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\V V Ltenutup tahun 2009, Manajemen Usahawan Indonesia terbit dalam format tampilan

cetakan baru. Berbagai perbaikan kedepan akan terus kami lakukan. Kami berterima kasih atas

dukungan dari anda semua para pembaca, penulis, sponsor dan penerbit, kami akan terus berupaya

untuk berkembang menjadi lebih baik di tahun-tahun mendatang.

Dalam Tulisan Utama, edisi penutup 2009 ini mengangkat perkembangan teori sinyal dalarn

praktek manajemen keuangan kontemporer. Teori sinyal beserta segala aplikasinya dalam
perkembangan manajemen keuangan dibahas secara mendalam oleh Tatang Ary Gumanti. Sementara

Bob Widyahartono dalam rubrik Tinjauan, mengangkat bagaimana konsep dan praktek manajemen

gaya Indonesia banyak dipengaruhi oleh karakter budaya yang ada di Indonesia, semua itu ditelaahnya

dari berbagai literatur. Kami harap pembahasan ini dapat memberikan wawasan lebih luas mengenai

seluk beluk gaya manajemen Indonesia yang melatarbelakangi strategi dan tindakan yang dilakukan

perusahaan-perusahaan lokal dalam menghadapi persaingan.

Di dalam rubrik Pemikiran diangkat bidang manajemen keuangan negara yang mengungkap

berbagai alternatif yang dapat ditempuh pemerintah Indonesia dalam menutup defisit anggaran

negara hasil studi dari Zahrida Z Wiryawan. Dilanjutkan dengan studi dari Dewi Hanggraeni yang

mempertanyakan efektivitas privatisasi BUMN sebagai usaha untuk meningkatkan kinerja. Terakhir,

masih di bidang manajemen keuangan, lqbal M. Aris Ali menjabarkan dalam tulisannya bagaimana

memahami praktek earning management dilihat dari sudut pandang psikologi.

Untuk membuat edisi ini lebih lengkap, kami menyajikan kolom Jurus yang membahas

bagaimana menglonseptualisasi Relationship Marketing dalam praktek, serta kolom On the Other
Side yang membahas kontroversi antara kualitas dan popularitas serta bagaimana menjadi pemasar

yang competition oriented. Kami harap sajian dalam edisi penutup 2009 ini dapat memberikan

manfaat bagi anda para pembaca.

Terima kasih dan selamat membaca.
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MANAJ EM EN & USAHAWAN IN DON ESIA

$ Adalah media dwibulanan yang bertujuan memajukan dan menyebarluaskan ilmu pengetahuan dan keterampilan manajemen, guna meningkatkan daya dan hasil

$ perusahaan/organisasi di Indonesia. Artikel yang dimuat mengutamakan penerapan dan adaptasi ilmu manaiemen dalam masyarakat. Media ini ditujukan kepada para

$ usahawan swasta maupun pemerintah, manajer, mahasiswa dan pihak-pihak lain yang menaruh minat atas pengetahuan manajemen. Artikel yang dimuat tidak selalu
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Memanfaatkan Majalah
Anda Secara Optimal

anajemen Usahawan Indonesia dalam 38 tahun
perjalanannya telah mengalami "revitalisasi".
Selain frekuensi terbit 2 bulanan sejak periode

2008, majalah anda juga "diperbaiki" darisegitampilan maupun
isi. Semua untuk membantu anda memanfaatkan majalah ini
secara optimal. Semoga "revitalisasi" yang kami lakukan
berkenan bagianda.

Penamaan kolom dalam majalah inijuga kami ubah dalam
bentu k ya n g lebi h sta nda r aga r mem ba ntu a nda menc ari " bag ia n "
majalah yang menjadi bacaan favorit anda. Penggolongan
kolom di majalah ini akan kamijelaskan berikut ini:

Tulisan Utama
Kolom ini memuatartikelyang kami pilihkan sebagaitopik

paling menarik diedisi majalah ini. Kriteria artikel yang kami
"kedepankan" sebagai tulisan utama adalah topik bahasan
yang berguna bagi anda pembaca dalam memecahkan
persoalan manajemen sehari-hari namun juga memberi
wawasan baru pengetahuan.

Pemikiran
Kolom ini memuat artikel hasil kontribusi para pembaca

yang telah melakukan riset baik studi literatur maupun studi
yang bersifat eksploratif ataupun konklusif. Kolom ini kami
buat untuk membantu anda para pembaca yang ingin
memperdalam ilmu pengetahuan dengan turut
menyebarluaskan berbagai hasil riset ilmiah yang dilakukan
kontributor kami.

Tinjauan
Dalam edisi-edisi tertentu, kami akan membuat kolom

tinjauan yang berisi pembahasan trend perkembangan baik
di bidang ekonomi, industri, hingga perubahan sosial yang
kami anggap membawa dampak besar bagi cara berbisnis di
masa depan. Bagi para pembaca yang ingin memberikan
kontribusi untuk kolom ini, kamitunggu karya anda dengan
tangan terbuka.

Liputan
Pada edisi khusus, kami akan menyajikan kolom liputan

yang kami buat mengenai suatu tokoh, peristiwa, perusahaan,
ataupun daerah/wilayah yang kami anggap menarik dalam
bentuk kupasan lengkap mengenai berbagai masalah bisnis
dan usaha penanganan yang telah dilakukan.

Studi Kasus
Di edisitertentu kami akan menyajikan kolom studi kasus,

yang merupakan adaptasi dari persoalan bisnis atau
manajemen nyata yang dihadapi sehari-hari dalam bentuk

kisah dengan tokoh dan latar belakang fiksi. Di akhir artikel
akan dibahas mengenai pendapat para ahli ataupun praktisi
dalam memecahkan masalah yang disajikan di studi kasus.
Kami berharap kolom ini dapat membantu anda "belajar"
bagaimana memecahkan sebuah persoalan bisnis atau
manajemen

Resensi
Kolom resensi sudah ada sejak laffiE, dalam kolom ini

kami mengupas berbagai buku ataupun jurnal ilmiah yang
kami anggap menarik dengan bahasa yang lugas dan singkat.
Kami berharap dengan kolom resensi inianda lebih tertarik
untuk mempelajari lebih jauh buku atau jurnalyang kami
ajukan.

Jurus
Ini merupakan kolom baru, jurusakan membahas berbagai

tips manajemen dan alat analisis yang dapat anda gunakan
untuk memecahkan masalah bisnis atau manajemen yang
anda para pembaca hadapi. Tidak banyak kata dari kami,
semoga saja dapat membantu

On the Other Side
Manusia membutuhkan "penyega ran" , kami percaya anda

para pembaca juga membutuhkannya. Kolom ini akan
menampilkan artikel yang isinya "bertolak belakang" dari
konsep-konsep bisnis dan manajemen yang ada selama ini.

Selamat "menikmati" majalah anda, terima kasih atas
kontribusi yang telah anda berikan dengan menjadi pembaca
setia kamiselama ini. Semoga "revitalisasi" ini berkenan bagi
anda. Tiada kata lain yang dapat kami ucapkan selain TERIMA

KASIH.
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Strategi Privatisasi dan Penerbitan
Surat Utang Negara Rl di Tengah
Surutnya Kapitalisme Finansial
Dunia

Zahrida Z Wiryawan

Di tengah kemelut krisis
f inansial global,

pemerintah Rl menghadapi
tantangan dalam

menyeimbangkan anggaran
negard, dimana hampir
lilOo/o defisit anggaran

diharapkan dapat ditutup
dari hasil peniualan

obligasi ritel seperti SUN.
Pilihan lain ialah

melakukan privatisasi
BUMN, yang dengan belum

mendukungnya kondisi
ekonomi membuat pilihan

ini sulit dilakukan.
Pemerintah Rl seharusnya

dapat menempuh cara
selain 2 cara tersebut.
Tulisan ini membahas

berbagai alternatif lain
yang dapat ditempuh.

ani Roderick (1996)
meru muska n elemen-elemen Konsensus
Washington dalam 10 butirdimana salah
satunya adalah program'privatisasi'
berupa keharusan menjual badan usaha
milik negara (BUMN) ke pasar yang
menjadi salah satu ciri khas kebijakan
ekonomi neo-liberal untuk menambah
pemasu kan negara d i sampi ng kebija kan
lain berupa'deregulasi' serta'liberalisasi
pasar' dsb. Kebijakan tsb untuk
menghilangkan hambatan modal asing
memasuki pasar sebuah negara selain
memudahkan membeli asset negara
tujuan modal asing itu.

Menurut program pemerintah,
privatisasi di Indonesia mestinya
digulirkan kembali oleh karena lewat
kementerian terkait telah disiapkan
rencana, metode serta tatacara
privatisasi BUMN yang masuk dalam
program restrukturisasi dan privatisasi
Masterplan BUMN tahun 2005-2009.
Payung induknya ialah UU Nomor 19

Tahun 2003tentang BUMN. Alasan yang
dikemukakan pemerintah senantiasa
klasik: untuk meningkatkan kinerja dan
nilai perusahaan, di samping untuk
mempermudah kementerian dalam
menata kelola (manajemen) usaha

secara transparansi berdasarkan
program yang berorientasi profit Uurnal
BUMN, edisi 1 Februari 2008, hal 12).

Namun demikian, berdasarkan berita-
berita di mass-media (misalnya Kompas,
31 Juli 2009 hal 18), pemerintah dengan
persetujuan Panitia Angga ra n DPR telah
membatalkan rencana privatisasi BU M N

tahun 2009 akibat kondisi perekonomian
dunia dewasa ini. Dengan demikian,
target untuk memperoleh tambahan
dana sebesar Rp 500 miliar guna
membantu menutup defisit APBN batal
sehingga pemerintah mengambil opsi
menaikkan target setoran dividen dari
BUMN (Jakarta Post, 14 Agustus 2009,
ha 1.1 3).

Sebenarnya, program privatisasi
dimulai di Inggris semasa pemerintahan
Margaret Thatcher pada awal tahun
1980an, kemudian merambah ke
negara-negara maju serta negara ber-
kembang (Vickers dan Yarrow, 1988),
seperti Perancis dan Indonesia. Bello
(sebagaimana dikutip oleh Vedi R H adiz,
2009) menyebutkan bahwa mulai tahun
1980an dunia melakukan proses
restrukturisasi neo-liberal berbentuk
Reagan isme dan Thatcherisme d iwilayah
negara-negara maju di Utara. Ronald
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ReagEh, sebagaimana diketahui,
merupakan presiden A.5 periode 1891-
1989 yang mengurangi peran negara
dalam perekonomian, sedangkan
Margaret Thatcher adalah perdana
menteri Inggris masa 1979-1 990 yang
melakukan langkah sistematis meng-
hilangkan program kesejahteraan
ra kyat (we lf a re state), Prog ra m
privatisasi merupakan pengalihan
kepemilikan saham suatu perusahaan
nega ralBu M N kepada investor swasta,
berupa: "The transfer of government
productive assets to private investors"
(Boubakri, Cosset dan Smaoui 2009:840)
Awalnya, privatisasi dianggap penting
bagi negara-negara bekas blok Timur
agar mampu mengembangkan bisnis di
era persaingan global. Sedemikian
gencarnya privatisasi dilakukan, seh ingga
oleh Kvint (1 994) Rusia d icontoh ka n

sebagai sebuah negara yang sedang
melelang BUM N mereka. Jika terlambat,
investor bakal keh ilangan kesempatan.

Keadaan serupa juga menjalar ke
Indonesia berupa pelelangan BUMN di
tengah-tenga h prog ram privatisasi ya ng
semula ditentukan dalam L-o-l antara
pemerintah Indonesia dengan lM F

sebagai bagian dari program structural
adjustmentyang didorong oleh lM F serta
Bank Dun ia. Program lM F dan Bank Dunia
itu berkepanjangan dengan niat
pemerintah meneruskan privatisasi
seperti disebutkan pada bagian awal
artikel ini. Mengingat pengalaman
privatisasi mengung kapkan banyaknya
permasalahan yang timbul di negara-
negara bekas Blok Timur akibat tidak
jelasnya program privatisasi itu
dilaksanakan (Kvint, 1994), artikel ini
mencoba melihat privatisasi sebaga i

salah satu alat pelaksanaan kebijakan
pembangunan perekonomian model
pasar bebas era liberalisasi serta dampak-
nya bag i ra kyat Indonesia jika terus
berlangsung. Juga untuk men ilai betapa
rawannya upaya pemerintah Indonesia
terus menerus mengambil kebijakan
menambah utang negara dalam rangka
menutupi defisit APBN tanpa mau
melihat alternatif lain, misalnya upaya
melakukan reschedu ling utahg,
restruktu risasi uta ng, ata u pu n mem inta
hair-cutyang umum dilakukan dan sudah
mendesak dilakukan mengingat

privatisasi makin sulit dilaksanakan.
Sedangkan penciptaan utang baru
dengan menerbitkan surat utang neg aral
SUN hanya dimungkinkan dengan yield
atau biaya yang sangat tinggi
membebani keuangan negara juga pada
akhirnya. Penerbitan utang baru pun
sulit pula dilakukan akibat program
pemulihan ekonomi Amerika Serikat
berbentuk program Troubled Assefs
Relief Program (TARP) yaitu BPPN-nya
A.S. (Media lndonesia,5 Oktober, hal. 1)

Privatisasi Sebagai Sebuah Strategi
Klasik Liberalisasi Pasar

Para pend ukung privatisasi menda lil-
kan bahwa pengurangan kepemilikan
negara bakal meningkatkan kinerja
perekonomian negara (lihat "Privatisasi
mendong kra k la ba bersi h " seperti
disampaikan oleh Menneg BUMN dalam
Jurnal BUMN 01/Febr 2008 hal 12-13).
Dengan berkurangnya atau lepasnya
kendali negara lewat kepemilikan
sahoffi, perusahaan lebih lincah
mengambil keputusan manajerial
strateg istanpa hambatan birokratis lagi.
Sebaga t out-put privatisasi, manajemen
lebih mampu merespons dinamika pasar,
meningkatkan daya-saing di pasar, yang
akh irnya bermuara kepada pen ingkatan
kontribusi perusahaan bagi per-
ekonomian negara.

Da lam konteks itu, perlu d icatat
bahwa semua perusahaan neg aral
BUMN yang diprivatisasi di negara-
negara bekas Blok Timur merupa-kan
perusahaan yang terbelakang akibat
teknolog i ya ng o ut-of-d ate. keku ra n ga n

modalserta manajemen yang juga sudah
kuno akibat kungkungan birokrasi ketat
sehingga selalu merugi. ltulah sebab
utama privatisasi dianggap mutlak
dilakukan dinegara-negara itu guna (1)

memperoleh teknologi mutakhir, (2)
mendapatkan modal baru, dan (3)
memiliki manajemen yang piawai
seh i ngga mela I u i privatisasi perusa haan/
BUMN diharapkan melakukan turn
a rou nd kinerjanya da lam mela ksana kan
maksimisasi shareholders' wealth
(Aharoni, 1986; Goodman dan Lovemen,
1991; Megginson dan Netter, 2001).
Pengerdilan peran negara ini merefleksi-
kan pemikiran liberalisasi pasar bebas,
dengan patron saint-nya Adam Smith

\

sebagai'nabi' kaum liberal dan bertumpu
kepada kepentingan pribadi ata u pamrih
pribad i (self-i nferesf) dalam kehidupan
dan mekanisme perekonomian neg ara,
sejalan dengan semboyan laissez-faire
yang diusungnya.

Gurubesar FE-UGM, Budi Winarno
(2009), men g u ra ika n seja rah baga imana
neo-liberalisme sebagai varian liberalis-
me baru bangkit dengan memanfaatkan
arus naik globalisme sebagaititik tolak.
Neo-liberal merupa-kan kebijakan satu
paket dengan dengan globalisasi yang
menempatkan pasar sebagai utama dan
pokok. Eksistensi kefompok neo-liberal
kian menonjol setelah kebijakan yang
bersandar pada Keynesian merosot pada
tahun 1970an. Teori ekonomi Keynes
didasarkan atas pentingnya peran
negara dalam menggerakkan per-
ekonomian. Keynes berpendapat bahwa
pasar tak mungkin mampu mengoreksi
dirinya sendiri sehingga pemerintah
harus melakukan intervensi, dengan
menerbitkan regu lasi sebagai sandaran
para pelaku ekonomi.

Kebijakan pembangunan ekonomi
bersandarkan teori John Maynard
Keynes (1936, cetak ulang a.ldalam 1964
oleh Harbinger Book) dituangkan dalam
karya monumentalnya.. " The General
Theory of Employment, lnterest, and
Money" dan oleh sementara pihak
dianggap menjadi landasan teori
penyelamat perekonomian Amerika
Serikat pada saat terjadi Depresi Besar
(malaise) tahun 1920-1 930an berupa
program New Deal yang diluncurkan
oleh presiden A.S saat itu, Franklin Delano
Roosevelt (FDR), bersama dengan
program Jaminan Sosiallsocial Security
pertengahan tahun 1 930an.

Dalam masa krisis ekonomi besar di
dunia yang menimbulkan resesi ber-
kepanjangan di seluruh dunia sehingga
menyebabkan timbulnya kondisi yang
d isebutka n Keynes sebaga i' I iqu id ity tra p'
d ima na'almosf eye ryone prefers holding
cash to holding debt' (1964:207),
pemerintah termasuk bank sentral akan
kehilangan kontrol terhadap tingkat
bunga rendah dan investasi sulit datang
sebab orang tak ingin kehilangan
peluang mengambil keuntungan saat
tingkat suku bunga dinaikkan di masa
depan. Bahkan, menurut Keynes lagi,

USAHAWAN NO. 06 TH XXXVIII 2OO9 - 19
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orang juga menolak memegang bonds
atau obligasi dengan bunga rendah.
Kondisi /iq uidity traps kini muncul saat
keterpu ru ka n sistem ka Pita lisme
finansial dewasa ini yang telah memicu
resesi di mana-mana (MacKen aie,2008).

Akibatnya , interest ratelyield di negara-
negara maju (A.S, Jepang) menjadiamat
rendah, umumnya kurang dari 2o/o per

tahun terhadap mata uang U5$ misalnya

sebagai upaya menolong sektor riil
supaya konsumen ter-stimu lasi membel i

dengan cicilan rendah bunga.
Karena kebutuhan Yang besar atas

pendanaan untuk menolong Per-
ekonomian, FDR memutuskan melaku-
kan pula intervensi Pasar beruPa
pengeluaran belanja negara besar-
besaran demi memberikan stimulus
men i ng katkan keg iatan perekonom ia n,

khususnya demand terhadap sektor riil
seperti saran Keynes. Secara singkat,
program intervensi pasar FDR dengan
New Deal itu lambat lau n mengel uarkan
A.S dari krisis depresi ekonomi dunia
tahun 1920-1930an, dan kemudian
menyusullah Perang Dunia ll sehingga
perhatian dunia serentak beralih kepada
perang dunia tsb. Kebijakan government
spending serupa saat inijuga dilakukan
oleh presiden Barack Obama dengan
mengeluarkan uang kas pernerintah
melakukan program bail out
perusa haan-perusahaa n korporasi besa r

A.S (TARP) sehingga defisit anggaran
pemerintah A.S mencapai $ 1,09 triliun,
atau 12,7o/o dari PDB mereka (Siswono

Yudo Husodo,2009). Berita-berita
terakhir malah menunjukkan bahwa
defisit membengkak mendekati $2

triliun, yang menambah hutang nasional
A.S menjadi sebesar $1 1,5triliun. Dengan

mengambil kebijakan itu pada hakekat-
nya Obama telah menanggalkan
'mantra'kaum neo-liberal beruPa
kemutlakan pasar bebas Yang
men ihi lkan peran negara karena'Paman
Sam'-lah yang kini memegang
kepemilikan serta kendali atas korporasi
yang telah menerima dana negara itu
(Pesek,2009). Kondisi teranyar ini juga

menunjukkan bahwa kaPitalisme
finansial pasar bebas tengah men unggu
sebuah'Requiem dini' (upacara agama

bagi sesesorang yang meninggal)
menjelang ajal tiba (Yudi Latif, 2009)

20 - USAHAWAN NO. 06 TH XXXVIII 2OO9

Untuk menutup defisit Yang kian

besar, selama ini pemerintah A.S

menerbitkan obligasi dengan jumlah

besar. Mengingat bahwa tahun 20091

2010 pemerintah Indonesia akan
mengalami puncak jatuh tempo utang
berikut bunga, pemerintah Rl juga
menerbitkan obl igasi/SU N karena pa I i ng

sedikit 160/o APBN Rl ditutup dengan
pinjaman luar negeri dan defisit APBN-

Perubahan 2009 memerlukan 100o/o

pendanaan dari SU N (Ad itya Su harmoko,
2009a). Anatomi APBN-P terdiri dari
penerimaan pajak, bea cukaiserta PNBP;

pengeluaran berunsur biaya rutin, biaya
pembangunoh, bagian daerah
berbentuk dana alokasi khusus dan

umum, pembayaran utang berikut
bunga utang. Dari segi APBN, beberapa
tahun terakhir penerimaan negara di

luar utang menjadi lebih kecil dari biaya

uta ng serta pengel uaran pembang u nan.

Berarti, untuk menambah biaya rutin
serta pembangunan, pemerintah mesti

membuat utang baru. Untuk
mengangsur utang lama berikut
bunganya, pemerintah juga mesti
membuat utang baru (Siswono Yudo
Husodo, 2009). Posisi utang jatuh tempo
pada 2009 mencapai RP 97,7 triliun
dengan porsi utang luar negeri sebesar

Rp 56,65triliun. Tetapi porsi utang dalam

negeri terus naik dari penerbitan surat
utang dalam negeri (Dwi Tupani, 2009)

Dalam keadaan sulitseperti ini, tidak
heran jika opsi awal bagi pemerintah
ialah terus melakukan privatisasi berupa
menjual asset negara sePerti BUMN

seperti yang telah digariskan dalam
Masterplan BUMN 2005-2009 tsb. Ada
37 BUMN yang menurut program semula
yang akan diprivatisasi, misalnya Jasindo,

Krakatau Steel, BankTabungan Neg aral
BTN, Semen Batu raia,sucofindo, Surveyor

Indonesia, Waskita Karya, Garuda
Indonesia, Merpati Nusantara Airlines,
Industri Gelas, Industri Soda Indonesia
yang menggunakan mekanisme lPO.

Yang menggunakan metode stra tegic
sale langsung kepada investor individual
tanpa melalui mekanisme IPO/Pasar

Modal, ialah Djakarta Lloyd, Sarinah,
Industri Sandang, Sarana Karya dan lNTl.

Lainnya ialah BUM N dimana kepemilikan
saham pemerintah meruPakan
minoritas, kurang dari 51 Persen.

Jika di negara-negara ex BlokTin BoND0'

yang diprivatisasi merror'ir'i fli?i
perusahaan-perusahaan yang sekarat 

fri..,'f f .f
sehingga perlu dilikwidasi atau di juat 

[lif,,.,.,,
kepada mereka yang mau membeli 'vv!

mengingatpotensipasirnyamasihcukup l:engul
baik, berbeda dengan di Indonesia. :tlup'
Kenyataannya di tndonesia privatisasi [il3:'dilakukan terhadap perusahaan- ini"rnuperusahaan BUMN/ex-BPPN ytng *"ng.f
kinerjanya justru baik dan profitable 'l '-*

,.p"iti tndosat dan BCA dulu, ataupun l:i""t'
PGN, WiKa, Jasa Marga dan BNI semasa ::1t* 

t

pemerintahan sekarang. Bahk;;, l::onu'
dengan mengacu kepada uu rtro-id herank

Ta h u n 2003 pasa | 82 aYat 2, Pror., 3:: 
O 
'

privatisasi BUMN tidak konrist.n !":?:
mengikuti alur perintah UU tsb: seleksi, :enja(
rekomendasi, sosialisasi, konsultasi 9;; X;'ff.,
implementasi sebagaimana dijelaskan

dalam PP N o2212005, seringkaliterbalik-
balik prosesnya. Dalam kaitan menye

Murthadan Lenway(1eea) mensrdil :tJjf"
perlu memperhatikan 3 faktor penentu vr\

agar privatisasi berlangsung t.t'rti melak

program yang ditentukln , ya'r,1, O [::r1'
karakteristik negara ybs, (2) kebijakan '^"-

umum di bidang industri yang n.rf;[u, eil;l
dan (3) strategicalon pembeli BUMV!:: ["rb'
Konsep M u rtha da n Lenway (1 994) 

SOOA I
dijadikan landasan utama analisis artikel 

^:iniselain dari konsep Lenwaydan Murtha ":l:.:
(1994) yang akan dibahas kemudian. menJi

Pertimbangan penggunaan f.ont.p ffi:|;
il:::i:-:l'J,ffTff,ffi51 ff:fl1 n:j,;
kan penelitian mengenai program 

,.,.,"n,
privatisasi yang marak dilakukan dalam irrU,
d a sawa rsa 1 980a n .

Dengan batal atau ditundi menja

rencana privatisasi padahal keort,lilIl [1set
pendanaan menutup defisit APBN-P :'ng:
makin membengkak untuk mencicil lemu
utang lama, *.*bayar bunga ,i:il fl]f;
ffiffi"i:T5:r:,illfiol#j?Y: ilftl
terdesak untuk menambah stok utanq -'r

baru secara absolut. Dalam APBN-Ptahui mon,'

2}Og,defisit tadi ditetapkan sebesar Rp [::;
133 triliun dengan hasil penjualan SUN :.
termasuk oRI006 sebesar Rp B,S4atiliun sentir

pemerintah telah menjuai seturrl:f il:['
Rp 1 19,37 triliun ata u82,58%target keper- *
luan pendanaan defisit APBN-P 2009 Tenrl

Besarnya penerbitan surat ri*g dalan

negara/SUN deng anyield 11,625% (lN;o Santc
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BOND 01 1 jatuh tempo 2019), menyebab-
kan gairah perbankan menyalurkan
kred it ke sektor riil tersendat ka rena
bank lebih memilih membeli SUN yang
lebih menguntung-kan dan relatif lebih
menguntungkan daripada disalurkan
berupa kredit. Dampak negatifnya tentu
mengancam pertumbuhan investasi di
sektor riil karena pasar keuangan
internasional dan domestik tengah
mengalami efek crowding out dimana
pemerintah ber-saing dengan swasta
dalam mencari dana segardengan akibat
naiknya cost of money. Jaditidak meng-
herankan bahwa tingkat suku bunga
bank tetap tinggi walau Bl rate telah
kembali turun dengan 25 basis point
menjadi 6,5% sebagai pancingan akibat
yield obligasi yang tinggi (KOMPAS, 11

Agustus 2009, hal. 1).

Tingginya suku bunga bank
menyebabkan kredit kepada sektor riil
tetap tersendat karena dalam krisis
ekonomi dunia perbankan semestinya
melakukan penurunan suku bunga
mendekati flatllowseperti dilakukan di
A.S, Jepang dll(Outline Bank Indonesia,
Ag ustus 2009). Ad itya Su ha rmoko
(2009b) menulis bahwa kucuran kredit
perbankan selama periode Desember
2008 hingga Juni 2009 hanya tumbuh
dengan 2,09o/o, dari Rp 1.307,59 triliun
menjadi Rp 1.335,04 triliun. Dari
perbandingan Y-o-Y, pertumbuhan
kucuran kredit Juni 2008 dengan Juni
2009 sebesa r 16,260/o. Seretnya kucuran
kredit ini menyebabkan Bank Indonesia
menurunkan angka perkiraan Per-
tumbuhan kredit tahun 2009 dari 15%
menjad i 12%. Rendah nya kucuran kred it
kesektor rill akibat masih tingginya suku
bunga dapat mengganggu Program
pemu liha n perekonom ia n Indonesia
dalam jangka panjang (Kajian Stabilitas
Keuangan Bank Indonesia No 12 Maret
2009). Apalagi, umumnya pembelian
SUN dilakukan dengan dana-dana hot
money yang sangat berPotensi
menimbulkan dampak sudden reversal
dalam jumlah signifikan setiap kalitimbul
sentimen global negatif. Tentu akan
memberikan tekanan ke bawah Pada
harga assets di Indonesia selain
menimbulkan kepanikan bagi investor
dalam negeri (Wimboh Santoso, Bagus
Santoso, lta Rulina dan E[is Deriantino,

2009). Ti ndaka n sudden reversal terjad i

pada Semester ll 2008 ketika investor
asing melakukan realisasi gainsehingga
terjad i outflows investasi asing pada

assets keuangan rupiah senilai Rp 20,4

triliun, padahal semester sebelum-nya
terjadi inflows Rp 18,5 triliun dengan
dampak negatif.

Kondisi seretnya dana di mana
investor menolak yield rendah ini telah
jauh-jauh hari diramalkan oleh Keynes
(193611964) seper,ti telah ditulis di atas.

Mau-tidak-mau, pemerintah terpaksa
memasarkan SUN dengan tingkat yield
yang lebih tinggi agar laku. Kondisi ini
akan menyebabkan timbu I nya tekanan
lebih besar lagi bagi APBN-APBN masa
yad karena beban bunga tinggi yang

mesti ditanggung. Sebagai akibatnya,
pemerintah yad mesti menerbitkan
utang baru terus menerus sebagai
sebua h mata-ranta i ya ng berputa r terus
menerus pu la.

Sebenarnya, sudah waktunya
pemerintah mempertimbangkan opsi
lain daripada menerbitkan utang,
privatisasi dsb mengikuti Pola
pembang unan ekonom i klasi k, misa Inya

dengan melakukan program debt
restru ctu ri n g, h a i r-cuf, reneg osiasi uta n g

luar negeri dll yang memang
dimungkinkan jika saja pemerintah
memiliki tekad besar mengambil
langkah demi kemaslahatan bangsa
(Dwi Tupani,2009). Para pemenang
hadiah Nobel di bidang ekonomi seperti
Joseph Stig litz dan Paul Krugman sudah
menyuarakan pentingnya pemerintah
negara-negara mengambil peran lebih
besar tanpa bergantung kepada pasar

bebas (Sinar Harapan, ll Agustus 2009,

ha l. 7).
Stig litz (2009) ba h ka n la nta n g

menyeruka n Options to iump-start the
eco nomy: sti m u I ate or d i e.Wi | | iam Pesek

(2009) dari Bloomberg menegaskan
ba hwa : " Tri I I ions of dol la rs of pu bl ic bai l-

orrts, the US breaking all of the econo mic
commandments it irnposed on Asia a

decade ago". Inilah gejata yang disebut-
sebut sebagai'Senjakala kapitalisme"
oleh majalah Prisma (vol.28 Juni 2009),

da lam ed isi pertama penerbitan kemba li

majalah bergengsi itu setelah hilang dari
peredaran sejak 1998. Tidak bisa lagi
pemerintah melakukan strategi daur

ulang model pembangunan ekonomi
yang tergantung pada mekanisme pasar

bebas semata-mata, melainkan harus
menata kem ba li ma na ya ng mesti
d ijad ika n prioritas utama ketika per-

masalahan yang mendesak untuk
ditangani menghadapi kondisi sosio,

budaya, politik dan ekonomi berbeda
dengan tahun 1970-1980an (Daniel
Dhakidae, 2009:43).

Ba h ka n, sekira nya privatisasi
memungkinkan untuk'dilanjutkan'
kembali, masih menyisakan banYak
hambatan selain tidak mudah men-
dapatkan pembeli dalam pasar uang
d u n ia denga n kond isi crowd i n g outdan
butuh dana segar luar biasa banyak.
Program deficit spending A.S Pun
menarik banyak dana segar, tambahan
lagi negara-negara seperti China,
Singapore, Rusia juga berfomba-lomba
menyuntikkan dana stimulus ke
perekonomian mereka guna menjaga
pertumbuhan dalam negeri sehingga
perlu pula pendanaan. China, misalnya,
menggelontorkan tidak kurang dari
$0OO milyar sehingga mereka mampu
mempertahankan pertumbuhan
ekonomi yang lumayan, sekitar 7,9o/o.

Selain itu, masalah karakteristik negara
Indonesia seperti diungkapkan Murtha
dan Lenway (199a) itu pun mesti diatasi
agar jangan sampaiterjadi protes massal

mengingat belum apa-apa wapres
terpilih Boediono (saat artikel ini ditulis)
telah dituduh sebagai neo-lib sehingga
pemerintah baru SBY-Boediono mesti

berjuang keras melepaskan dirinya dari
tuduhan tsb mengingat rasa takut luar
biasa terhadap stigma neo-liberal
menjelang pemilu presiden 2009 (Fahmy

Radhi, 2009). Jika tetap menjalankan
program privatisasi, bisa saja
menjustifikasi kebenaran sangkaan
mengenai agenda ekonomi neo-lib
meng i ngat prog ram privatisasi menjad i

bagian dari butir-butir kesepakatan
Konsensus Wash ington.

Nasionalisme dan Karakteristik
Bangsa Sebagai Benteng Anti'
privatisasi.

Fa ktor-fa ktor sebaga i ma na d isebut-
kan Murtha dan Lenway (1994 tsb perlu
dipelajari secara mendalam sebelum
program privatisasi dapat di' copy-paste'

USAHAWAN NO. 06 TH XXXVIII 2OO9 .21
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pemerintah Indonesia dari negara lain.

Perbedaan mendasar dengan negara
lain, misalnya, bisa berupa perbedaan
struktur ataupun latar-belakang politis,
yang berasal dari lambang-lambang
nasionalisme ekonomi yang kuatyang di

lndonesia terbentuk melalui amanat
Pasal 33 UUD 1945 asli sebelum
amandemen 2002, khususnya Pasal 33

ayat 1,2, dan 3. Lambang-lambang
nasionalisme yang kental inilah yang
terusik ketika privatisasi d ila ku ka n

terhadap BCA, Indosat dan rencana
privatisasi Semen Gresik yang gagal
karena mendapatkan resistensi keras di

masa lalu, ataupun rencana privatisasi

terhadap Krakatau Steel belum terlalu
lama ini. Catatan yang perlu dikaji ialah

bahwa privatisasi bisa pula diter-
jemahkan sebagai ketidak-berdayaan
rakyat dan negara dalam mengenda likan

sumber-daya alam Indonesia sehingga
diperlukan pihak asing yang secara
gamblang melukai lambang-lambang
nasionalisme tadi. Atau terkooptasinya
negara oleh kapitalisme finansial pasar

bebas seperti disampaikan oleh Klein
(dikutip dari Yudi Latif,2009)

Bangsa Indonesia tidak sendirian
menyata ka n ketid a k-su kaa n nYa

terhadap privatisasi sebagian apalagi
kesel u ruhan saham perusahaqn negara.

A. Tony Prasetiantono (2009) memberi-
kan contoh bagaimana masyarakat
Jepang menolak Privatisasi saham
perusahaan negara telekomunikasi
raksasa Nippon Telegraph and Telephone
(NTT) menyusu I di lakukan nya deregu lasi

sektor finansial pada 1986. Inggris risi

dengan adanya dominasi asing dalam
industri perbankannya. Masyarakat
Australia menentang rencana perdana
menteri John Howard tahun 2002yang
hendak menjual sisa 51% saham
perusahaan negera telekomunikasi
Telstra sehingga akhirnya dibatalkan.
A.Tony Prasetiantono (2009) mem i njam
istilah Mitsuhiro Kagami (2000) dengan
menyebutkan gelombang Penolakan
masyarakat London atas privatisasi bank
milik pemerintah Inggris dengan istilah
Wimbledon Effect, dimana juara tenis
grand slam Wimbledon terasa selalu
pahit karena selalu berada di tangan
peten is asing seh ingga peten is Ingg ris

tidak bisa menjadi juara.
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Meminjam tipologi Murtha dan
Lenway (1994), karakteristik bangsa
Indonesia sebagai bangsa yang lahir dari

kancah revolusi kemerdekaan lewat
keberhasilan membebaskan diri dari
penjajahan asing pun mesti diperhatikan
ketika privatisasi diProgramkan
pemerinta h. Ra kyat su lit menerima
bahwa, setelah berhasil bebas dari
penjajahan asing, kini kembali terjajah
oleh asing lagi secara ekonomis.
Karakteristik nasional lain ialah eksistensi

Pancasila yang conditio-sine-qua-non
bagi bangsa Indonesia menjadi landasan

dasar filosofis di mana salah satu silanya

berupa: 'Keadilan sosial bagi seluruh

rakyat Indonesia' dengan kandungan
'Demokrasi Ekonomi' selain'Demokrasi
Politik' berupa ekonomi kerakyatan
sesuai amanat UUD 1945 Pasal 33

sebelum amandemen. Penguasaan
asing lewat privatisasi hakekatnya
bertentangan dengan sila Keadilan Sosial

karena ketiadaan keberPihakan
kepada rakyat yang miskin dan ter-
belakang (Sri-Edi Swasono, 2008). Modal
asing yang berhasil mengeruk untung
lewat privatisasi BUMN Pun Pasti
mem u I a n g ka n (repatri ati o n) keu ntu n g-

a n itu ke negeri asa Inya seh ingga
menguras persediaan devisa negara.

Sebagai tambahan, Lenway dan
Murtha (1994) pun menyarankan agar
melakukan pengkaj ian mendalam
berdasarkan empat kategori dimensi
sebelum melakukan Privatisasi:
1. Peran dan pandangan Pemerintah

terhadap pri nsi p-pri nsi p mekan isme

pasa r

Apakah kebijakan umum
pemerintah mendahulukan
masyarakat atau memberikan
tempat yang kuat bagi individu/
perorangan/privat, termasuk asing
Apakah pengambilan keputusan
pemerinta h cenderu ng men itik-
beratkan segi politis ataukah segi

ekonomi.
Seberapa besar pemerintah menilai
fungsi akibat besarnya kepemilikan
negara terhadap efisiensi kinerja
perusahaan secara menyeluruh

Pandangan serta kebijakan
pemerintah seperti diutarakan oleh
Lenway dan Murtha (1994) terhadaP

mekanisme pasar bebas berkorelasi
langsung terhadap program privatisasi

yang dijalankon, sekaligus juga

merupakan tolok-ukur seberapa jauh

pemerintah mau melePaskan
kepemilikan sahamnya. Di pihak lain,

faktor-faktor tsb juga menjadi
pertimbangan calon investor dalam
menentukan apakah ikut membeli
saham BUMN yang ditawarkan.
Umumnya, semakin besar persetujuan
pemerintah atas berlaku nya mekan isme

pasar bebas, penawaran privatisasi
semakin menarik bagicalon investor. Di

pihak lain, klaim adanya Program-
program bantuan sosial masyarakat
semacam Bantuan Langsung Tunai/BLT

tidak serta-merta melunturkan nuansa

liberalisme (klasik ataupun neo) yang

melekat oleh karena di A.S yang sangat
kapitalistis sekalipun program Social

Security diberlakukan, selain adanya
program nasionalisasi berupa bail out
korporasi yang dilakukan oleh
pemerintah A.S sekarang (TEMPO, 21

September 2008, hal. 100-102)
Dimensi lainnya, misalnya Per-

timbangan perlindungan keamanan
neg ara, sosial kemasyarakatah, ffiotif
politik, motif ekonomi, perlu dikaji oleh
karena dapat menimbulkan kon-
sekwensi positif maupun negatif pasca

privatisasi tergantung dari sudut
pandang pemerintah atau investor.
Pemerintah, misa I nya, dapat mewajib-
kan manajemen baru pasca privatisasi
melakukan program-program sosial
kerakyatan tertentu yang populis, yang

dari sudut investor bakal menambah
beban perusahaan. Kebijakan
pemerintah memasukkan unsur buY'
back sebagai syarat penjualan/opsi
saham kepada investor bisa
menyulitkan investor d i kemudian hari,
Umpamanya, pemerintah Thailand
memutuskan untuk membeli kembali
(nasionalisasi) saham Kumagai Gunni
dari Jepang sebanyak 65% dalam
perusahaan Thai Express Way and
Tra nsit Authorityd i Ba n g kok ga ra-ga ra

perbedaan pendapat yang kian
meruncing setelah privatisasi
dilakukan (Wells dan Gleason, 1995).
Jadi, tidak benar hanya pemerintah-
pemerintah neo-sosialis di Amerika
Latin yang senang melakukan
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nasionalisasi saham-saham maupun
perusahaan milik asing.

Menurut Nankani (1990) adanya
ketentuan-ketentuan pasca privatisasi
berpeluang menurunkan komitmen
pemerintah maupun minat investor
karena sisa-sisa kepemilikan saham
pemerintah dapat mengganggu
keberhasilan kinerja perusahaan. Dapat
pula terjadi pengadilan setempat
berpihak kepada negara jika timbul
sengketa tanpa mengadili secara adil.
Goldman (1994) misalnya memberikan
contoh bagaimana pemerintah maupun
pengadilan Rusia berpihak kepada dua
orang karyawan hotel Radisson
Slavyanskaya di Moskow ketika terjadi
sengketa antara karyawan itu dengan
pihak manajemen baru yang asing
seh i ngga menga ki batka n d i beku ka n nya
rekening bank milik hotel senilaijutaan
dolar. Goldman juga mencontoh kan
baga ima na sikap patriotisme
nasionalisme pengusaha Jepang yang
tinggi sehingga enggan melakukan
investasi pada BUMN Rusia termasuk
investasi di bidang usaha lainnya sejak
zaman Uni Soviet akibat sengketa
kepemilikan kepulauan Kuril sebagai
salah satu dispute antara kedua negara
seusai Perang Dunia ll.

Jelaslah bahwa bag i pendukungnya,
privatisasi sebagai salah- satu strategi
pembangunan ekonomi pasar bebas
perlu diamankan hasil-hasilnya, dan
pelaksanaannya terus dilanjutkan.
Utamanya, perlu disinambungkan
kebijakan umum pemerintah agar
privatisasi itu tidak diubah lagi oleh
pemerintah lain/baru yang berkuasa.
Terutama di negara-negara ber-
kembang yang cenderung melakukan
regulasi kepemilikan saham maupun
kebebasan pasar lewat kebijakan pro-
rakyat yang popu I is mel indu ng i pranata
sosial kemasyarakatan seperti buruh,
tani, nelayan, pemulung, pengusaha kecil/
menengah, serta pengusaha'rambut
hitam'(baca: pengusaha domestik
nasional) lainnya sejalan dengan konsep
dan Lenway dan Murtha (1994) tadi,
yaitu menda h u I u ka n kepenti nga n ra kyat
ba nya k.

Terjemahan dari kepastian serta
perlindungan itu ialah dengan selalu
mendukung pemerintah yang ramah

kepada investor asing dan yang setia
kepada kebijakan liberalisasi pasar
bebas. Sebaliknya, jika muncul
pemerintah (baru) yang menjalankan
program ekonomi kerakyatan, atau
ekonomi kebangsaan, menjadi bahaya
bagi kelangsungan program privatisasi
(termasu k bahaya mu ncu Inya kebijakan
pasca privatisasi). Mengingat program
privatisasi mengandung banyak
kekurangan ditinjau dari segi
kepentingan bangsa sebagaimana telah
disampaikan di bagian awal artikel ini,
seyogyanya program privatisasi
dipikirkan ulang agar jangan menjadi
ajang menangguk keutungan sebesar-
besarnya buat investor asing belaka.
Bahkan, jika privatisasi terkait bank
BUMN, menurut analisis A. Tony
Prasetiantono (2009) pemeri ntah masih
sangat memerlukan BUMN, khususnya
bank BUMN itu sehingga kepemilikan
asing perlu dibatasi. Jika tanpa bank
BUMN, siapa bisa menjamin bank-bank
swasta asing mau memberikan kredit
korporasi atau kred it infra-strukturyang
berpotensi men ggerakka n ekonom i tapi
sa rat resiko?

Terlebih lagi,mega skandal Enron,
AlG, Fannie Mae, Freddie Mac, Lehman
Brothers dkk membuktikan telah
terjadinya 'perselingkuhan'
kapitalisme f inansial pasar bebas yang
mengubah para penjaga gawang
seperti akuntan, banker investasi, ikut
menjadi pelaku utama keterpurukan
atau kejahatan bisnis bersama-sama
dengan para petinggi bisnistadi berikut
masuknya norma-norma sosial zero-
sum game ke dalam budaya korporasi
sebaga ima na d isebutkan Yang kelovich
(l i hat, Yud i Latif, 2009 :17)). Lebi h ja u h

lag i, Reich (da lam Yud i Latif, 2009 :17)
ba h ka n menyebutkan bagaimana
superkapitalisme yang dibangun lewat
persaingan bisnis telah memaksa
kebijakan negara demi melindungi
kepentingan pebisn is melalu i dana-dana
besaryang mengalir. Dipihak lain, peran
nega rayang mestinya mampu menjamin
distribusi yang adil menjadi terkendala
sehingga menggerus proses demokrasi
yang dicita-citakan oleh para founding
fathers Soekarno-Hatta berupa
demokrasi ekonomi (lihat Mentjapai
lndonesia Merdeka tahun 1933 oleh

Bung Karno serta Menuju lndonesia
Merdeka oleh Bung Hatta tahun 1932)
sebagaimana diuraikan pula oleh Yudi
Latif (2009). Dari pemetaan tadi
terlihat betapa kapitalisme finansial
liberal sesungguhnya memiliki
kelemahan struktural serta bahaya
moral hazard seh ingga berbahaya bagi
masa depan perekonomian bangsa
Indonesia. Senyatanya, ffidinstream
kapitalisme liberal pasar bebas
terbukti selalu menciptakan krisis serta
upaya menegasikan krisis itu dariwaktu
ke waktu senantiasa gagal (Defiyan
Cori, 2009)

Demikian analisis yang perlu
dilakukan dengan mengikuti pemikiran
M urtha dan Lenway (1 994) serta Lenway
dan Murtha (1 994) sebagai pakar yang
telah banyak melakukan kajian serta
penelitian dalam bidang privatisasi
sehingga perlu direnungkan secara
mendalam sebelum pemerintah
Indonesia 'aktif' kembali menjalan-
kannya diwaktu yad. Dengan batalnya
(untuk sementara?) program privatisasi
berikut ba nya knya per-masa la ha n
program privatisasi jika tetap dilakukan
maupun kerawanan penerbitan SUN
(Kajian Stabilitas Keuangan Bank
Indonesia, No 12 2009:40) yang makin
lama ma kin bertambah besar jum lahnya,
pemerintah suka-tidak-suka mesti
memikirkan opsi lain diatas. Pengalaman
pahit selama rezim Orde Baru yang
seumur-umurnya menambah utang
sehingga sampai akhir hayatnya tidak
mampu membayar I u nas a ki bat terjebak
ke da lam debt trap mesti menjad i

pertimbangan serius pemerintah untuk
tidak mengulangi lagi strategi
penambahan utang terus menerus,
melainkan mulai mengurangi keter-
gantungan itu.

Sejauh ini pemerintah tidak mau
melakukan opsi-opsi lain itu karena
kekuatiran dianggap gagal bayar
(default) oleh komunitas kreditor
internasional. Namun, jika terlalu berat
beban utang, yang bertambah terus
itu tanpa jalan keluar alternatif, status
gagal bayar terjadi juga akhirnya
dengan beban ekonomis, sosial, bahkan
politis lebih besar lagi seperti yang
dilihat dari pengalaman rezim Orde
Ba ru
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Strategi Privatisasi dan Penerbitan Surat Utang Negara R.l

Kesimpulan
Bagi pemerintah Indonesia,

strategi privatisasi BUMN merupakan
kebutuh-an mendesak oleh karena
penekanannya adalah pada kebutuhan
menambal kekurangan APBN, selain
program utang luar negeri melalui
penerbitan surat utang neg aralSuN.
Sebenarnya, privatisasi yang d i lakukan
pun tidak boleh sembarangan asal
menambah pendapatan negara
melainkan harus memenuhi proses
yang tepat sesuai dengan amanat
Undang-Undang maupun Masterplan
BUMN yang ada.

Walaupun pada kenyataannya
privatisasi, baik di Indonesia ataupun di
negara lain, seringkali ditolak
masyarakat atas dasar nasionalisme
serta lambang-lambang kebangsaan
lain, kondisi ekonomi dunia yang tidak
baik sekarang ini yang telah'berhasil
menunda' program privatisasi. Bukan
karena pemikiran strategis lewat konsep
yang ada, misalnya oleh Murtha dan
Lenway (1994), Lenway dan Murtha
(1994), oleh Yangkelovich (2006), juga
oleh Reich (2007) (kedua-duanya dalam
Yudi Latif,2009) ataupun A.Tony
Prasetiantono (2009). Juga bukan karena
kesadaran terhadap pentingnya
pemikiran para founding fathers yaitu
Soeka rno-H atta

Dalam kondisi perekonomian
global yang dicirikan oleh penguasaan
pemikiran liberalisme pasar bebas
dewasa ini, pemerintah Indonesia telah
mengambi I kebijakan pro-pasar secara
pragmatis dan berkelanjutan tanpa
memberikan tempat bagi pemikiran
alternatif selain bergantung kepada
pasa r bebas saja. Pada ha l, presiden
Obama saat ini malah melakukan
program nasionalisasi dengan
'membeli' korporasi AS yang
mengalami kebangkrutan seh ingga
bertentangan sekali dengan program
privatisasi yang didengung-
dengungkan oleh kelompok pro
liberalisme pasar bebas. Pandangan
yang bersifat 'myopia' jarak pendek
akan menyulitkan program
pemerintah Indonesia dalam jangka
panjang akibat menanggung beban
keuangan yang tiap tahun kian
membesar karena def isit APBN.
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Seratnya dana internasional akan
menyebabkan baik rencana privatisasi
maupun rencana penerbitan surat utang
negara maki n su I it d i lakukan aki bat efek
crowd i ng outseh i ng ga suda h wa ktu nya
pemerintah memikirkan pula opsi berupa

restru ktu risasi uta ng, pemotongan
utang dsb dengan para kreditor demi

kemasla hata n bangsa sebaga i pemi kiran

alternatifdi bidang pengelolaan keuangan

negara agar jangan mengulangi
pengalaman Orde Baru. U
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