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Pendahuluan

Krisis ekonomi dan keuangan global yang terjadasibeberapa tahun terakhir telah
menyebabkan kerugian yang besar bagi banyak ndgasa tersebut tidak saja mempengaruhi
kondisi perekonomian di negara maju, seperti Angefllerikat atau negara-negara di kawasan
Eropa, namun juga mulai berdampak kepada nega@aeg kawasan lain di dunia, termasuk
banyak negara di Asia. Dampak krisis yang palingabéirasakan adalah meningkatnya jumlah
pengangguran di negara-negara maju dan pada sesni@an juga negara-negara tersebut

mengalami kesulitan fiskal akibat defisit yang tingerta minusnya neraca pembayaran.

Lebih jauh, krisis yang sama juga mempengaruhi igbn@isnis para investor
internasional dan memaksa mereka untuk melakuKammalasi ulang strategi investasi mereka
ke depan. Salah satu masalah utama yang dihadiaon dreal ini yaitu adanya ketidakpastian
arah kebijakan pemerintah ke depan, tidak sajgdetn yang dibuat di negara-neganaerging
sebagai tempat investasi strategis, namun terufagsa ketidakpastian prioritas kebijakan di
bidang ekonomi yang dibuat di negara maju baik oieAika dan Eropa. Menjadi pertanyaan
besar bagi para investor, kebijakan seperti apag yakan diambil oleh para pemimpin
pemerintahan tersebut ke depan, mengingat terlyatasang untuk ekspansi fiskal, sementara
pada saat bersamaan dibutuhkan banyak dukungamm dbéntuk stimulus untuk tetap

menggerakkan roda perekonomian dan mempertahani@entum pertumbuhan.

Sementara itu negara-negara di Asia secara umutih im@asda dalam posisi yang lebih
baik, dimana krisis yang terjadi Eropa belum men®apengaruh yang signifikan bagi
perekonomian di Asia yang sampai memaksa pemerintaihk melakukan penyesuaian

kebijakan-kebijakannya. Namun demikian, ketidakipasglobal telah menyebabkan turunya
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pertumbuhan dan produktivitas perekonomian di reegagara Asia. Indonesia termasuk salah
satu negara yang sampai saat ini masih mampu lrei&han dengan tetap mempertahankan
momentum pertumbuhan ekonominya. Namun apabilai&okidsis terus berlanjut, maka besar
kemungkinan Indonesia dan negara-negara Asia lkan anengalami gejolak ekonomi yang
tinggi yang mengancam prospek pertumbuhan ke depemamping itu, dampak dari krisis
global juga dapat merubah strategi dan prioritabijkean dalam negeri dalam rangka
menyesuaikan dengan lingkungan ekonomi globalrier&itudi ini akan melihat fenomena krisis
yang terjadi dan bagaimana risiko ekonomi globatpengaruhi kondisi negara-negara anggota

G20, baik secara kelompok maupun secara individual.

Tujuan dari studi ini yaitu mengamati fenomena ytergadi sejak krisis keuangan tahun

2008 yang melanda banyak negara di dunia, teruta@gara-negara maju seperti Amerika
Serikat, Uni Eropa, Jepang serta negara-negaraoen@i0 lain termasuk Indonesia sampai
kepada krisis utang pemerintah di kawasan Euroil iasdi akan memberikan gambaran

analisis empiris singkat mengenai dampak dari Krigersebut terhadap masa depan
perekonomian negara anggota G20 serta risiko-riggka terkait atau mempengaruhinya. Studi
ini mencoba untuk membandingkan risiko-risiko ekondi antara negara-negara anggota G20
serta upaya untuk mitigasi risiko-risiko tersebut.

Studi ini akan dibagi ke dalam empat bagian, dimdiEngan latar belakang dan kemudian
diikuti oleh tinjauan singkat krisis ekonomi globtdrakhir. Dalam hal ini akan disoroti
perkembangan kondisi perekonomian di sejumlah @egaggota G20 serta beberapa negara
terbatas lain dalam rangka melihat bagaimana Kebjali negara-negara tersebut dipengaruhi
oleh faktor eksternal global. Disamping itu, akadt juga bagaimana inisiatif-inisiatif baru di
G20 memberikan pengaruh kepada perubahan strategiabaran pertumbuhan ekonomi. Pada
bagian ketiga akan dilakukan analisis deskriptihgenai risiko ekonomi yang mempengaruhi
terjadinya instabilitas di perekonomian dunia. Paoagian terakhir akan disampaikan
kesimpulan.



Melihat kembali krisis keuangan global 2008-2009

Krisis keuangan global tahun 2008-2009 dimulai @enigrjadinya kekurangan likuiditas
(liquidity shortfall) di Amerika Serikat akibat penggelembungan nitstgasset overvaluation).
Hasilnya beberapa lembaga keuangan terkemuka di m@mgalami kesulitan keuangan yang
sangat serius yang sebagiannya berakibat kepadmdieiutan. Tidak lama setelah itu, kondisi
ekonomi Eropa mengalami dampak penularan dariskdsiAmerika Serikat, dan akibatnya
mengakibatkan perlambatan pertumbuhan, meningkgtkaggangguran dan lebih parah lagi
memberikan dampak negatif kepada kelangsungan geardan global, termasuk transaksi dari

negara berkembang.

Sesuai data proyeksi yang dilakukan oleh OECD tEpanegara-negara anggotanya,
negara Euro, Amerika Serikat dan Jepang padatsaati itahun 2009 pertumbuhan ekonomi di
negara anggota OECD berada pada angka negatif &&tfydian kembali positif pada level
2.8% di tahun berikutnya. Namun demikian, tingkattpmbuhan kembali mengalami kontraksi
pada tahun 2011 menjadi 2.3%.

Gambar 1: Proyeksi pertumbuhan 2009-2012 oleh OECD
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Apabila kita melihat lebih spesifik proyeksi pertouhan di kawasan Euro, pada saat itu
terjadi tren peningkatan pertumbuhan dari angkaatifed.1% di tahun 2009 menjadi positif
1.7% di tahun 2010 dan juga tahun 2011, dan kesnudieningkat menjadi 2.0% di tahun 2012.
Kondisi Amerika Serikat juga mengalami hal yang aatengan pertumbuhan negatif pada tahun
kedua terjadinya krisis, lalu naik ke angka pogida tahun-tahun berikutnya. Setelah krisis
global tersebut, hanya Jepang yang oleh OECD tadigroyeksikan mengalami pertumbuhan
positif namun dengan tren yang menurun. Apa yapatdgta lihat dari gambaran tersebut yaitu
bahwa pada masa krisis keuangan global tahun 2@88jak tantangan yang dihadapi oleh
negara-negara maju termasuk dalam hal turunnygp@kopertumbuhan ekonomi ke depan.
Lebih jauh, kita juga dapat melihat bahwa terlegeas upaya mitigasi krisis yang cukup sukses,
ditandai dengan kembalinya tren pertumbuhan ekokenaingka positif, namun beberapa risiko
ekonomi muncul dan harus mendapatkan perhatiansséairi para pembuat kebijakan di negara

tersebut. Kita akan membahas masalah risiko ira pagjian studi selanjutnya.

Tabel 1: Proyeksi pertumbuhan negara-negara di Asia

Table 1 Growth rate of GDP (% per year) Table 2 Inflation (% per year)

Subregion/Ecenomy 2009 2010 2011 2009 2010 2011

ADO  Update ADC  Update ADD  Update ADQ  Update

2010 2010 2010 2010
Central Asia 2.7 4.7 5.1 59 57 6.1 6.7 6.6 6.6 6.4
Azerbaijan 9.3 a5 ia o7 3.5 1.5 58 E0 6.0 4.0
Kazakhstan 1.2 2.5 42 35 52 F 6.8 6.8 65 6.5
East Asia 6.1 B3 8.6 77 77 0.0 33 30 3.0 30
China, People’s Rep. of al Q6 H] al a1 -0.7 3.6 3.2 3.2 3.2
Hong Kong, China -2.8 5.2 A 4.3 4.3 0.5 22 26 28 2.8
Korea, Rep of 0.2 5.2 6.0 4.6 4.0 2.8 EXI] 30 20 3.0
Taipei, China -19 4.4 o 4.0 4.0 -0.9 15 15 16 1.6
South Asia 6.7 74 78 8.0 7.8 5.6 &0 79 6.0 6.5
Bangladesh 57 £S5 6.0 6.3 6.3 L) FA 73 Ta 75
India 74 a.2 &5 8.7 a.r 36 ] 75 L] 55
Pakistan® 1.2 - 41 - 2.5 20.8 12.0 1.7 8.0 13.0
5ri Lanka 35 6.0 6.5 70 F 35 6.5 6.5 50 g.0
Southeast Asla 13 5.1 74 5.3 5.4 25 45 4.2 4.5 4.2
Indonesia 45 LR ] 6.1 6.0 6.3 4.8 ] 52 6.2 57
Malaysia =17 E3 6.8 50 5.0 iR 24 1.2 30 2.4
Philippines 1.1 3.8 6.2 45 4.6 3.2 4.7 45 45 44
Singapore -1.3 6.3 4.0 50 5.0 0.6 23 3.0 20 20
Thailand 2.2 4.0 0 4.5 4.5 -0.9 35 3.2 3.0 3.0
iet Nam 53 6.5 6.7 6.4 70 6.9 10.0 a5 8.0 75
The Pacific 3.7 3.7 4.3 50 541 5.4 541 5.9 54 54
Fiji Islands 5 -05 -0.5 0.5 0.5 3.7 24 6.0 21 3.5
Papua Mew Guinea 4.5 5.5 5.5 7 7 76 FA 71 rT 7
Developing Asia 5.4 7.5 B.2 7.3 7.3 1.5 4.0 4.1 39 39

Source: ADB (2010)



Sementara itu apabila kita memalingkan muka ke isod negara-negara Asia, Tabel 1
memperlihatkan kinerja ekonomi negara Asia selansisk2008 yang berada dalam koridor
pertumbuhan yang positif. Terlepas negara-negarguga merasakan dampak dari krisis
keuangan global saat itu, namun sebagian besarandigasia berhasil menangani dampak krisis
tersebut. Hal ini terlihat dari proyeksi ADB terlagdpertumbuhan ekonomi negara berkembang
di Asia secara keseluruhan yang masih berada pegla aelatif tinggi 8.2% pada tahun 2010
walaupun kemudian turun menjadi 7.3% pada tahuikdiaya. Ini artinya sebagian besar
negara di Asia mampu melakukan mitigasi krisis agdak berdampak terlalu parah kepada
ekonomi mereka.

Apabila kita melihat kepada negara-negara Asiaraeaaividual, maka sesuai tabel di
atas, Republik Rakyat Tiongkok (RRT) dan India ggetaenjadi negara dengan kinerja yang
tinggi selama krisis (2009), yang tumbuh masinginta8.1% dan 7.4%. Pertumbuhan ekonomi
RRT diproyeksikan naik menjadi 9,6% di tahun 2026 turun sedikit menjadi 9.1% pada tahun
2011. Sementara itu, India tumbuhan sebesar masasing 8.5% dan 8,7% pada tahun 2010
dan 2011. Ini artinya bagi kedua negara terselampak krisis keuangan global tidak terlalu
memberikan pengaruh yang besar ke perekonomiangtfimiroyeksi ini untuk kedua negara

tersebut bahkan didukung oleh angka inflasi yatagiféerkontrol selama periode tersebut.

Krisis kawasan Euro (Eurozone sovereign debt crisis) 2011-2012

Menurut Angel Gurria, Sekretaris Jenderal OECD,| asaasal terjadinya krisis di
kawasan Euro yaitu akibat akumulasi dari ketidakbaingan fiskal, ekonomi, perbankan dan
pasar keuangan secara keseluruhan terutama dsastasiklus kredit berada pada titik balik
(OECD, 2012). Peningkatan kemampuan ekonomi di raplae negara anggota Euro yang
disertai dengan lemahnya pengawasan di sektor ganagian tingkat suku bunga yang rendah
memicu kenaikan kredit konsumsi untuk pembelianpertb (ousing mortgages) tanpa
persyaratan yang ketat. Keadaan ini juga didukdel ekspansi bisnis bank-bank besar dari
negara Euro yang lebih maju seperti Jerman, Peratan Itali ke negara kawasan Euro lain

seperti Yunani, Irlandia, Spanyol dan Portugis.



Krisis utang pemerintah Euro adalah sebuah krisisakgan yang terus berlanjut yang
membuat sulit posisi pemerintah dan bahkan hanmgak tmungkin bagi negara-negara yang
terkena krisis untuk mampu menyelesaikan permasaléibkal dalam negerinya sendiri tanpa
bantuan dari pihak luar (Haidar, 2012). Dari akiinun 2009, kekhawatiran akan terjadinya
krisis utang pemerintah ini telah dirasakan baikadtara investor dalam negeri, investor
internasional, organisasi internasional serta leg@abaating. Hal ini disebabkan oleh
meningkatnya tingkat utang secara total dumiarld total debts) baik yang dimiliki oleh

masyarakat maupun utang pemerintah.

Kondisi ini terlihat di beberapa negara anggotaoEdimana penumpukan utang sektor
swasta yang dipicu oleh penggelembungan nilai ptogproperty bubble) yang pada saat
bermasalah diambil alih dan dikonversikan sebagmngi pemerintah (dalam bentikil-out
sektor perbankan). Dalam kasus Yunani misalnyaiddenampuan pemerintahnya untuk
melanjutkan pembayaran gaji dan upah pekerja sgbutik akhirnya berdampak kepada

peningkatan utang pemerintah dalam waktu yangfrelagkat.

Sementara itu krisis utang pemerintah juga dipiet struktur Euro sendiri sebagai satu
kesatuan moneter (satu mata uang Euro). Terdapatpangan pembagian kekuasaan antara
otoritas moneter dengan otoritas fiskal. Otoritamheter di negara anggota Euro menyerahkan
sebagian besar kekuasaannya kefatgapean Central Bank (selaku satu-satunya lembaga yang
menerbitkan mata uang Euro dan pengendalian sistimeter), sementara kekuasaan fiskal
masih berada sepenuhnya di tangan masing-masingranegggota. Akibatnya, pengaturan
kebijakan moneter menjadi tidak efektif karena kgraya dukungan dari masing-masing negara
anggota Euro sendiri. Hal ini akibat kebijakan knimenetapkan kebijakan bidang perpajakan
dan aturan-aturan lain di area fiskal termasukksitrusistim jaminan sosial dan pensiun masih
dilakukan secara sendiri-sendiri. Kondisi ini tektbumempersulit koordinasi dalam bidang

moneter saat penanganan krisis.

Lebih jauh, salah satu contoh kebijakan fiskal yaidgk terkoordinasi yaitu dalam
penentuan besarnya rasio utang terhadap PDB yamngrizsi, dimana negara-negara yang
membutuhkan pendanaan lebih besar, terutama yargunbleer dari penerbitan obligasi
pemerintah cenderung menetapkan tingkat pajak jpatala dari keuntungan obligasi yang lebih
rendah. Padahal menurut Romer (2012) memiliki rdakgl yang besar menjadi sangat bernilai



dalam rangka mencapai situasi fiskal yang sehat oempu menjawab kemungkinan
menurunnya sisi permintaan. Disamping itu, kebijakakal yang tidak ketat juga membawa
kekhawatiran kepada solvabilitas sistim perbankabaa dari daya tarik ekspansi untuk masuk

ke pasar domestik di negara tersebut.

Apabila melihat dampak paling cepat yang menimpaasan Euro yaitu volume utang
pemerintah di beberapa negara Euro meningkat sidatam waktu yang sangat singkat. Hal ini
memberikan kekhawatiran bagi para investor dan dralmegara-negara di luar Euro mengenai
kemungkinan Euro akan pecah. Yunani, Irlandia, Bantugis merupakan tiga negara yang
paling parah mengalami krisis utang pemerintatebers Sementara itu, Spanyol ikut menyusul
dengan kenaikan suku bunga yang tinggi yang berdirkgpada kesulitan untuk mendapatkan

akses ke pasar modal atau kredit perbankan.

Untuk mengembalikan tingkat kepercayaan publikk lmiimestik Euro maupun publik
internasional, para pemimpin Euro menyepakati agagydisebut sebag&turopean Fiscal
Compact yang berisikan komitmen dari negara-negara anggatag berpartisipasi untuk
melakukan kebijakan anggaran berimbarmlgnced budget). Lebih jauh para pembuat
kebijakan di Euro juga mengusulkan diberlakukanmmy@grasi yang lebih jauh di bidang
pengelolaan perbankan di seluruh kawasan Euroaserknmemperkenalkan sistim penjaminan
deposito yang berlaku untuk seluruh perbankan diakan Euro. Dengan begitu maka akan
dapat disepakati pengawasan tunggal perbankan gekmaalam penetapan kebijakan
rekapitalisasi atau resolusi untuk bank yang bealhsatau ditutup. Sementara pada saat
bersamaarkuropean Central Bank melakukan sejumlah kebijakan untuk menjaga ageanal
uang antar bank di Eropa dapat berjalan lancaratengenurunkan tingkat suku bunga pinjaman

dan juga memberikan pinjaman dengan bunga yanig tehdah kepada bank-bank kecil.

Pada saat bersamaan G20 secara kelompok juga sa&ngegara-negara anggota Euro
untuk mempertegas komitmen mereka dalam melaksandansolidasi fiskal melalui
implementasausterity measures®. Negara-negara G20 di luar kawasan Euro mengingimlgar

krisis utang pemerintah yang terjadi di Euro tica&mberikan efek penularan yang signifikan

2 Austerity measures dimaksudkan sebagai kebijakan untuk menurunkaisidefielalui penurunan pengeluaran
pemerintah terutama untuk program jaminan sosia dalanja pegawai. Penurunan pengeluaran ini sering
dilakukan bersamaan dengan kenaikan pajak. Kelpijakgerity ini dilakukan oleh pemerintah akibat kesulitan
dalam menjaga ketersinambungan fiskalnya.



kepada perekonomian global, mengingat konsekuemgj ykan ditimbulkan dari kemungkinan
resesi dunia akan sangat besar dan berdampakfrdglatn jangka cukup panjang. Salah satu
tekanan kongkrit yang diberikan oleh G20 kepadaarseganggota Euro yaitu penerapan
accountability assessment dalammutual assessment process (MAP) di Framework G20. Melalui
accountability assessment ini, seluruh negara anggota akan dinilai secaraifépelan dari hasil
penilaian yang dilakukan oleh Dana Moneter Intaored (IMF), maka direkomendasikan
sejumlah kebijakan jangka pendek dan kebijakankampanjang yang harus diambil.

Sejauh ini G20 telah berhasil menyepakati dua aeacaksi di tingkat pemimpin
pemerintahan G20 yang secara langsung menyentullahdgisis dan alternatif pemulihannya,
yaitu Cannes Action Plan danLos Cabos Growth and Job Creation Action Plan. Dalam kedua
rencana aksi tersebut, negara-negara anggota Hdesa#l terutama untuk mempercepat
implementasi austerity measures, dalam bentuk peninjauan kembali seluruh kebijakan
pengeluaran anggarabufiget spending), khususnya di sektor-sektor yang sifatnya kongumt
seperti sistim jaminan sosiasotial welfare system), sistim penggajian pegawai pemerintah,
bahkan kepada peninjauan kembali pengeluaran petaieruntuk sektor-sektor yang tidak
mendukung pemulihan krisis ekonomi.

Walaupun negara-negara Euro sepakat bahwa ktesig pemerintah di kawasan Euro
telah menimbulkan kekhawatiran terjadinya resesineki global yang lebih parah, namun
mereka menolak untuk sepenuhnya menerapkan rekasieddri G20, terutama yang terkait
dengan pelaksanaausterity measures. Dalam pandangan sebagian negara Euro, pemulihan
krisis harus juga mempertimbangkan ruang bagi p#rtinan ekonomi dan penciptaan lapangan
kerja. Apabila austerity measures dilaksanakan secara total, dikhawatirkam akangat
menyulitkan negara-negara tersebut untuk mendopenghgkatan aktivitas ekonomi termasuk
menumbuhkan kembali iklim investasi. Oleh karenarntegara-negara Euro mengharapkan agar
mereka juga diberi kesempatan untuk melaksanal@agrgn konsolidasi fiskalnya dan pada saat
bersamaan juga melaksanakan program stimulus ekamiok mengembalikan aktivitas usaha.

Namun demikian, sebagian negara anggota G20 yangdtap berada pada keyakinan
bahwa yang dibutuhkan oleh negara anggota Eurand@agka pendek yaitu pelaksanaan
sepenuhnya semua komitmen terkait program konsoliilskal dalam rangka meningkatkan
disiplin anggaran. Ini artinya implementaaisterity measures harus dilakukan secara total.

Praktek yang selama ini umum dilakukan di negagareemaju terutama saat akan menghadapi



pemilihan umum adalah mengedepankan program-proguaman sosial, ketenagakerjaan, dan
isu pensiun untuk mendapatkan lebih banyak suarg yhbutuhkan untuk memenangkan
pemilihan. Melalui penerapaausterity measures, maka janji-janji politik tersebut terpaksa
dikurangi yang membawa risiko kejatuhan pemerintafemng berkuasaNamun dengan kondisi

buruk yang terjadi saat ini di Eropa, maka G20 d@pkan pada pilihan apakah akan
membiarkan sebagian negara anggotanya terkena Hdmgia yang terus menerus yang setiap
saat dapat mengancam perekonomian negara-negaralilduar Euro, ataukah akan dicari

alternatif solusi untuk mendukung pemulihan daisikr

Gambar 2: Tren pertumbuhan ekonomi di sejumlahnaedgn kawasan Euro
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Melihat gambar 2 diatas, beberapa negara di kaw&sasno yang mengalami krisis
terparah seperti Yunani, Portugis, dan Spanyolrssabga masih memiliki prospek pertumbuhan
yang cenderung positif ke depan. Yunani mengalaamphk paling parah dari krisis dan

mengalami pertumbuhan negatif sejak terjadinyaiskrieeuangan global tahun 2008-2009.

® Risiko ini sudah terjadi di negara-negara sep@rtiani, Perancis dan Italia, dimana pemerintah yeetguasa
kalah dalam pemilihan umum digantikan oleh pemenmmamgilu yang menjanjikan program jaminan sosial.
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Sementara beberapa negara lain yang saat ini naenigltisis seperti Portugis dan Spanyol
diproyeksikan akan tetap mengalami pertumbuhartipeampai dua tahun ke depan. Data ini
menunjukkan bahwa persoalan krisis di kawasan Eda# lah semata karena isu pertumbuhan
ekonomi yang terlihat dari kemampuan sebagian besgara yang terkena krisis tahun
2008/2009 melakukan upaya pemulihan dan bahkan onamemcapai angka pertumbuhan yang
positif di tahun berikutnya, kecuali Yunani. Olear&nanya dorongan yang diberikan oleh G20
kepada negara Euro untuk konsisten melaksanakasokaasi fiskal secara total merupakan
pilihan yang paling sesuai saat ini.

Disamping itu, G20 sebenarnya memiliki tujuan jeadé&bih panjang yang disepakati
sebagai sebuah kerangka pertumbuhan yang kuatesisknbungan dan berimbahgleh
karena itu, sangat penting bagi G20 untuk menjagamentum memperkuat fondasi
pertumbuhan ekonomi ini, tidak saja sebagai dasémkumenciptakan lingkungan ekonomi
global yang lebih baik, namun lebih penting lagiuknmenunjukkan kepada seluruh negara di
dunia bahwa G20 adalah forum utama ekonomi dunmg yaemiliki kontribusi positif bagi

peningkatan kualitas pertumbuhan ekonomi globat@asa mendatang.

Analisisrisiko global

Pada bagian ini akan digambarkan beberapa risikoaki pada tingkat global sebagai
dampak dari krisis yang terjadi baik di tahun 2@089 maupun krisis terakhir utang pemerintah
di kawasan Euro. Akan dilihat juga secara singlatgaruhnya terhadap perekonomian di Asia
yang merupakan wilayah dengan kondisi ekonomi ysaggat dinamis. Analisis ini akan
menekankan pada proses evaluasi dari komitmen ax@ggara anggota G20 yang dilaksanakan
selama ini dalam bentukutual assessment process.

Terlepas dari berbagai upaya yang dilakukan olgfar@enegara Euro untuk menemukan
solusi bagi pemulihan krisis utang pemerintah, pgkatan kondisi keuangan masih berada
dalam posisi yang sangat rentan dan akan mudahataemgkontraksi kembali (IMF, 2012).
Oleh karenanya menjadi sangat penting untuk memiabageimana risiko-risiko ini dapat
membawa dampak kepada kemungkinan memburuknyaigtei'ekonomian global, terutama di
negara-negara anggota Euro dan juga negara lasughya di Asia termasuk Indonesia.

* lihat artikel terkait oleh Syurkani Ishak Kasinnd@egina Patricia Mboeik dalam buku ini.
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Menurut IMF (2012), prospek pertumbuhan ke depasimaiungkin melemah dan
ekonomi global masih sangat rentan terhadap risgike yang tidak terduga. Risiko yang
paling mudah untuk terjadi saat ini yaitu di sekteuangan dan pasar modal di kawasan Euro.
Ini sangat terkait dengan tingkat kepercayaan i investor internasional dan pelaku pasar di
Eropa sendiri. Dengan dilakukannya penurunan rasecpra signifikan oleh lembaga rating
internasional, maka biaya investasi di kawasan Eoeojadi lebih tinggi dan mempengaruhi
kemampuan pinjam oleh kalangan usaha untuk mengdgeraktivitas ekonomi di sana.

Risiko ini juga dikaitkan dengan kemampuan pemehirdi negara-negara Euro untuk
mengimplementasikan sejumlah kebijakan dan komityeerg telah disepakati baik oleh para
pemimpin Euro sendiri maupun komitmen yang dicagalam kesepakatan-kesepakatan
internasional seperti G20. Dalam hal ini, lemahsgitor pemerintah, perbankan yang disertai
oleh menurunnya prospek pertumbuhan ekonomi akaggamggu proses pengembalian tingkat
kepercayaan konsumen. IMF menyatakan bahwa saegtahg bagi wilayah Euro saat ini untuk
secepatnya melakukan implementasi lima strategamgaman krisis di kawasan Euro yag telah
disepakati bersama sebagai salah satu bentuk siikigsis (IMF, 2012

Dalam analisisEuropean Central Bank (ECB), risiko makroekonomi masih terus
membayangi program stabilisasi yang dilaksanakat sa, baik di kawasan Euro sendiri
maupun dalam skala global (ECB, 2012). Terlepasndalai terlihatnya ekspansi perekonomian
yang menguat, prospek makroekonomi masih dibayalefi ketidakpastian, terutama akibat
masih rentannya kondisi di negara maju yang diséetagan masih relatif tingginya harga-harga
komoditas, khususnya minyak serta belum selesgiegmasalahan ketidakseimbangan global.

Apabila dilihat dari risiko utama yang cukup sigt@an mempengaruhi negara anggota
G20, World Economic Forum dalam laporan risiko global terakhir menempatkaika ekonomi
dan risiko geopolitik dalam urutan teratas risikobgl (WEF, 2012). Dalam hal risiko geopolitik
sebenarnya sudah terjadi dengan naiknya berbagga kamoditas beberapa waktu yang lalu,
khususnya komoditas energi. Risiko harga komoditasditengarai akibat ketidakpastian
informasi pasar, dimana proses permintaan dan Eeaawidak terlalu transparan tergambar

dalam kegiatan di pasar komoditas global.

® Elemen utama dari strategi tersebut mencakup @eagdinancial firewalls, pembiayaan dan rekapitai
perbankan, penguatan tata kelola pemerintah di amvEuro, dukungan peningkatan pertumbuhan melalui
reformasi struktural, dan pelaksanaan konsolidsisaF.
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G20 sendiri dalam keketuaan Meksiko tahun 2012 pestuk kelompok kerja energi
dan pasar komoditaseergy and commodity market working group) yang diketuai oleh
Indonesia dan Inggris, dimana salah satu mandatkeégmpok kerja tersebut yaitu mengkaji
pengaruh dari kebijakan ekonomi di masing-masingare anggota terhadap volatilitas harga
komoditas baik di tingkat domestik maupun di pagabal®

Disamping itu, risiko geopolitik lain yang cukumsifikan yaitu terjadinya pergantian
pemerintahan di beberapa negara anggota Euro seddaat dari kebijakan pemulihan krisis
utang pemerintah di Euro. Dalam banyak kasus dartas, regim yang memerintah pada saat
terjadi krisis akan selalu harus mengorbankan kedara politiknya pada saat pemilihan umum
berikutnya, karena ketidakmampuan untuk menghilangbersepsi masyarakat bahwa mereka
adalah bagian dari krisis itu sendiri, oleh kargraatidak dapat diandalkan untuk usaha-usaha
pemulihan ekonomi ke deapan. Hal ini akan terjalepas dari kapasitas individu yan

bersangkutan menerapkan berbagai rencana pemiliisa

Gambar 3: Deviasi neraca pembayaran negara anggéta
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Sumber: European Central Bank (2012)

® Untuk analisis lebih lanjut terkait pembahasaneisargi dan komoditas di G20, lihat tulisan RedPadricia
Mboeik dan Rakhmidyarto mengenai “pengaruh kebijakakroekonomi terhadap volatilitas harga komoditas
dalam perspektif G20” yang termuat dalam buku ini.

’ Lihat kasus-kasus pergantian pemerintahan di isggerancis, Italia, Yunani, dan Indonesia sendiri
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Sementara itu, risiko ekonomi yang menjadi perhaterletak pada masih tingginya
masalah ketidakseimbangan global sebagai fokus gessin dalam setiap pertemuan di G20.
Apabila merujuk kepada gambar 3 diatas, maka ddiithat di antara negara anggota G20,
sebagian besar mengalami permasalahan dengan reeadaayaran. Dalam hal ini terjadi
ketidakseimbangan keuangan yang secara global rbaskisar pada angka 2% sampai tahun
2015 dengan Amerika Serikat dan RRT akan tetap adenpenentu pengurangan
ketidakseimbangan global ini (ECB, 2012). Negargana seperti Rusia, Saudi Arabia dan
Indonesia yang termasuk sebagai produser sumbaradiay terbesar di dunia akan menyandang
status sebagai negara surplus, sementara negaae @20 yang relatif perekonomiannya setara
dengan Indonesia (Australia, Canada, dan Turkih akangalami kondisi defisit.

Dalam membicarakan proses pengurangan ketidaksegabaglobal, maka penting agar
kebijakan peningkatan permintaan domestik menjadirpbangan. Namun kebijakan ini harus
dilaksanakan secara bersamaan dengan upaya unhgurargi proteksionisme. Dalam hal ini
apabila negara surplus dapat mengurangi surpludaggan tetap berpegang pada komitmen
untuk pertumbuhan ekonomi, maka permasalahan regdalpermintaan domestik dapat
diselesaikan seiring berjalannya waktu (Spence2R04amun untuk melaksanakan ini maka
diperlukan komitmen untuk melaksanakan reformasikairal secara total, termasuk dalam hal
ini Amerika Serikat sendiri sebagai negara deftan) RRT sebagai negara surplus.

Terlepas dari kondisi perekonomian di negamarging yang masih relatif baik, dampak
dari gejolak perekonomian global secara terus nusnakan mempengaruhi negara emerging
dalam jangka panjang termasuk dalam hal kemungkiesjadinya ketidakpastian dalam
penilaian harga asetdset price bubbles), fluktuasi suku bunga domestik terutama obligasi
negara dan lebih penting lagi kepada ketidakstalil@an modal.

Sementara itu di Asia sendiri, akibat dari damkasis terakhir telah memaksa negara-
negara di Asia, khususnya di Asia Timur untuk meka perubahan strategi pertumbuhan
ekonominya secara signifikan dari yang berorientkspada ekspor dan meningkatkan
ketergantungan dari konsumsi domestik. Hal inidjean untuk menciptakan tren pertumbuhan
ekonomi yang lebih berkesinambungaos{ainable growth). Lebih jauh, pengeluaran anggran
dalam bentuk stimulus ekonomi guna mendorong pasiatk maju sudah tidak lagi dipandang

sebagai sebuah strategi yang baik untuk jangkaapgnPalam hal ini ketersinambungan fiskal
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dengan menjaga defisit anggaran pada batas tetkendajadi sebuah konsep mutlak yang
dianut di banyak negara di Asia saat ini.

Menurut Bank Pembangunan Asia, bagi negara-nedjaresia pertumbuhan ekonomi
jangka menengah dan jangka panjang menjadi targema) oleh karenanya strategi
pertumbuhan diarahkan untuk menciptakan sumber-supdrtumbuhan baru yang lebih kuat,
berkesinambungan, inklusif dan aman (ADB, 2010ehOkarenanya inisiatif-inisiatif baru di
perkenalkan pada level regional dalam rangka memdapan pertumbuhan ekonomi tersebut,
termasuk dalam meningkatkan aspek pembiayaan tinfkéisr, memperkuat sektor riil dan
meningkatkan kapasitas dalam penguasaan teknalogmasi knowl edge economy).

Untuk menjawab tantangan risiko perekonomian dldzat ini, G20 merumuskan
langkah-langkah dan komitmen melafitual assessment process (MAP), dimana bagi negara
maju disarankan untuk lebih disiplin dalam menjaghap-tahap konsolidasi fiskal yang
dilaksanakan saat ini. Secara spesifik, negara menta untuk menurunkan tingkat suku
bunga dan memperkuat tata kelola pemerintahan dstitusi fiskal termasuk dalam hal
melaksanakan disiplin fiskasqund fiscal discipline). Lebih jauh, disisi keuangan, negara maju
diminta untuk terus melakukan restrukturisasi seggybankan, termasuk dalam hal konsolidasi
dan resolusi krisis perbankan yang terjadi saatKhiusus untuk kawasan Euro diharapkan
adanya implementasi nyata terkait penyatuan persgmwaektor keuangan dalam rangka
meminimalkan distorsi dan ketimpangan antar negaggota Euro sendiri.

Kebijakan dalam memitigasi krisis ke depan di meganerging diharapka lebih kepada
penguatan permintaan domestik termasuk mengaweaissketat tren pertumbuhan kredit yang
cukup tinggi. Secara spesifik, rekomendasi G20 #apaegara emerging yaitu memperkuat
fondasi fiskal mereka, walaupun dalam jangka pemdekunjukkan kondisi sehat, namun dalam
jangka panjang masih harus diperhatikan. Dalamahasalah angka inflasi dan pengeluaran
pemerintah terkait subsidi masih menjadi pertimldandan rekomendasi G20. Satu isu penting
yang selalu menjadi kekhawatiran adalah terka#tidghs nilai tukar yang mempengaruhi aliran
modal ke negara-negara emerging. Dalam hal iniyegag institusional keuangan dan reformasi
regulasi keuangan diharapkan akan terus dilaksanaka
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Penutup

Perekonomian global telah mengalami krisis keuarigenkali-kali sejak perang dunia
kedua, dan dari seluruh krisis tersebut, prosesupleamnya berjalan lebih lambat dari yang
diperkirakan. Hal ini disebabkan oleh permasalatmmitmen baik dari negara secara individual
maupun kelompok negara dalam melaksanakan kesepakasepakatan ataupun program yang
telah ditetapkan. Pada saat bersamaan, kebutulakterus menjaga kestabilan makroekonomi

global adalah kondisi nyata yang harus dipertimkangleh setiap negara.

Negara anggota G20 secara bersama-sama ataupura sseadiri-sendiri telah
melakukan upaya-upaya untuk memitigasi krisis-&ngng terjadi, baik krisis keuangan global
tahun 2008/2009 maupun krisis utang pemerintah aivasan Euro. Namun, dinamika
pembahasan di dalam pertemuan-pertemuan G20 tpd@ienuhan komitmen atas kesepakatan
yang selalu menjadi faktor yang sangat sulit dicagsuai waktu yang ditetapkan. Hal ini
disebabkan saling tarik kepentingan antar negaggata, dalam hal contoh krisis Euro, maka
terjadi perbedaan pandangan antara negara angg6tga®g juga anggota Euro dengan negara

anggota G20 di luar Euro.

Sementara itu, beberapa risiko global yang diifigasikan sebelumnya merupakan
tantangan nyata bagi negara anggota G20 maupurulsategara di dunia untuk menemukan
solusi mitigasi tanpa terlalu mengorbankan perekoan negara dalam jangka pendek. Namun
melihat besarnya dampak yang akan ditimbulkan dsiko tersebut, maka menjadi sangat
penting bagi negara yang terkena krisis untuk tinsglalam pelaksanaan komitmen konsolidasi
fiskalnya maupun penguatan kebijakan makroekonombgik dalam jangka pendek maupun

dalam jangka panjang.
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