04/ 02/ 1999
Pasar an kewangan seduni a perlu ada kawal selia

Azi zi OQthman in Davos, Swi tzerl and

VEF 1999 di Davos yang tamat kel marin (2 Februari) menmbawa satu | agi
khabar kenenangan noral terhadap usaha Ml aysi a nenperj uangkan bet apa
perlunya tata cara si stem kewangan duni a di perkemas bagi nengel ak pi hak
tertentu bermaharaj al el a nenusnahkan ekonom negara kecil dan nerbangun.
Ji ka sebelumini, perkara itu pertama kali ditinbul kan ol eh Perdana
Menteri, Datuk Seri Dr Mahat hir Mhamad di Hong Kong pada Septenber 1997
hanya di pandang reneh, ia kini nula nmendapat tunpuan sejagat. Sokongan
dem sokongan diterinma dan hari ini, bol eh di katakan duni a nul a nengakui
rasi onal yang di perjuangkan ol eh Ml aysi a.

Nanmun, cabaran yang di hadapi dal am nenangani isu itu kini semakin besar.
D sebal i k pengakuan duni a bahawa satu pakej kawal selia perlu di wjudkan,
ti ada si apa yang nmenget ahui secara jel as, apakah bentuknya, bagai mana ia
bol eh di | aksanakan serta apakah inti pati yang perlu terkandung di
dal ammya bagi nenmasti kan i a berkesan. Dal am pada itu, sebarang usaha
menj ayakannya j uga pasti di bebani bant ahan kuasa besar yang sel ama i ni
mewah mengaut keunt ungan dari pada kepi ncangan dal amtata cara sistem
kewangan duni a itu.

Menel iti perkenbangan ber kenaan, seperkara yang jelas kelihatan ial ah
usaha merunus pakej ke arah itu perlu dihi dupkan segera. Masyar akat
kewangan ant ar abangsa ti dak bol eh berl engah kerana hari dem hari, bada
kegawat an ekononi semaki n nengganas. Satu denm satu ekonom tunbang
di | andanya, seol ah-ol ah spekul at or mata wang dan pengurus dana | i ndung
nilai semaki n tahu bahawa masa unt uk nereka bermahar aj al el a nmengi si
kantung sendiri dengan nenekan negara kecil dan m skin, sudah semakin
t er had.

Sebenar nya, secara individu, usaha nengekang " kekuatan' spekul ator ini
sudah di mul akan ol eh beberapa negara termasuk Mal aysi a yang menyunti k ubat
kebal ke dal am ekononi nya nenerusi | angkah kawal an nodal pada Septenber
lalu. Begitu juga dengan beberapa negara | ain. Ekonom paling bebas di
dunia - Hong Kong - tidak terkecuali. Turut nenganbil | angkah kawal an
i al ah China, Taiwan, Russia dan Chile.

Nanmun, apa yang jelas ialah usaha itu bel um cukup untuk nmenasti kan
ekonom dal aman mereka stabil dan nmenbant u perul i han semul a ekonomni nya.
Pengar ah I nstitut Penmbangunan Ant arabangsa Uni versiti Harvard, Jeffrey D
Sachs, berkata wij ud satu keperluan nendesak dal am dunia hari ini supaya
aliran nodal sejagat di kenakan kawal an. Menurutnya, adal ah penting satu
usaha sejagat dil aksanakan untuk nenbantu nmengawal i nplikasi pengaliran
nmendadak nodal besar-besaran yang nermusnahkan.

Ti dak keterl al uan di kat akan sekarang i ni pun masi h wuj ud kebi nbangan
bahawa sedi kit kestabil an yang di al am dunia nmungki n hanya senentara saja
jika nelihat kepada epi sod kerapuhan sej agat seperti yang nel anda
Pengurusan Modal Jangja Panjang (LTCM, pergol akan di Brazil dan turun-
nai k nilai tukaran dolar Aneri ka berbandi ng Yen. Perkenbangan ber hubung
pakej menyel amat LTCM dan penut upan banyak dana |indung nilai neni nmbul kan
bukti bahawa punca utama krisis Asia ialah kel emahan dal am si st em kewangan
duni a, terutama dari segi disiplin pasaran.

Memang tiada siapa yang nenafi kan bahawa duni a ki ni sudah nenj adi
semaki n makmur hasil dari pada penbukaan dan pasaran kewangan yang bebas.
Tet api pada nasa yang samm, tidak siapa bol eh nenafi kan bahawa aliran
nmodal yang berl el uasa dan nmendadak bol eh nmenberi kesan keruntuhan yang
parah wal aupun kepada ekonom kecil yang di uruskan dengan bai k.



Haki kat nya, jika pasaran di benarkan nenentukan hala tuju nmereka sendiri
kuasa pasaran bol eh menberi | ebi h banyak keburukan berbandi ng kebai kan.

Dal am kont eks i nil ah, enpat unsur asas di ket engahkan ol eh Dr Mahathir
sebagai teras kepada pakej kawal selia industri kewangan sej agat, ketika
di WEF baru-baru ini, perlu nendapat perhatian serius masyarakat kewangan
ant ar abangsa yang konited terhadap usaha mewj udkan duni a yang | ebi h bai k.
Wal aupun Dr Mahat hir tidak nenyat akan bahawa enpat faktor itu cukup untuk
mengat asi per masal ahan senmasa, yang j el as kepada kita ialah ia perlu
menj adi tul ang bel akang kepada apa saj a pendekat an yang akan di anbi| pada
masa depan.

Enpat aspek utama itu ial ah ketel usan, undang-undang, pendaftaran dan
had pengaliran wang. Meneliti satu persatu unsur itu, nyata bahawa
senuanya menmpunyai kekuatan kerana keti ka ini, kurangnya penekanan dal am
setiap aspek itu adal ah punca utama dunia terjerunus ke dal am kancah
kegawat an yang ti ada si apa bol eh nencari penyel esai annya.

Menganal i sis secara terperinci aspek pertama yang di ket engahkan iaitu
ket el usan, kita dapat nelihat bahawa dagangan mata wang sejagat hari ini
menang tidak di ket ahui hujung pangkal nya. Dengan itu, usaha nenyenai bibit
ket el usan dal ami ndustri berkenaan bol eh di buat dengan nenbentuk satu
pendekat an sei nbang ke arahnya, dari kedua-dua pi hak iaitu sektor awam dan
swast a

Sebagai contoh, kerajaan sermua negara perlu dengan segara mewuj udkan
satu tata kerja perkongsi an makl umat secara lebih rutin di kal angan
i nstitusi kewangan pusat dengan pi hak berkuasa ant ar abangsa.

Unsur kedua, iaitu perundangan pula perlu dilihat daripada persepektif
keperl uan mewuj udkan sebuah institusi kawal selia sejagat untuk nmemasti kan
kest abi | an dan kesei nbangan dal am pasaran kewangan seduni a. Pada nmasa yang
sama, institusi perundangan terbabit perlu juga nengawasi aliran dana
j angka pendek, kerana pendedahan ketel usan saja tidak nenberi jamnan ia
dapat nenyekat kerapuhan aliran dana yang nenusnahkan

Rasi onal penubuhan institusi ini sebenarnya nudah iaitu ia sam sepert
pi hak berkuasa kewangan dan pasaran nodal yang kini ada di setiap negara.
A eh kerana nmat | amat penubuhannya i al ah unt uk nmenmasti kan kest abil an
pasaran dan bukannya canpur tangan dal am pasaran, tiada peruntukan khusus
yang di perl ukan.

Unsur ketiga, iaitu pendaftaran pul a sebenarnya amat di perl ukan bag
memast i kan kegi at an mani pul asi rentas senpadan ol eh dana |indung nilai dan
peni aga mat a wang dapat di bendung dengan ber kesan. Seperti nana yang
di tunj ukkan ol eh per kenbangan akhir-akhir ini, spekul ator mata wang dengan
bebas nmemani pul asi pasaran kewangan di negara yang kecil tanpa dapat
“di hi du' mana- mana pi hak.

A eh itu, wijud satu keperluan supaya satu syarat khusus di kenakan
kepada nereka dal am usaha nerasti kan duni a nenget ahui bagai mana sesuatu
dana itu di kendal i kan, pasarannya ditentukan dan peni aganya nenpunyai
t anggungj awab. Tanpa pendaftaran, adal ah nustahil sebarang undang-undang
dapat di kuat kuasakan.

Senmentara itu, unsur terakhir yang di cadangkan ol eh Dr Mahat hir dal am
nmerunmus pakej terbabit ialah nengenakan had pengaliran wang kepada j umnl ah
nmodal yang bol eh di pi njam ol eh dana |indung nilai bagi nenbiayai operasi
mereka. | ni sebenarnya neruj uk kepada keperl uan nmengenakan syarat pi awai an
ber hemat di kal angan institusi kewangan dan bank konersil sejagat,

t erut amanya yang nenberi pi njanan kepada dana |indung nil ai.

Dal am kont eks i ni, usaha negara Kunpul an Tujuh (G 7) untuk neneliti
i mpli kasi yang di sebabkan ol eh institusi kewangan ant arabangsa yang
menpunyai kemanpuan yang besar, perlu di segerakan kerana i a akan nmenberi
i nput berguna kepada negara mgj u berhubung isu ini

Kewi bawaan enpat asas yang di kenmukakan Perdana Menteri itu sudah



terbukti apabila Menteri Kewangan Britain, Gordon Brown di WEF 1999
menyar ankan supaya sebuah jawat an kuasa di wuj udkan unt uk nenbant u
mewuj udkan kestabil an di pasaran kewangan.

Kenyat aan Brown bahawa satu si stem kawal selia pasaran kewangan sej agat
perl u di wuj udkan sebel um pertengahan tahun ini, menbukti kan bahawa
sokongan yang diterima Dr Mahathir kini semakin nenyel uruh. Kawal selia
dal am pasar an nodal seduni a memang bol eh nenj urus kepada penbent ukan satu
persekitaran risi ko rendah dan nmenghal ang pel bagai kermusnahan yang bol eh
di sebabkan ol eh aliran nodal secara bebas.

Dal am mencari penyel esai an kepada kenel ut ekonom dunia ini, senua pihak
sebenarnya sudah kesuntukan masa. Masyarakat kewangan ant ar abangsa perl u
berti ndak segera untuk menterjemahkan apa saj a saranan untuk refornasi
si stem kewangan duni a, terutanma seperti yang di bentangkan ol eh Dr Mahat hir
itu kepada ti ndakan dan keputusan. Sebagai | angkah sul ung, sebuah
i nstitusi antarabangsa berkecuali perlu diberi nandat nereka bentuk dan
mel aksanakan saranan terbabit dengan penyertaan kedua-dua sektor awam
serta swasta.

Dem kepentingan sejagat, serua pi hak kini perlu nengorak | angkah
menggenbl eng tenaga unt uk bekerjasanma dan berusaha dengan cepat bag
mencapai mat| amat nenper kukuhkan tata cara si stem kewangan duni a supaya
sebarang kesan kenusnahan seperti yang dilihat hari ini, dapat dielakkan
pada nasa depan. Kita yakin kawal selia pasaran kewangan seduni a, terutam
al i ran nodal jangka pendek adal ah amat penting dal am usaha nengenbal i kan
beni h " kewarasan' dan keutuhan kenbal i bertunas pada nasa depan.
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