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ABSTRACT

So far, the study about internationalization of currency in International Political
Economy (IPE) always use mainstream approach that is liberalization with market
mechanism based on the first-world experience. But, China still value the impor-
tance of state’s role, not market mechanism, to be involved in its internationaliza-
tion of currency efforts. China internationalize its currency with prudent policy
by following gradual phases that maintain China’s interest to protect its growth.
Therefore, China’s case is unprecedented in the field of IPE and also and anomaly
of the West conventional theory of currency internationalization. This is what is
called in this article as China’s version to internationalization of curency.
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Selama ini, kajian mengenai internasionalisasi mata uang dalam studi ekonomi
politik internasional selalu menggunakan pendekatan mainstream yaitu libera-
lisasi melalui mekanisme pasar yang didasarkan pada pengalaman dunia pertama.
Tapi Cina masih menilai arti penting peran negara, bukan mekanisme pasar, un-
tuk hadir dalam upaya internasionalisasi mata uangnya. Cina mengambil langkah
internasionalisasi tersebut dengan kebijakan yang prudent, yaitu melalui tahapan
gradual dan menjaga kepentingan Cina untuk menjaga pertumbuhan ekonominya.
Oleh karena itu, kasus Cina ini telah menjadi preseden baru mengenai interna-
sionalisasi mata uang dalam kajian ekonomi politik internasional dan merupakan
anomali teori konvensional Barat. Inilah yang kemudian disebut, dalam tulisan
ini, sebagai China’s version to internationalization of currency.

Kata-Kata Kunci: internasionalisasi mata uang, Cina, peran negara, perspektif
baru
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Di tengah kebangkitan ekonominya yang tumbuh 9,3% pada tahun
2011 dengan capaian GDP sebesar USD 7,32 trilliun dan peningka-
tan cadangan devisanya sebesar 23,3% pada tahun 2009 yang men-
capai USD 2,4 trilliun, Cina kini melakukan upaya internasionalisa-
si mata uangnya (SAFE & MOFCOM 2010). Hal itu tak lepas dari
upaya pemerintah Cina untuk menjadikan yuan sebagai mata uang
internasional yang diterima sebagai alat transaksi perdagangan
dan investasi global serta penyimpan nilai dalam bentuk obligasi
dan cadangan devisa negara maupun lembaga internasional seperti
IMEF. Berbagai upaya telah dilakukan oleh pemerintah Cina untuk
menginternasionalisasikan mata uangnya tersebut. Dimulai pada
tahun 2003 ketika pemerintah Cina membentuk offshore market di
Hong Kong dengan memberikan lisensi kepada perbankan Hong
Kong untuk melayani transaksi perbankan berupa deposit, remiten,
dan kurs yuan. Kemudian semakin diperluas dengan menerbitkan
obligasi dalam denominasi yuan, baik panda bonds maupun dim
sum bonds, sehingga para investor dapat menyimpan aset-aset mere-
ka dalam mata uang yuan. Transaksi yuan pun semakin meningkat
untuk memfasilitasi perdagangan dan investasi global Cina dengan
mitranya. Sehingga memberi kemudahan bagi Cina dalam transaksi
dengan mitra dagangnya. Hal itu menghindari Cina dari fluktuasi
nilai kurs apabila pembayaran dilakukan dengan denominasi dollar.

Konsepsi Dasar Internasionalisasi Mata Uang

Internasionalisasi mata uang menggambarkan bagaimana mata
uang suatu negara diterima sebagai alat pertukaran lintas batas
dalam transaksi antar negara maupun aktor lainnya, seperti or-
ganisasi dan perusahaan multinasional (Subacchi & Huang 2012a).
Ketika mata uang tersebut diterima sebagai alat pertukaran antar
negara, maka statusnya menjadi mata uang internasional. Menurut
Kenen (2009), karakteristik utama mata uang internasional adalah
digunakan dan dapat disimpan di luar batas teritorial negara yang
menerbitkan mata uang tersebut, dan dapat memfasilitasi transaksi
antar penduduk maupun non-penduduk negara lain. Setidaknya
terdapat 3 dimensi mata uang internasional, yaitu unit of account,
medium of exchange, dan store of value.
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Tabel 1. Dimensi Mata Uang Internasional

No | Dimensions Private Sectors Official Sectors
1 | unit of account * Trade invoicing * Being pegged by other
* Denomination of fi- | countries
nancial products e Use in currency bas-
kets of foreign central
banks
* SDR composition cur-
rency

* Denomination of gov-
ernment bonds

2 |medium of ex-|e* Trade and financial | ¢ Currency circulation
change transactions abroad;

(settlement) e Government finan-
cial transactions (such
as ODA); central bank
swaps; currency inter-

vention
3 | store of value e Trade and financial [ ¢ Foreign reserves (of
transactions other countries)
* Cross border depos-
its;
* Cross-border securi-
ties

Sumber: Kenen 2009

Dimensi pertama adalah unit of account. Mata uang internasional ber-
fungsi sebagai trade invoicing dan denominasi produk finansial jika
digunakan dalam transaksi sektor privat. Ekspor dan impor barang
dan jasa dapat difasilitasi dengan menggunakan mata uang inter-
nasional sebagai nota pembayarannya. Perdagangan antar dua ne-
gara memungkinkan dua pihak tersebut menggunakan mata uang
negara lain (pihak ketiga) sebagai alat pembayarannya. Misalnya,
Indonesia menggunakan dollar dalam transaksi dagangnya dengan
Malaysia. Mata uang dollar merupakan mata uang favorit dalam
transaksi perdagangan dunia. Tapi Cina mulai menggunakan yuan
dalam nota perdagangan dengan partner dagangnya.

Sementara dimensi unit of account di sektor pemerintah, mata uang
berfungsi sebagai alat ukur nilai mata uang asing. Ini dikenal de-
ngan sistem nilai kurs, ketika mata uang suatu negara memiliki nilai

Jurnal Hubungan Internasional o Tahun VII, No.1, Januari - Juni 2014 19



Internasionalisasi Mata Uang a Ia Cina

tertentu jika dikonversikan dengan mata uang asing. Cina dalam hal
ini menetapkan sistem fixed exchange rate. Sebelum krisis tahun 1997-
8 sebagian besar negara di Asia mematok kurs mata uangnya den-
gan USD. Namun setelah krisis tersebut, hanya Hong Kong yang
masih mematok kurs mata uangnya dengan dollar (Ito 2011, 4). Kini,
banyak negara Asia yang mematok kurs mata uangnya ke dalam
satuan currency basket, salah satunya adalah SDR (special drawing
rights) IMF. Saat mengalami krisis, negara bisa meminjam dana ke-
pada IMF dalam bentuk denominasi SDR. Dalam kaitan ini, Cina

memiliki keinginan memasukkan mata uangnya ke dalam currency
basket SDR IMF (BIS 2010).

Dimensi kedua adalah medium of exchange (settlement). Dalam sektor
privat, mata uang internasional berfungsi sebagai transaksi perda-
gangan dan finansial dalam bentuk settlement. Selain itu, mata uang
internasional dapat digunakan sebagai official international payments,
misalnya Cina memberikan bantuan luar negeri yang didenomina-
sikan dalam bentuk mata uangnya kepada negara-negara di Afrika.
Hal ini akan memperkuat status internasionalisasi mata uang Cina.
Yuan kini mulai digunakan sebagai alat tukar di beberapa negara
seperti Mongolia yang hampir 60% peredaran uangnya menggu-
nakan mata uang China (Gao & Yu 2009). Nigeria juga mulai me-
nyimpan sebagian cadangan devisanya dalam denominasi yuan,
yaitu mencapai USD 500 juta.

Fungsi lain dari dimensi medium of exchange adalah internasionalisa-
si mata uang memerlukan adanya swap agreement antar bank sentral
negara lain. Adanya swap agreement tersebut memberikan likuiditas
mata uang internasional yang diperlukan untuk memfasilitasi pem-
bayaran perdagangan antar negara. Setidaknya terdapat dua ma-
cam swap agreement, yaitu perjanjian yang dilakukan antar bank sen-
tral seperti pada umumnya dan perjanjian yang dilakukan pada saat
terjadi krisis. Cina membuat swap agreement dengan Australia pada
Maret 2012 guna memfasilitasi peningkatan hubungan dagang an-
tara dua negara tersebut (Kumar 2012). Sementara pada 2002, Cina
membuat swap agreement dengan Jepang dalam rangka merespon
krisis 1997-8, dan pada tahun 2008 Cina juga membuat swap agree-
ment dengan Korea Selatan dalam rangka mengatasi krisis 2008.

Dimensi ketiga adalah store of value. Mata uang internasional dalam
dimensi ini berfungsi sebagai cadangan devisa bagi negara lain.
Beberapa negara telah menyimpan mata uang Cina ke dalam ba-
gian cadangan devisa mereka, antara lain Nigeria. Sementara itu,
di sektor privat, dimensi ini berfungsi sebagai cross-border deposite
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dan securities. Artinya, mata uang tersebut dapat digunakan dalam
bentuk cash maupun deposit, atau aset dan liabilitas finansial dapat
didenominasikan ke dalam satuan mata uang tersebut. Menyimpan
mata uang internasional dalam bentuk cash dan deposit berbeda
dengan menyimpannya dalam bentuk aset dan liabilitas finansial.
Perbedaan itu nampak terlihat ketika krisis terjadi. Bisa saja liabili-
tas Amerika Serikat didenominasikan dalam bentuk dollarnya, tapi
aset-asetnya yang ada di luar negeri didenominasikan dalam ben-
tuk mata uang lokal.

Internasionalisasi Mata Uang Cina:
Anomali Teori Konvensional Barat

Terkait dengan evolusi mata uang internasional sejak masa Inggris
hingga Amerika Serikat, Cohen (2001) menjelaskan bahwa funda-
mental ekonomi seperti kapasitas ekonomi, jaringan perdagangan,
likuiditas pasar modal, dan stabilitas serta konvertabilitas mata
uang merupakan faktor determinan dalam internasionalisasi mata
uang. Selain itu, penggunaan secara luas mata uang suatu negara
di luar teritorialnya turut berkontribusi dalam proses internasio-
nalisasi. Tentunya, penggunaan secara luas oleh beberapa negara
tersebut ditopang dengan kapasitas ekonomi, tingkat perdagangan
global, terbukanya neraca modal dan pasar finansial negara yang
menginternasionalisasikan mata uangnya itu untuk memberikan ja-
minan pada investor asing dalam menyimpan mata uangnya seba-
gai stores of value. Selain itu, stabilitas makroekonomi merupakan
faktor penting juga suatu mata uang digunakan secara internasional.

Namun tidak ada satu faktor tunggal yang menentukan keberhasi-
lan internasionalisasi mata uang, melainkan tergantung pada kon-
teks tertentu (IMF 2011). Misalnya, kapasitas ekonomi mungkin bu-
kan faktor determinan penggunaan poundsterling atau Swiss franc,
tapi lebih pada faktor indikator finansial menentukan penggunaan
poundsterling atau Swiss franc tersebut oleh negara lain, karena
peran Inggris dan Swiss sebagai pusat finansial global. Setidaknya
dari penjelasan di atas, terdapat tiga faktor utama dalam internasi-
onalisasi mata uang, yaitu kapasitas ekonomi, demand side factor, dan
supply side factor.

Dalam beberapa hal, Cina melalukan perdagangan internasionalnya
dengan kawan dagangnya menggunakan yuan sebagai alat tran-
saksi pembayarannya. Terkait dengan invoicing, Tavlas dan Ozeki
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(1992) mengemukakan bahwa praktik invoicing dalam perdagangan
internasional memberikan stimulan bagi internasionalisasi mata
uang suatu negara. Ketika suatu negara melakukan ekspor, nega-
ra tersebut dapat meminta pembayarannya dengan menggunakan
nota pembayaran berdenominasi mata uangnya. Atau sebaliknya
importir memberikan nota pembayaran kepada eksportir dengan
denominasi mata uang importir.

Praktik invoicing dalam perdagangan internasional ditentukan oleh
seberapa besar kontribusi ekspor suatu negara terhadap ekspor du-
nia. Dalam hal store of value, stabilitas finansial dan makroekonomi
menentukan sebuah mata uang digunakan sebagai alat penyimpan
nilai. Selain itu, pertumbuhan GDP yang tinggi dan inflasi yang ren-
dah menjadi pertimbangan penting mata uang suatu negara digu-
nakan sebagai cadangan devisa negara lain. Beberapa negara telah
menyimpan yuan sebagai cadangan devisanya.

Cina tidak sepenuhnya menjalankan liberalisasi neraca modalnya,
karena akan berdampak pada pertumbuhan ekonominya yang dito-
pang oleh ekspor. Langkah yang diambil Cina adalah dengan mem-
buka konvertabilitas neraca pembayarannya sehingga dapat meno-
pang pertumbuhan ekspornya. Di tataran kebijakan, Cina tetap pada
jalur gradualnya dalam internasionalisasi yuan, tidak membuka
keran ekonominya secara all out. Negara masih memainkan peran
pentingnya dalam mengawal internasionalisasi yuan tersebut.

Peran Negara: Intervensi dalam Internasionalisasi

Peran negara dalam dimensi ekonomi menemukan titik kontesta-
sinya. Hettne (2001, 48-63) mencatat bahwa peran negara dalam
dimensi ekonomi telah mengalami gelombang sejarah panjang. Ini
terkait dengan bagaimana negara melakukan intervensi dalam ak-
tivitas ekonomi yang mengantarkan pada kebangkitan. Sehingga
tak heran jika terdapat kompleks negara yaitu negara sebagai solusi
atau masalah dalam pembangunan. Kompleks ini menjadi perha-
tian dan kajian yang menarik, tidak hanya di negara dunia ketiga,
tapi juga dunia pertama dan kedua.

Dalam konteks Cina yang menganut ideologi komunisme (Ma-
sato 2012, 271), peran negara dalam dimensi ekonomi merupakan
hal yang sentral. Sehingga dari kontestasi peran negara tersebut,
Cina menilai arti penting intervensi negara dalam ekonomi. Ter-
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kait dengan kontestasi peran negara itu pula, John Maynard Keynes
menekankan pentingnya intervensi negara dalam perekonomian
sehingga tidak terjadi kegagalan pasar. Intervensi negara dalam
bentuk kebijakan secara aktif dapat menstabilkan tingkat pertum-
buhan yang telah dicapai (Isaak 1995; Davidson; Djojohadikusumo
1991, 113-26). Selain itu, menurut Lindblom (dalam Priyono 2003)
peran negara dalam dimensi ekonomi pada taraf tertentu memberi-
kan tingkat efisien bagi pertumbuhan. Untuk itu, pola strategis per-
lu dikembangkan dalam menjalankan peran negara tersebut, yaitu
sejauhmana negara turut serta dalam mengatur perekonomian.
Dengan demikian, peran negara dalam perekonomian memberikan
korelasi positif bagi tingkat pertumbuhan. Hal ini berlawanan den-
gan konsepsi neoliberalisme yang menghapus peran negara dalam
perekonomian.

Sejalan dengan hal diatas, setidaknya terdapat dua bentuk peran
negara dalam perekonomian yaitu, negara terlibat langsung dalam
ekonomi (state as an economic actor) dan sebagai pembuat kebijakan
(instrument of policy) untuk mempengaruhi kegiatan ekonomi (Pier-
son 2004). Dari dua bentuk itu, peran negara dijabarkan (Pierson
2004, 80-96): (1) the state as owner, negara sebagai aktor ekonomi me-
miliki peran besar dalam hal kepemilikan tanah dan kapital serta
sumber daya yang terdapat dalam teritorinya; (2) the state as own-
er-producer, peran negara dalam bentuk kepemilikan badan usaha
milik negara, terutama sektor-sektor publik, guna menyediakan
fasilitas dan layanan publik; (3) the state as employer, peran negara
yang dikaitkan dengan pengelolaan badan usaha milik negara dan
kebutuhan negara terhadap pegawai negeri; 4) the state as regula-
tor, peran negara baik secara administratif maupun legislatif untuk
mengontrol perilaku para aktor pasar; (5) the state as redistributor,
peran negara dalam bentuk belanja negara dan penetapan/pemun-
gutan pajak sebagai bentuk redistribusi pendapatan; dan (6) the state
as economic policy-maker, peran negara dalam hal pembuatan kebi-
jakan ekonomi, seperti moneter, fiskal, dan industri. Dengan peran-
nya tersebut negara secara langsung maupun tidak langsung akan
mempengaruhi fundamental ekonomi secara makro yang berujung
pada tingkat pertumbuhan yang hendak dicapai (Reinert 1999).

Terkait dengan internasionalisasi yuan Cina, negara berperan aktif
dalam menentukan arah perkembangan internasionalisasi tersebut.
Salah satu kebijakan yang diambil adalah penentuan nilai kurs yuan
dengan sistem fixed exchange rate. Nilai kurs yuan pada tahun 1994
adalah 8,28 yuan per dollar, nilai kurs itu tetap konstan hingga Juli
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2005 (Yan 2007, 117-9). Setelah Juli 2005, Cina mengambil kebijakan
revaluasi yuan dengan kurs 8,11 yuan per dollar. Hingga pada Juli
2008, nilai kurs yuan direvaluasi kembali menjadi 6,83 (Morrison &
Labonte 2013, 3). Goeltom (2007, 245) menyatakan bahwa di tengah
terintegrasinya perekonomian global dan ketergantungan perda-
gangan global, sistem fixed exchange rate merupakan opsi kebijakan
yang harus ditinggalkan dan negara perlu mengakomodasi sistem
floating exchange rate. Cina kemudian menetapkan kurs yuan dengan
sistem managed exchange rate, suatu sistem kurs yang memungkin-
kan Cina masih bisa mengintervensi nilai yuan.

Selain itu, pemerintah Cina masih memainkan perannya dalam
hal mengatur onshore markets dan merestriksi neraca modal, serta
membuat swap agreement dengan negara lainnya. Peran negara ma-
sih menjadi faktor penting untuk menciptakan stabilitas ekonomi
dan pertumbuhan (Yan 2007). Terkait dengan hal tersebut, terdapat
langkah-langkah yang diambil oleh Cina untuk menginternasio-
nalisasikan mata uangnya sehingga menjadi mata uang yang bisa
diterima secara internasional dalam konteks perdagangan dan in-
vestasi globalnya, serta memperoleh kepercayaan internasional.

Internasionalisasi mata uang yuan Cina, tidaklah dilakukan secara
all out dengan mekanisme pasar yang berpijak pada neoliberalisme,
tapi internasionalisasi itu dilakukan secara gradual dan sejajar de-
ngan kepentingan Cina untuk menopang pertumbuhan ekonomi-
nya. Oleh karena itu, Cina tidak sepenuhnya membuka pasar finan-
sialnya secara bebas dan masih menggunakan sistem kurs terkontrol
yang memberi ruang bagi pemerintah untuk menetapkan nilai kurs
yuan terhadap sejumlah mata uang asing. Dengan cara itu, Cina ma-
sih bisa mengontrol internasionalisasi mata uangnya dan menjamin
stabilitas nilai kurs sehingga menarik minat investor dan negara lain
menggunakan yuan sebagai mata uang internasional.

Moderasi Kontrol Negara terhadap Yuan:
Awal Internasionalisasi

Sebagai bagian dari upaya internasionalisasi mata uangnya, Cina
mulai melakukan sejumlah reformasi yuan untuk mulai menjadikan
yuan sebagai mata uang internasional. Berdasarkan pada Rencana
Pembangunan 5 Tahun yang ke-12 dan laporan dari PBOC (2012),
reformasi yuan merupakan agenda penting dalam membuka pasar
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finansial Cina bagi ekonomi global. Hal itu menjadi insentif bagi
para investor untuk berinvestasi dan turut serta dalam aktivitas
ekonomi nasional Cina.

Upaya reformasi tersebut tidaklah dilakukan secara all out dengan
membuka pasar finansial bagi investor asing, tapi dilakukan secara
gradual dan selalu menggunakan mekanisme pilot project demi men-
capai internasionalisasi yang terkontrol dan terhindar dari volatili-
tas perekonomian global. Setidaknya ada tiga reformasi yang telah
dilakukan oleh Cina untuk tujuan internasionalisasi mata uangnya,
yaitu (1) reformasi yuan terkait dengan upaya penggunaan yuan se-
bagai trade settlement and invoicing dan menciptakan offshore markets;
(2) reformasi yuan terkait dengan aliran modal ke dalam dan luar
negeri; dan (3) reformasi yuan terkait dengan pengembangan on-
shore markets (Cockerell & Shoory 2012).

Reformasi pertama yang dilakukan oleh Cina terkait dengan upaya
penggunaan yuan sebagai trade settlement and invoicing dan mencip-
takan offshore markets. Reformasi ini dimulai pada bulan Juli 2009.
Pemerintah Cina memberikan kemudahan kepada para eksportir
dan importir di lima kota di Cina untuk melakukan transaksi perda-
gangan dengan denominasi yuan sebagai alat pembayarannya. Di
awal reformasi, pemerintah Cina hanya memperbolehkan transaksi
perdagangan dengan denominasi yuan tersebut dengan mitra da-
gang Cina di Hong Kong, Makau, dan negara-negara ASEAN. Ini
dilakukan sebagai upaya Cina untuk melihat tren ke depan menge-
nai internasionalisasi mata uangnya. Pada bulan Juni 2010, skema
itu kemudian diberlakukan pada dua puluh provinsi di Cina untuk
melakukan transaksi perdagangan dengan denominasi yuan den-
gan seluruh mitra dagangnya di dunia.

Untuk memfasilitasi proses transaksi perdagangan dengan denomi-
nasi yuan, pemerintah Cina kemudian menciptakan offshore markets
yuan yang berbasis di Hong Kong. Pada tahun 2003, pemerintah
Cina memberikan lisensi kepada bank-bank di Hong Kong untuk
melayani transaksi perbankan terkait deposit mata uang yuan, la-
yanan nilai kurs, dan remiten (Chao & Hutton 2011, 4). Setahun ke-
mudian pada tahun 2004, bank di Hong Kong menerima pembu-
kaan rekening tabungan yuan. Tersedianya offshore markets tersebut
membuat proses transaksi perdagangan dengan denominasi yuan
semakin terfasilitasi dan memperlancar proses perdagangan Cina
dengan mitra dagangnya. Perkembangan itu telah membuat per-
mintaan mata uang yuan semakin meningkat sebagai sarana untuk
melakukan transaksi perdagangan.
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Reformasi kedua adalah terkait dengan kontrol pemerintah Cina
terhadap aliran modal ke dalam dan luar negeri. Sejak diberlaku-
kannya gaige kaifang, Cina membuka kran ekonominya untuk aliran
modal asing. Xiaoji (2006, 39) menyebutkan bahwa kurang lebih 4%
dari total aliran modal asing dunia mengalir ke Cina pada tahun
1980-an hingga 1990-an. Dan nilai itu semakin meningkat menjadi
15% dari total aliran modal asing dunia pada tahun 1999. Bahkan
pada tahun 2003 telah melebihi Amerika Serikat (Huang 2003). Cina
membuka keran ekonominya untuk aliran modal asing hanya bagi
investasi asing langsung (FDI). Sementara investasi portofolio masih
direstriksi untuk menjaga stabilitas ekonomi dari volatilitas investa-
si tersebut. Perkembangan lainnya adalah Cina masih merestriksi
aliran modal berupa yuan yang berasal dari offshore markets. Yuan
dari offshore markets atau dikenal dengan CNH, masih direstriksi un-
tuk diinvestasikan ke dalam onshore markets. Masuknya CNH ke on-
shore markets masih memerlukan persetujuan dari otoritas moneter
Cina.

Sementara itu, terkait dengan aliran modal ke luar negeri, peme-
rintah Cina mendorong SOEs (State Owned Enterprises) dan perbank-
annya untuk berkompetisi secara global. Itu dilakukan agar SOEs
menjadi bagian dari mata rantai perekonomian global untuk mem-
perkuat pondasi ekonomi Cina. Pada tahun 2011 misalnya, nilai
aliran modal ke luar Cina oleh SOEs mencapai USD 68,58 milliar.
Untuk memperkuat kedudukan SOEs tersebut, perbankan Cina, ter-
utama the Big Four, juga didorong untuk berekspansi secara global.
Sehingga mempunyai daya saing global dalam menopang pertum-
buhan SOEs di perekonomian global. Di sektor ini, aliran modal ke
luar Cina mencapai USD 6,07 milliar pada tahun 2011 (Subacchi &
Huang 2012b).

Reformasi ketiga adalah terkait dengan pengembangan onshore mar-
kets. Pengembangan onshore markets merupakan elemen penting bagi
pasar finansial Cina dalam menyediakan likuiditas dan instrumen
keuangan lain bagi perusahaan yang ada di Cina, terutama SOEs-
nya. Ini menjadi sumber dana lain bagi perusahaan Cina dalam
mengekspansi modalnya. Oleh karena itu, pemerintah Cina kemu-
dian membangun dua bursa efek dalam menopang pasar finansi-
alnya. Pertama, Bursa Efek Shanghai (ShSE) yang dibangun pada
26 November 1990. Seminggu kemudian, tepatnya pada tanggal 1
Desember 1990, dibangunlah Bursa Efek Shenzhen (SzSE). Pada De-
sember 2005, setidaknya terdapat 843 perusahaan dengan 878 ekui-
tas terdaftar di bursa ShSE, dan total kapitalisasinya mencapai 2,31
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trilliun yuan (Lisheng 2007, 26).

Sementara pada tanggal 27 Mei 2004, SzSE membuka segmen khu-
sus untuk perusahaan kecil dan mengenah (SME) agar mereka
memperoleh akses modal yang sama dengan perusahaan besar lain-
nya di bursa efek. Segmen SME tersebut menyediakan kerangka
finansial bagi SME yang sedang tumbuh dan memiliki daya saing
bisnis. Pada akhir tahun 2005, terdapat 544 perusahaan, termasuk
didalamnya 50 Segmen SME, dengan 586 ekuitas terdaftar di bursa
SzSE, dan total kapitalisasinya mencapai 933 milliar yuan (Lisheng
2007, 26). Dan sekarang setidaknya terdapat 1500 perusahaan yang
terdaftar di SzSE (anon 2013).

Perkembangan lain terkait dengan onshore market adalah pemerin-
tah menetapkan trading band yuan terhadap dollar dalam range 0,5
- 1% di atas atau di bawah nilai kurs yang diumumkan oleh PBOC
(Joseph 2013, 4). Sebelumnya, range tersebut berkisar kurang lebih
0,3% (Yan 2007, 119). Kenaikan trading band tersebut mencerminkan
semakin banyaknya perusahaan domestik yang turut aktif dalam
pergerakan nilai kurs di bursa. Selain itu, dengan adanya trading
band tersebut memberikan fleksibilitas nilai kurs yang memung-
kinkan para anggota di bursa melakukan transaksi atas dasar tarik-
menarik permintaan dan penawaran (Cockerell & Shoory 2007, 80).

Reformasi yang dilakukan oleh pemerintah Cina tersebut telah
memberikan dampak yang signifikan bagi perkembangan inter-
nasionalisasi yuan. Reformasi itu telah menjadikan yuan sebagai
mata uang yang diterima dalam menyelesaikan transaksi perdagan-
gan dan investasi serta instrumen lain dalam pasar finansial Cina.
Hal penting lainnya dalam menilai internasionalisasi yuan adalah
sistem kurs yuan yang dibahas berikutnya.

Kesimpulan

Berdasarkan penjelasan-penjelasan di atas kemudian dapat diru-
muskan internasionalisasi mata uang versi Cina, yaitu pertama, in-
ternasionalisasi mata uang haruslah melibatkan peran aktif negara
sebagai aktor dalam perekonomian global. Kedua, internasionalisasi
mata uang tersebut, haruslah dilakukan secara gradual dan prudent
dengan merancang suatu program unggulan sebelum menerapkan-
nya secara penuh. Dalam hal ini seperti PRTSS dan offshore market
yang dirancang untuk melihat tren internasionalisasi mata uang
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dan mengontrol stabilitas nilai kurs serta ekspansi kapital terlalu
berlebihan dari investor asing. Ini untuk menjaga daya tahan eko-
nomi nasional terhadap fluktuasi nilai kurs yang berakibat pada kri-
sis dan mengurangi kepercayaan internasional untuk berinvestasi
atau memegang mata uang yuan. Ketiga, membuat double currency
yang tidak berlaku sama antara di onshore market dan offshore market,
dimana nilai kurs onshore market berada dalam kontrol bank sentral,
sementara di offshore market dilepas ke pasar. Ini menarik minat para
investor untuk memegang mata uang yuan, terlebih yuan di offshore
market dapat diinvestasikan kembali ke onshore market walaupun ha-
rus melalui persetujuan SAFE. Dan terakhir adalah dengan mem-
bentuk financial hubs guna memperluas dimensi internasionalisasi.
Dengan pola seperti itu, internasionalisasi mata uang lebih prudent
dilakukan. Inilah yang peneliti sebut sebagai internasionalisasi mata
uang versi Cina (Cina’s version to internationalization of currency). Se-
cara sederhana kemudian dapat digambarkan seperti gambar beri-
kut.
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Internasionalisasi mata uang versi Cina tersebut memberikan im-
plikasi teori dalam studi ekonomi politik internasional. Selama ini,
internasionalisasi mata uang dalam pendekatan ekonomi politik in-
ternasional selalu dikaji dalam kaitan dengan liberalisasi dan me-
kanisme pasar, merujuk pada preseden Inggris, Amerika Serikat,
dan Jepang. Dengan demikian, kasus internasionalisasi yuan ini
dapat dijadikan sebagai sebuah pendekatan dalam EPI dalam unit
kajian sistem moneter internasional. Sehingga terdapat eksplanasi
lain di luar mainstream yang tidak harus selalu menekankan inter-
nasionalisasi mata uang dalam kerangka neoliberalisme atau me-
kanisme pasar. Internasionalisasi mata uang versi Cina merupakan
eksplanasi lain tersebut.
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