuk nmendi si plinkan ker aj aan.

Kewuj udan dana besar dan pengenal an pasar an hadapan nenyebabkan kest abi | an
kadar pertukaran asi ng untuk tuj uan perdagangan, di musnahkan ol eh beber apa
pedagang mat a wang yang t anak, nenbuat untung | umayan dal am nmasa si ngkat .
Canpur tangan pedagang mat a wang ber makna nal uri sudah nengganti kan asas



ekonom . Si stempal su di ci pta untuk nenai k dan nmenj at uhkan ni |l ai mat a wang
dal am beber apa saat.

Bagai manapun, bagi menper kenal kan semul a gol d st andard nener| ukan kaji an
lanjut. I MF sendiri sebel umini pernah nenyat akan dal amt enpoh per ger akan
nmodal yang tinggi dan kadar tukaran tetap dal amera gold standard, krisis
politik dan ekononi sesebuah negara j uga nendat angkan ser angan spekul ati f
ke atas rizab emas yang kadangkal a memaksa per gant ungan bol eh t ukar enmas
dan bayaran bali k hutang. | M- sendiri nmenpunyai rizab emas dan tahun | al u,
ia nmenjual 5 juta aun emas bagi nenambahkan jurang ri zabnya bagi nenbantu
negara penerinma. Switzerland adal ah negara maj u terakhir yang masih
menggunakan emas bagi nmenyokong mat a wangnya. Bank pusat Tai wan nenpunyai
ri zab emas yang banyak iaitu 13.75 juta aun dan menggunakan dasar
pem | i kan emas bagi nmenjam n nilai dol ar Tai wan. Bank Negara Ml aysi a j uga
nmenmpunyai sej um ah kecil rizab emas. Bank Ri zab Persekutuan Amerika
Syari kat masi h nenegang 8,000 tan netri k emas. Di China, penilikan enas
per kapita bagi setiap rakyatnya 1.5 gram Pengerusi Ri zab Per sekut uan
Aneri ka, Al an Greenspan nengakui harga enmas sebagai petunj uk unjuran
i nflasi.

Sebenarnya, Mal aysi a per nah nenggunakan si stemgol d standard i tu. Pada
mul anya, duit kita ditanbat kepada sterling Britain nenyebabkan nai k turun
ni | ai nya ber gant ung kepada pergerakan sterling. Pada 1957, Bank Negara
Mal aysi a di t ubuhkan dan mul a nengel uar kan wang negara sendiri tetapi
ni | ai nya masi h teri kat kepada paun British. Ml aysi a menut uskan
t anbat annya kepada sterling pada 1972, dan nul a nenbi ar kan nat a wangnya
t erapung ber bandi ng dol ar Aneri ka yang nana set ahun sebel umitu, iaitu
Qgos 1971, ia nenbebaskan i katan dengan gol d standard (ketika itu,
kadar nya i al ah AS$35 kepada satu aun enmas, tahap ditetapkan pada 1934).
Pada Mei 1973, mata wang Mal aysi a sama ni | ai nya dengan dol ar Si ngapura dan
Brunei . Pi hak berkuasa nmenbat al kan persetuj uan awal unt uk nenbenar kan
pengapungan dol ar Mal aysi a (ketika itu) dengan dua mata wang jiran itu.
Keput usan i t u nenyebabkan kenai kan perl ahan nil ai dol ar Si ngapura dan
Brunei . Pada Sept enber 1975, pi hak ber kuasa menganbi | | angkah nenbuat
rantai an nilai dol ar Mal aysi a kepada pel bagai mata wang dengan rakan
dagangan ut ama seperti Si ngapura, Amerika Syarikat, Jepun, United Ki ngdom
Jerman Barat dan Switzerl and.

I ni | ah keadaan dol ar (ki ni di kenali sebagai ringgit) kita. Dulu, nilai
sebarang mat a wang di t ent ukan ol eh jum ah ri zab emas dan mata wang
sesebuah negara tetapi kini inbangan perdagangan dua hal a dan spekul asi
menent ukan ni |l ai nmata wang ant ara negara terutama kenasukan at au
pengal i ran kel uar “duit panas' - dana jangka pendek spekul ator.

Sekar ang terpul ang kepada pi hak kawal selia, sudah tentu juga
ber sandar kan kepada kehendak politik, sama ada unt uk nengguna semul a
menbant er as spekul at or. Mungki n badan seperti Kerjasama Ekonom Asia
Pasi fi k (Apec) bol eh nmenul akan | angkah ke arah itu. Sidang kenmuncak Apec
di Kual a Lunpur Novenber ini adal ah | andasan terbai k untuk nmencari
mekani sme bagi nenghapus aktiviti itu yang sudah memudar at kan | ebi h
separ uh ekonom negara anggot anya t ermasuk Jepun.

Di Kual a Lunpur kel marin, Naib Menteri Hal Ehwal Antarabangsa di
Kenent eri an Per dagangan Ant ar abangsa dan | ndustri Jepun, Hi samitsu Arai,
ber kat a si dang kemuncak Apec itu nanti harus menberi kan nesej keras kepada
duni a dan spekul at or mat a wang bahawa sel uruh Asi a bersatu dal am
pendi ri annya unt uk nenangani krisis ekonom ini.

"I'nil ah mesej yang harus di hantar kepada duni a unt uk nenghapuskan
spekul at or mata wang. Ji ka kita berkata Asi a tidak bersatu, spekul at or
akan nmenyerang kita," katanya.

( END)
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