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3 Agustus, Senat menetapkan Alan
Gireenspan sebagai ketua The Federal
Reserve (Bank Sentral Amerika)
dengan keunggulan suara 91
berbandling 2.
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Pendahuluan

Ia adalah Alan Greenspan, ahli ekonomi New York
yang sederhana namun dkenal luas dan telah
berpengalaman menjadi ketua the Council of Economic
Advisers (CEA) di Gedung Putih Ford. Menurut James A.
Baker Kepala Staf Gedung Putih, Greenspan adalah tokoh
yang sempurna untuk The Fed (Bank Sentral AS). Ia telah
mengenal orang ini secara dekat selama belasan tahun.
Baker menjadi menteri perdagangan pada tahun 1975
pada pemerintahan Ford dan pernah menghadiri
pertemuan yang membahas kebijakan ekonomi Gedung
Putih di mana Greenspan selalu dapat memberikan
pendapatnya yang bijaksana. Ketika Baker melaksanakan
kampanye Presiden Ford tahun 1976, ia mengikutsertakan
Greenspan sebagai juru bicara ekonomi dalam kampanye
tersebut. Dan pada tahun 1980, Greenspan telah
memberikan bantuan penting dalam merancang pidato
ekonomi utama untuk kandidat Presiden Reagan.

Salah satu momen terbaik Greenspan adalah menjadi
kepala dari bipartisan Komisi Nasional untuk Reformasi
Keamanan Sosial yang telah memulihkan sistem Keamanan
Sosial sehingga mencapai kondisi finansial temporer yang
baik pada tahun 1983. Bagi Baker, Greenspan telah
menjadi penentu dalam proses pembangunan konsensus



antara partai Demokrat dan Republik. Baker sendiri
memimpin sejumlah proses negosiasi bipartisan rahasia di
rumahnya.

Ketika Baker meninggalkan Gedung Putih tahun 1985
untuk menjadi menteri keuangan, ia meminta Greenspan
untuk membantunya dalam dengar pendapat dengan
anggota Senat. Sekali lagi, Baker dapat melihat bahwa
Greenspan sangat cerdik dalam memberikan nasihatnya,
dan ia lihai juga dalam berpolitik.

Baker merasa bangga pada dirinya sendiri karena da-
pat mengantisipasi beberapa lonjakan dari sebuah kepu-
tusan. Ia juga tidak ambil pusing ketika teman lamanya di
Texas, vyaitu Presiden George Bush, menjadi kandidat
presiden untuk pemilihan tahun depan. Bagi Baker,
memiliki seorang ketua The Fed dari partai Republik yang
dapat diandalkan dalam kepemimpinan Bush pada tahun
1988, akan membawa perubahan besar pada dunia.

Baker sangat yakin bahwa Greenspan adalah orang
yang mereka butuhkan di The Fed karena ia seorang
pemain tim.

Pada tahun 1987, Reagan mengikutsertakan Ketua
Senat Partai Republik (Senate Republican Majority),
Howard H. Baker Jr., sebagai kepala staf untuk
menyelamatkan kepresidenan selama skandal kontra Iran.
Howard Baker, seorang politikus Washington yang
bijaksana dan santun telah mewakili Tennessee di Senat
selama 18 tahun. Ia menjadi wakil ketua Komite Senat
Watergate pada tahun 1973-74 dan mengamati berbagai
kebohongan dan kecurangan dalam pemerintahan
presiden Nixon.

Ketika ia menerima tawaran Reagan untuk menjadi
kepala staf Gedung Putih, ia menuntut untuk dapat



menjadi bagian dalam pengambilan keputusan penting dan
rahasia.

Baker dari Tennessee duduk dengan tenang ketika
Presiden dan Baker dari Texas berbicara beberapa kali
tentang kepemimpinan The Fed yang mendatang. Jim
Baker ingin menyingkirkan Volcker Ketua The Fed kala itu,
dan ia sangat mendukung Greenspan. Howard Baker tahu
bahwa Greenspan sangat baik. Keduanya telah bergabung
dalam partai Republik di tahun 1970, dan mereka
merupakan teman lama dan mitra bermain tenis di klub
pribadi Jim Baker di pinggiran kota Virginia.

Suatu hari dalam musim semi, Baker mengundang
Greenspan, yang menjadi ketua perusahaan konsultan
bisnis pribadi di New York City, dan memintanya datang
ke Washington untuk berjumpa dengan mereka di rumah
Jim Baker di Northwest Washington.

Mereka punya satu pertanyaan, apakah Greenspan
akan bersedia dicalonkan menjadi ketua The Fed?

Jika Paul tidak bersedia, maka Greenspanlah yang akan
menjawab "Saya bersedia."

Jim Baker mengatakan bahwa Presiden akan memper-
timbangkan pilihannya. Mereka hanya ingin memastikan
bahwa jka mereka membutuhkan Greenspan, maka
Greenspan sudah siap.

"Apabila Anda memerlukan saya, saya akan siap," ka-
ta Greenspan.

Ia ingin ada jaminan bahwa maksud keberadaannya
dalam pertemuan tersebut tetap dirahasiakan. Bila hal ini
diketahui, maka akan merusak kepercayaan dan mereka
akan berpikir akan ada rencana untuk mengganti Volcker.
Akibatnya pasar uang akan menjadi sangat tidak stabil.
Howard Baker mengatakan bahwa diskusi tentang



kepemimpinan The Fed tercantum dalam agenda presiden
selama beberapa hari mendatang, tetapi proses
pemilihannya akan memakan waktu lama.

Namun, mereka berjanji akan tetap memegang raha-
sia tersebut.

"Ini menarik," kata Greenspan pada dirinya sendiri
saat dalam perjalanan pulang ke rumahnya. Ia menyadari
adanya gesekan-gesekan antara pemerintah dan Volcker.
Menurutnya, pertemuan dengan Baker tentu lebih penting
dibandingkan apa yang dibicarakan. Mereka bisa saja
mengangkat telepon dan menanyakan, seandainya Paul
akan meninggalkan The Fed, apakah Anda bersedia untuk
mundur? Mereka bahkan telah mengatur sebuah pemilihan
yang adill secara bersamasama dengan kepala staf,
menteri keuangan, dan para pengunjung mereka dari New
York. Greenspan tahu bahwa itu bukan hal biasa yang
dilakukan di lingkungan Washington. Gedung Putih dan
Kementerian Keuangan saling terkait erat, dan biasanya
secara bersama mengendalikan hal-hal semacam itu.
Sesuatu yang tidak umum telah terjadi. Ia adalah seorang
ahli matematika dan selalu menghitung berbagai kemung-
kinan.

Peluang untuk dapat memimpin The Fed cukup ting-
gi. Menurut Greenspan, kemungkinannya adalah 3 dari 4.

Setelah kembali bekerja di Gedung Putih Ford, Green-
span sering mengunjungi mentornya, Athur F. Burns,
ketua The Fed dari tahun 1970 hingga 1978. Ia belajar di
bawah bimbingan Burns sehingga lulus universitas
Columbia pada tahun 1950-an. Greenspan mempelajari
tugas-tugasnya sebagai ketua The Fed, dan ia
menyimpulkan bahwa ini tugasnya tak jelas, dan bukan



sesuatu yang akan ia senangi. Tugas tersebut seperti
melakukan pekerjaan yang misterius dan sulit, serta
mengandung sejumlah unsur besar yang tidak dia pahami.
Greenspan menyukai pekerjaan yang bersifat analitis dan
mekanis dari ekonomi bisnis dasar inventaris, aritmatika,
realitas yang sifatnya fisik. Baginya, masalah kebijakan
moneter, penetapan suku bunga jauh lebih kompleks.

Tugas ini menuntutnya untuk dapat menggambarkan
bagaimana kondisi bisnis dan inflasi nanti di masa
mendatang. Suku bunga memberikan dampak selama
beberapa bulan atau setahun. Melihat masa depan adalah
tugas yang paling tidak masuk akal yang dapat
dibayangkan.

Dalam kebijakan politik, Greenspan percaya, suatu
kesalahan sangat mudah terjadi sekalipun Anda sebe-
narnya mempunyai pengetahuan penuh tentang hal itu. Ia
pun percaya bahwa orang yang waktunya 60 persen
tepat, merupakan orang yang sangat beruntung.

Tetapi, ia kini menginginkan pekerjaan tersebut. Ia
telah mengamati apa yang telah dikerjakan oleh Volcker
untuk mengubah kepemimpinan dan mungkin menyelamat-
kan ekonomi bangsa Amerika. Ini adalah tentang sesuatu
tetapi tidak berbentuk.

Dan yang jelas, Baker menginginkan dirinya untuk
membantunya dalam menjalankan tugasnya. Dapatkah
Baker memenuhi keinginan Reagan? Ia telah melakukan hal
ini sebelumnya. Bekerja di sisi yang berseberangan
dengan Komisi Keamanan Sosial, akan menghadapi satu
hambatan yang nampaknya sangat sulit diatasi, yaitu
Reagan sendiri.

Partai Demokrat sedang meminta kenaikan pajak
penghasilan sebagai bagian dari kompromi. Salah satu



keyakinan utama Reagan yang selalu menjadi aturan
pertama yaitu menentang sejumlah pajak. Tetapi
ternyata Reagan mendukung rencana yang ada.
Greenspan tercengang dengan kenyataan bahwa presiden
yang sangat ideologis dapat menjadi begitu pragmatis.
Baker telah mampu memengaruhi presiden.

Pagi hari berikutnya, Howard Baker melapor kepada
Presiden Reagan.

Apakah presiden telah memutuskan apa yang ingin
dilakukannya?

Reagan menjawab belum, dia belum memberikan
keputusannya secara penuh.

Baker menekan. "Apakah Anda telah memikirkan bah-
wa Anda ingin mengganti Volcker, sehingga Anda tidak
akan menunjuk dia lagi?"

Reagan terjepit dan merasa tidak nyaman. Baker
melihat bahwa presiden sudah mulai ragu dan bimbang.

"Saya berencana akan berbicara dengan Paul," kata
Baker, "dan saya akan mencoba mencari tahu apakah ia
ingin diangkat kembali, karena seperti Anda ketahui, ia
cukup punya kesempatan, Tuan Presiden, tetapi dia tidak
akan bersedia dipillh kembali." Itu akan membuat
pemerintahan menjadi sulit." Saya tidak akan terkejut
dengan reaksinya apabila Presiden Reagan membaca
tulisan tangan Volcker pada dinding, karena nyatanya apa
yang akan saya tanyakan pada Volcker telah terjawab
melalui tulisan itu."

Reagan setuju.

Setelah beberapa tahun, Howard Baker mengetahui
bahwa para pimpinan The Fed telah bertindak seolah-olah
mereka telah menerima perintah itu dan bekerja layaknya



para pendeta bebas dari kesalahan dan sedikit arogan.
Barangkali itulah cara yang seharusnya dilakukan.

Tugasnya adalah menguraikan maksud dari Reagan
dan Volcker.

Di kantor Volcker pada hari berikutnya, Baker me-
ngatakan bahwa ia berada di sana atas permintaan pre-
siden. Presiden harus membuat sebuah keputusan ten-
tang kepemimpinan The Fed dan ingin tahu apakah
Volcker tertarik untuk diangkat pada masa kepemimpinan
yang ketiga.

Volcker diam sejenak, kemudian mengatakan, "Jika
saya tertarik, apakah presiden akan mengangkat saya
lagi?"

"Saya tidak tahu," jawab Baker. Tentu saja, ia
menambahkan, "Itu terserah presiden. Jika Anda tertarik,
Anda sebaiknya mengatakannya pada saya, dan saya
akan meneruskannya pada presiden."

Pada satu sisi, Volcker menyadari bahwa mereka
mungkin tidak peduli tentang keinginannya untuk diangkat
kembali, kecuali mereka mempertimbangkan penawaran-
nya untuk diangkat kembali dengan serius. Dalam hal ini,
menurut pengamatan Baker, Reagan mungkin akan siap
untuk mengangkat Volcker kembali.

Akhirnya Volcker menjawab, "Saya akan memikirkan
saran Anda terlebih dulu." Volcker akan pergi memancing,
dan akan menelepon Baker saat kembali nanti.

Baker ditinggalkan tanpa suatu kepastian. Ia ber-
pikir, sikap Volcker tersebut bisa dinterpretasikan menjadi
dua kemungkinan. Kemungkinan pertama adalah Volcker
merasa terhormat apabila terpilih untuk ketiga kalinya,
dengan asumsi bahwa Reagan akan mengangkat dia
kembali.



Kemungkinan kedua, suatu kebanggaan bagi Volcker
bahwa ia tidak ingin terlihat seperti tidak diminta, karena
Baker tahu bahwa Volcker tidak ingin diminta. Barangkali
ia ingin mengetahui lebih dulu apakah ia mempunyai
pilihan yang tepat untuk menduduki jabatan itu. Atau,
yang lebih buruk adalah mungkin Volcker justru ingin
diminta untuk mundur.

Setelah perjalanan memancingnya selesai, Volcker
menelepon Howard Baker dan minta waktu untuk bertemu
Reagan. Baker mengatur sebuah pertemuan pada
keesokan harinya. Ia membayangkan bahwa hal ini akan
berjalan dengan baik. Volcker datang ke Gedung Putih,
dan bertemu dengan mereka selama lima belas menit.
Setelah memberikan kata sambutan singkat, Volcker
mengeluarkan sebuah surat dan memberikannya kepada
presiden. Surat itu menyatakan bahwa ia memilih untuk
tidak dipilih kembali, dan ia berada di gedung itu karena ia
ingin mengatakan hal tersebut kepada presiden secara
langsung.

Selama 10 menit berikutnya, Reagan dan Volcker
bercakap-cakap dalam suasana yang menyenangkan.
Presiden bersikap ramah dan berusaha membujuknya.
Isteri Volcker, Barbara, sedang sakit dan kini menetap di
New York. Volcker mengatakan ingin kembali kepada
isterinya.

Bagi Volcker, ini merupakan keputusan yang sulit.
Isterinya tinggal di sebuah apartemen yang sederhana,
yang di dalamya tidak ada pendingin udara. Setelah
bekerja dengan pemerintah, Volcker memperoleh cukup
uang untuk kembali bersama isterinya. Alasan lain ia
mengundurkan diri, adalah bahwa presiden maupun
menteri keuangan serta kepala stafnya pun tidak



menawarkan padanya untuk diangkat kembali, sehingga ia
merasa bebas untuk menentukan jalan hidupnya. Ia
mengatakan pada rekan-rekan kerjanya bahwa ia tidak
pernah diminta untuk sebuah pekerjaan dalam kehidupan-
nya, dan ia tidak akan melakukan hal itu sekarang.

Ia akan berusia 60 tahun beberapa bulan lagi. Kapan
seseorang akan menyelesaikan pekerjaannya? Kapan
suatu pekerjaan itu akan selesai?

Kapan waktunya untuk meninggalkan pekerjaan itu?
Inflasi yang tinggi telah lewat, begitu pula dengan si Paul.
Era Volcker sudah selesai.

Howard Baker memanggil Jim Baker untuk melaporkan
bahwa Volcker ingin mundur. Jim Baker merasa senang.
"Kita telah berhasil," katanya kepada temannya di New
York.

Sekitar dua bulan setelah Greenspan mendengar
tentang kepemimpinan The Fed, Jim Baker meneleponnya,
dan mengatakan bahwa Volcker telah memutuskan untuk
meninggalkan The Fed. Apakah Greenspan masih tertarik?
Dengan cepat ia menjawab, "Ya".

Greenspan dan Baker sudah saling mengetahui satu
sama lain dengan baik, sehingga mereka tidak perlu
melakukan wawancara untuk pekerjaan tersebut.

"Selanjutnya, Anda akan menerima telepon dari presi-
den dalam beberapa hari ini," kata Baker.

Beberapa minggu kemudian, yaitu Senin, 1 Juni, saat
Volcker berada di tempat ahli bedah tulang, seseorang di
kantor dokter masuk dan mengatakan dengan nada
bergurau, "Presiden Amerika Serikat ingin berbicara
dengan Anda."

"Alan", kata Reagan, "Saya ingin Anda menjadi ketua
The Federal Reserve."



"Terima kasih, Tuan Presiden," jawab Greenspan,
"Saya merasa terhormat untuk melakukan tugas itu."

Malam itu, Greenspan menghadiri acara ulang tahun
di Washington di mana ia bertemu teman wanitanya,
koresponden televisi NBC Gedung Putih, Andrea Mitchell.
Setelah para tamu pergi, ia meminta temannya tersebut
bersumpah untuk menjaga rahasia bahwa besok Presiden
Reagan akan mencalonkan dirinya menjadi ketua The Fed.
Mereka berbicara hingga larut malam.

"Bagaimana saya akan mengatasi semua permasalah-
an tersebut?" tanya Greenspan. Paul benar-benar telah
menyelesaikan sejumlah pekerjaan yang berat.

Pada hari berikutnya konferensi pers Gedung Putih
berlangsung dalam kondisi siap siaga. Presiden muncul
selama 20 menit dengan pengumuman penting yang
mengejutkan. Baker tidak ingin mengeluarkan sepatah
kata pun untuk mendahuluinya.

Setelah itu, Baker berkata pada Greenspan, "Kami
semua sedang mengamati apakah hal ini akan bocor ke
NBC."

3 Agustus, Senat menetapkan Alan Greenspan seba-
gai ketua The Federal Reserve (Bank Sentral Amerika)
dengan keunggulan suara 91 berbanding 2.
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Kini, dengan tanggung jawabnya
sebagai ketua The Fed, memungkinkan
GCreenspan menjadi pengatur
pemerintah federal yang terkemuka.
Dan ironinya, masih acda yang tidak
bisa hilang pada dirinya, yaitu dia tidak
ingin kehilangan sisi kebajikan yaitu
dengan tetap tidak ikut campur dalam
pengaturan sasar bebas.

S



elasa pagi, 18 Agustus 1987, Greenspan
berjalan melalui pintu kantor pribadinya dan
masuk ke ruangan konferensi berukuran sangat
besar, yang letaknya berdampingan dengan
kantor pusat the Federal Reserve yang penuh
marmer, Constitution Avenue, Washington,
D.C. Ia telah menduduki jabatan sebagai ketua
The Fed selama kurang dari satu minggu. Di
dalam ruangan pertemuan tersebut, ia duduk
bersama-sama dengan para anggota dari
Komite Pasar Terbuka Federal (the Federal
Open Market Committee/FOMC), yang
sekarang diketuai oleh Greenspan.

FOMC adalah gabungan dari 12 anggota pemberi
suara-semua tujuh gubernur The Fed ditambah 5 dari 12
presiden direktur bank-bank distrik Federal Reserve
seluruh negeri.

Pada pertemuan rutin setiap bulan tersebut, FOMC
menentukan suku bunga yang dapat dikendalikan The
Fed-suku bunga utama The Fed (the fed-funds rate)



jangka pendek. Ini adalah suku bunga acuan untuk pasar
uang antarbank AS, dan suku bunga ini merupakan satu
dari variabel terkecil dalam ekonomi. Greenspan datang
bergabung dengan The Fed untuk memahami bahwa
pengendalian suku bunga utama The Fed adalah kunci
bagi kekuatan The Fed terhadap ekonomi Amerika.

The Fed mempunyai kekuatan hukum untuk melakukan
perdagangan di pasar obligasi. FOMC dapat mengarahkan
"kemudahan" kredit dengan membiarkan perwakilan
dagangnya di New York untuk membeli obligasi
Departemen Keuangan AS. Hal ini mendorong uang untuk
masuk ke dalam sistem perbankan dan akhirnya masuk ke
dalam pasar ekonomi yang lebih besar. Dengan lebih
banyak uang yang beredar di sana, suku bunga utama
The Fed akan turun, dan lebih mempermudah kalangan
bisnis dan para konsumen untuk meminjam uang.
Menurunkan suku bunga utama The Fed merupakan
strategi normal untuk menghindari atau melawan resesi.

Pada sisi lain, komite dapat memperketat kredit de-
ngan menjual obligasi Departemen Keuangan. Obligasi
dapat menarik uang dari sistem perbankan dan ekonomi.
Dengan sedikit uang yang beredar di sana, maka suku
bunga utama The Fed meningkat, akibatnya dananya sulit
untuk dipinjam. Meningkatkan suku bunga tersebut
merupakan strategi normal untuk melawan inflasi.

Pembelian dan penjualan obligasi Departemen Ke-
uangan AS, yang disebut operasi pasar terbuka, memberi
The Fed suatu alat yang kuat. Perubahan dalam suku
bunga utama The Fed biasanya diterjemahkan ke dalam
perubahan suku bunga jangka panjang untuk pinjaman
yang dibayar oleh para konsumen, para pemilik rumah dan
para pebisnis. Dengan kata lain, monopoli FOMC terhadap



suku bunga utama The Fed memberinya kekuasaan untuk
mengendalikan kondisi kredit, mesin kapitalis
sesungguhnya. Meskipun perubahan-perubahan dalam
suku bunga tersebut tidak diumumkan pada tahun 1987,
para pengamat pasar swasta di New York memonitor dari
dekat operasi pasar terbuka The Fed dan segera
menetapkan perubahan. Suku bunga diskonto merupakan
cara The Fed untuk mengomunikasikan tujuan-tujuannya
kepada publik; sedangkan suku bunga utama The Fed
sebenarnya merupakan cara The Fed untuk memaksakan
tujuan-tujuannya tersebut.

FOMC, dan sekarang Greenspan, mempunyai kekuatan
hukum penuh dan hampir 75 tahun sejarah-mitos-di
belakang  mereka. Mereka dapat  merealisasikan
keinginannya apabila mereka mau.

Anggota komite menghabiskan waktu selama beberapa
jam untuk berdiskusi di meja bundar, dan membicarakan
berbagai kondisi ekonomi. Greenspan kemudian mengambil
alih pembicaraan, dan memberikan kesimpulan atas diskusi
tersebut.

"Kita telah berdiskusi sejak pagi, dan tak seorang pun
menyebutkan pasar saham, yang menurut saya
merupakan topik yang menarik," kata Greenspan sambil
lalu, dan membuang pandangannya pada meja oval
sepanjang 27 kaki.

Greenspan bermaksud untuk mengatakan sesuatu yang
lebih kuat secara signifikan: Ia mencoba menjelaskan hal
tersebut pada mereka, ada beberapa faktor lain dari
kekuatan-kekuatan klasikal lama yang meng-gerakkan
ekonomi. Masih banyak hal lan lagi yang perlu
diperhatikan selain apa yang dibelanjakan oleh pelanggan



atau pemerintah, bisnis sediaan dan keuntungan, suku
bunga, pertumbuhan ekonomi nasional, simpanan,
statistik pengangguran, dan inflasi. Ada dunia lain yang
lebih luas di luar sana-sebuah dunia yang mencakup pasar
obligasi, yang telah melaju hingga 30 persen sejak awal
tahun. Wall Street dan pasar uang New York sedang
menciptakan arah serangan yang mendasari memburuknya
ekonomi. Kenaikan tersebut telah menambah kekayaan
lebih dari s1 triliun pada tahun lalu. Kebanyakan dari
perolehan ini hanya dalam teori, tetapi pada praktiknya
beberapa orang juga lebih banyak membelanjakan
uangnya. Bagaimanapun juga, banyak orang merasa lebih
kaya-suatu kekuatan psikologis yang kuat dalam ekonomi.
Ditambah lagi, suatu spekulasi saham dan korporat
menjadi fokus hiruk-pikuk di Wall Street. Dan tak seorang
pun yang memunculkan isu ini. Apakah jarak antara New
York dan Washington begitu jauh?

Tak seorang pun anggota komisi yang kelihatan ter-
tarik dengan poin Greenspan tentang pasar saham, tetapi
Greenspan sebagai ketua The Fed yakin akan hal itu.
Menurutnya, dengan beberapa ukuran, seperti
pendapatan, keuntungan dan dividen, pasar saham
benar-benar sangat bernilai. Eforia spekulatif sedang
menarik  perhatian ekonomi, dan statistik serta
model-model ekonomi standar tidak menangkap apa yang
sedang terjadi. Greenspan peduli terhadap stabilitas dari
sistem keuangan secara keseluruhan. Selama satu minggu
pertama ia bekerja, diam-diam Greenspan telah
membentuk sejumlah komisi manajemen krisis, termasuk
satu komisi untuk pasar saham. Menurutnya, situasi pada
musim panas tahun 1987 telah menghilangkan krisis yang
potensial.



Greenspan sangat memahami tentang hukum, yang
menghendaki The Fed untuk menjaga harga-harga yang
stabil. Untuk tujuan praktis, yang berarti tingkat inflasi
tahunan-peningkatan harga tahunan-kurang dari 3
persen. Bagi Greenspan, tingkat inflasi tersebut secara
ideal akan menjadi lebih rendah, 2 persen atau kurang
dari 2 persen. Hukum juga mengarahkan The Fed untuk
menjaga apa yang disebut “"pertumbuhan ekonomi
berkelanjutan," suatu laju peningkatan produksi secara
keseluruhan di AS yang dapat berlanjut tahun demi tahun
sambil mempertahankan kesempatan bekerja secara
maksimum. Masalahnya adalah-Greenspan tahu persis
tentang hal ini-bahwa pertumbuhan ekonomi di atas 3
persen secara tradisional telah memicu peningkatan yang
cepat dalam upah dan harga. The Fed bertanggung jawab
untuk menemukan keseimbangan antara pertumbuhan dan
inflasi. Bagi Greenspan, setiap ketidakseimbangan adalah
sinyal-sinyal peringatan.

Ekonomi dalam bulan Agustus 1987 akan semakin kuat.
Belum ada sinyal-sinyal inflasi yang terukur, tetapi
potensi untuk itu telah ada. Greenspan yakin tentang hal
itu. Ia melihat dari laporan-laporan data ekonomi bahwa
waktu tenggang pengiriman barang dari pabrik ke
pemasok atau toko-toko  terus meningkat dan
barang-barang semakin jarang dijumpai. Ia sering melihat
hal ini selama beberapa dekade, sehingga ia merasa
bahwa ia tahu dengan pasti apa yang sedang ia lihat.
Pola dalam sejarah ekonomi hampir selalu meningkat,
hingga mencapai inflasi tahunan sebesar 8 atau 9
persen-sebuah bencana yang akan merusak kekuatan
pembelian dari mata uang dolar. Pertanyaannya sekarang,
bagi Greenspan, adalah seberapa besar pengaruh the



Federal Reserve untuk dapat menurunkan tingkat inflasi,
guna mencegah berbagai ketidakseimbangan yang drastis.
Jika mereka mencoba untuk menaikkan suku bunga, maka
sistem ekonomi akan menjadi begitu rapuh dan akhirnya
hancur. The Fed dan ketuanya yang baru dapat memicu
resesi, yang secara teknis terjadi dalam dua kuartalan,
atau enam bulan, atau pertumbuhan ekonomi negatif.

Menurut Greenspan, mereka dihadapkan pada tan-
tangan semacam berjalan di sepanjang kayu yang
mengambang di sungai. Anda merasakan
ketidakseimbangan dan mencoba bergerak sedikit demi
sedikit untuk menyesuaikannya; dalam proses tersebut
Anda bisa saja kehilangan keseimbangan, tetapi jika Anda
bisa menyeimbangkan kembali posisi Anda, maka Anda
akan berhasil sampai ke ujung dengan baik. Jika tidak,
maka Anda akan jatuh dan gagal

Greenspan merenungkan dua potensi kesalahan. Per-
tama, tidak melakukan apa pun, yang mengakibatkan
situasi menjadi panas. Kedua, mengambil tindakan dan
menaikkan suku bunga. Untuk yang kedua ini, kita
dihadapkan pada posisi terjepit antara melakukan
tindakan atau tidak melakukan tindakan, di mana
masing-masing pilihan tersebut ada konsekuensinya.

Greenspan juga merasakan ada sedikit ketegangan
karena ia tidak ingin mengacaukan prosedur pelaksanaan
formal FOMC. Sebelum resmi bergabung dengan The Fed,
Greenspan telah bertemu dengan para anggota staf
senior untuk mempelajari segala hal, guna memastikan
bahwa ia memahami semuanya dengan baik. Ketua dewan
gubernur The Fed adalah sebuah simbol, tetapi ia juga
merupakan pemimpin kelompok diskusi. Ia harus tahu
benar apa yang dipelajarinya. Sejauh ini Greenspan hanya



gagal menyebutkan nama presiden direktur the Federal
Reserve Bank Philadelphia, Edward G. Boehne, dengan
benar. Ia biasa dipanggil "Baney", yang seirama dengan
nama "laney" dan Greenspan memangginya dengan
sebutan yang membuatnya malu yaitu "Boney."

Meskipun Greenspan prihatin terhadap kondisi eko-
nomi, namun ia merasa percaya diri akan kemampuannya
sebagai ketua. Kuncinya adalah pengalaman bisnis
pribadinya yang sama banyaknya dengan pengalamannya
bekerja dengan pemerintah sebelumnya sebagai ketua
Ford's Council of Economic Advisers dari tahun 1974
hingga 1976. Di tahun 1953, pada usia 27 tahun, ia
menjalankan bisnis konsultan ekonomi di New York City
bersama-sama dengan William Townsend, seorang
pedagang obligasi. Karena kecintaannya terhadap
matematika, data, dan tabel, Greenspan mengembangkan
sejumlah model peramalan berdasarkan pengukuran-
pengukuran rinci dari kegiatan ekonomi yang nyata-dari
berbagai pinjaman dan ternak hingga penjualan rumah,
inventarisasi, dan tingkat harga. Townsend-Greenspan
keduanya adalah manajer yang cekatan, yang terlibat
dalam setiap sesi kerja perusahaan. Selain bekerja
sebagai konsultansi, Greenspan juga telah bekerja pada
beberapa lembaga, di antaranya anggota dewan
Automatic Data Processing, Alcoa, Mobil, Morgan
Guaranty and General Foods, di antaranya. Ia percaya
bahwa ia memahami tulang punggung ekonomi Amerika
dari pengalaman-pengalamannya dalam bidang komputer,
baja, minyak, perbankan, dan makanan.

Wajah Greenspan terlihat muram. Greenspan tidak
ingin terlalu keras menekan ketakutannya tentang
ekonomi kepada rekan-rekannya pada pertemuan FOMC



yang pertama kali diadakan itu. Laporan staf yang dibuat
oleh para ahli ekonomi The Fed yang diketuai oleh Michael
J. Prell, seorang veteran The Fed yang berperawakan
kecil dan berjenggot, meramalkan bahwa ekonomi akan
mengalami "pertumbuhan yang sedang."

"Staf juga memperkirakan hal yang hampir serupa,”
kata Greenspan pada FOMC. "Menurut saya, risikonya
cenderung tinggi." Pertumbuhan dan inflasi kelihatannya
lebih tinggi dari perkiraan staf. "Dan perkiraan saya
terakhir adalah cara yang akan diambil Mike nantinya."

Salah seorang anggota mengatakan sambil bergurau,
bahwa Greenspan sedang mencoba untuk menekan Prell,
yang akan memberikan laporannya enam minggu
mendatang, tepat sebelum jadwal pertemuan FOMC
berikutnya.

"Seandainya tidak ada keraguan," jawab Greenspan
dengan percaya diri. "Saya pikir dunia nyata akan
memengaruhinya".

"Risiko melakukan pengetatan pada tahapan ini sangat
kecil," lanjutnya, yang mengacu pada kenaikan tingkat
suku bunga yang mengakibatkan sulitnya meminjam uang.
"Saya merasa agak sulit untuk mengupayakan turunnya
tingkat suku bunga."

Greenspan dapat melihat bahwa para anggota komisi
yang lain tidak berbagi tentang rasa takut dan
kegelisahan. Ia sadar bahwa ia tidak banyak tahu tentang
hal itu. Dan ia juga tidak berpikir, bahwa dengan berada
di sana hanya dalam seminggu, ia bisa berjalan masuk ke
ruangan dan mengharapkan loyalitas dan dukungan dari
setiap orang. Itu tidak akan terjadi. Jka ia telah
mengusulkan kenaikan suku bunga utama The Fed, maka
ia tidak yakin akan memperoleh suara. Ia berkesimpulan



bahwa ia tidak memerlukan waktu yang lama untuk
mendapatkan kendali intelektual dari komisi dan membujuk
para anggota untuk membiarkan dirinya memimpin mereka.
Bagi Greenspan, ini adalah suatu masa yang
menenangkan.

Selama beberapa minggu kemudian, Greenspan rajin
membaca data ekonomi, mencoba untuk menunjukkan
dengan tepat tentang volume dalam sediaan, waktu
pengapalan, penjualan, dan harga yang menun-jukkan
kondisi nyata dari ekonomi. Ia tahu di mana akan
mendapatkan angka-angka tentang produksi dan pesanan
untuk baja gelondongan, jenis kapas khusus dari pabrik
atau industri lainnya yang ingin ia periksa. Dari data dan
tabel-tabel ia dapat memperkirakan dengan tepat di mana
titik berikutnya dalam sebuah grafik akan ditempatkan,
atau arah umum dan kisaran titik-titik berikutnya. Dari
sini, ia dapat memprediksi berapa cepat pertumbuhan
ekonomi akan terjadi. Ia dapat melihat tekanan-tekanan
dalam perkembangan harga dan upah, dan ia yakin bahwa
momentum dalam ekonomi secara keseluruhan sedang
terbangun. Baginya jelas bahwa mereka seharusnya
segera menaikkan tingkat suku bunga, karena akan lebih
baik daripada melakukannya terlambat.

Sejak FOMC tidak dijadwalkan untuk bertemu hingga
akhir September, Greenspan punyai beberapa opsi lain.
Tujuh anggota dewan gubernur menetapkan suku bunga
yang lain yang akan dikendalikan oleh The Fed, yang
disebut suku bunga diskonto, merupakan suku bunga
yang diminta oleh The Fed kepada bank-bank atas
pinjaman-pinjaman yang bermalam. Dampak suku bunga
diskonto terhadap ekonomi adalah kecil dibandingkan



dengan tingkat harga dana The Fed yang dikendalikan
oleh FOMC. Tetapi dalam tahun 1987 perubahan dalam
suku bunga diskonto diumumkan ke publik sedangkan
perubahan tingkat harga dana The Fed tidak. Suku bunga
diskonto adalah satu-satunya alat pengumuman The Fed
kepada publik, dan perubahan terhadap nilai ini dapat
mengirimkan sebuah pesan yang keras kepada publik. Ini
sama halnya dengan memukul gong-tepat apa yang dicari
oleh Greenspan-dan menyatakan kepada publik bahwa
The Fed khawatir dengan inflasi yang mungkin terjadi.

Semua gubernur The Fed adalah tenaga purna waktu
dan berkantor di gedung utama, yaitu bangunan luas
dengan koridor marmer yang menarik. Bangunan itu
terlihat seperti gabungan aneh antara sebuah vila Eropa
dengan ruang tamu pemakaman. Greenspan berusaha
untuk mengenal setiap gubernur, menemui mereka di
kantor atau mengundang mereka ke kantornya untuk
berdiskusi dengan santai tentang ekonomi. Dia menyebut
hal ini dengan "hubungan bilateral informal." Lebih dari
seminggu, ia berbicara dan berusaha meyakinkan para
gubernur untuk dapat mendukung kenaikan suku bunga
diskonto. Ia menguraikan dengan jelas apa yang ia
inginkan, dan ia dapat mengatakannya lebih dari apa yang
sebenarnya ia rasakan tentang mendesaknya kenaikan
suku bunga.

4 September, dua minggu setelah pertemuan FOMC
yang pertama, Dewan Gubernur bertemu dalam lingkungan
yang agak tidak biasa. Dua dari tujuh anggota dewan
keluar kota dan satu orang cuti, sehingga hanya ada
empat anggota pemberi suara. Tetapi Greenspan
terburu-buru. Empat gubernur memberikan suara secara
rahasia untuk menaikkan suku bunga dari « persen



menjadi 6 persen. Ini adalah kenaikan pertama dalam
kurun waktu lebih dari tiga tahun. Siaran pers
menyebutkan bahwa kenaikan suku bunga dirancang
untuk menghadapi potensi "inflasi."

Greenspan pergi ke kantornya setelah pengumuman itu.
Sambil duduk di kursi kantornya, ia berkata pada dirinya
sendiri "Baiklah, sekarang."

Ini adalah waktu yang paling berisiko untuk menaikkan
suku bunga yang tajam, dengan harga-harga saham
begitu tinggi dan the Dow Jones rata-rata lebih 2.500.
Tidak ada jalan untuk mengontrol konsekuensi kedua dari
keputusan mereka. Ia berbalik ke layar komputernya
untuk melihat bagaimana pasar akan bereaksi-pasar
saham, pasar obligasi, pasar pertukaran mata uang asing.
Ia tahu bahwa reaksi pasar akan negatif. Apakah mereka
telah memberikan reaksi yang berlebihan? Greenspan
penasaran. Belum ada cara untuk mengetahuinya. Dia
merasa tertekan. Ia meneliti tabel dan grafik serta
angka-angka yang telah ia amati dalam jangka waktu
lama-dan secara tiba-tiba ia melihat kondisi yang akan
terjadi akibat dari langkah yang ia ambil. Ini adalah salah
satu pengalaman yang paling penting dalam hidupnya.
Saat mengamati, ia merasa seolah-olah sedang terjadi
gempa bumi dan bangunan berbunyi gemeretak. Ia tidak
tahu apakah bangunan akan runtuh akibat gempa bumi
tersebut, tetapi ia berharap situasinya akan menjadi
tenang. Akhirnya pasar-pasar menjadi stabil, dengan
turunnya the Dow Jones sebesar 38 poin pada hari itu.

Ia diberitahu bahwa Paul Volcker menelepon.

"Selamat," kata Volcker dengan suaranya yang
nyaring. "Sekarang Anda telah menaikkan suku bunga,



Anda adalah seorang bankir sentral."

"Terima kasih," ujar Greenspan.

Greenspan merasa penting untuk menjaga kredibilitas
The Fed dan kredibilitasnya sendiri sebagai seorang
penentang inflasi. Ia tidak ingin melihat pelepasan era
Volcker, ketika inflasi yang tak terkendali telah
dilumpuhkan.

Dengan menyesuaikan suku bunga, Greenspan merasa
bahwa ia telah meletakkan sebuah tanda pada filosofi
umumnya yang tidak membiarkan inflasi berkuasa. Dan
seperti yang ia inginkan, ia telah melakukan hal itu lebih
awal. Di satu sisi ia merasa sangat percaya diri dengan
pengetahuannya tentang pasar dan ekonomi, tetapi di sisi
lain ia juga merasa gugup.

Kemudian ia berkesimpulan, " Jika Anda tidak merasa
gugup, maka Anda tidak akan berada di sini."

Kegelisahan dan keraguan adalah faktor penentu
langkah apa yang akan kita ambil selanjutnya.

Selama beberapa minggu berikutnya, pasar saham masih
tetap tinggi, dengan saham the Dow di seputar 2500,
sementara tingkat suku bunga jangka panjang surat
obligasi bisnis dan pemerintah, yang tidak diken-dalikan
langsung oleh The Fed, juga meningkat. Greenspan
menyadari bahwa fenomena yang tidak berkelanjutan
merupakan hal yang jarang terjadi. Tingkat suku bunga
yang tinggi berarti laba atas obligasi untuk para investor
lebih tinggi, yang akhirnya akan menarik uang dari pasar
saham. Karena para investor meninggalkan bursa untuk
mengejar obligasi, maka pasar saham seharusnya turun
sedikit demi sedikit. Semakin tinggi tingkat harga obligasi
atau tingkat harga pinjaman untuk bisnis akan menekan



pendapatan dan keuntungan bisnis, dan juga harus
menurunkan pasar saham karena para investor
mengharapkan sedikit keuntungan. Tetapi ini tidak terjadi.
Karena harga harga saham me-ningkat, maka dividen
akan menurun. Pencapaian dividen lebih rendah
dibandingkan dengan pencapaian obligasi sehingga
perbandingannya hampir tidak rasional terhadap nilai
sahamnya sendiri.

Dengan berjalannya ekonomi yang terlalu cepat dan
terlalu panas, Greenspan hanya punya sedikit pilihan
untuk mengatasinya, tetapi ia harus merahasiakan hal
tersebut. Jika ia berbicara tentang pasar saham kepada
publik, maka hal itu akan memicu terjadinya keruntuhan
ekonomi seperti yang ia takutkan.

Apa yang harus dilakukan?

Tahun 1952, Greenspan bertemu dengan filsuf dan novelis
Ayn Rand, seorang pendukung kepentingan pribadi yang
rasional dan individualisme yang radikal. Pengarang dari
The Fountained, sebuah novel populer tentang seorang
arsitek penganut kebebasan, mengajak Greenspan muda
yang berusia 26, terlibat dalam dunianya. Greenspan
adalah ahli matematika dengan IQ yang tinggi dan teknisi
ekonomi yang telah mengadopsi filosofi "positivisme
logika." Greenspan berpegang pada prinsip bahwa tak ada
satu pun yang dapat diketahui secara rasional dengan
kepastian yang total. Ia adalah orang yang skeptis dan
sangat peragu. Keduanya terlibat dalam perdebatan
tentang isu-isu nilai, sistem etika serta sifat dan asal dari
moralitas.

Greenspan muda adalah seseorang dengan rambut
hitam yang tebal dan rapih serta serius. Ia berpikir bahwa



ia dapat lebih unggul dari siapa pun dalam melakukan
debat intelektual, tetapi Rand seringkali memojokkannya.
Seperti halnya permainan catur, secara tiba-tiba Rand
bisa saja menguasainya atau membuatnya tidak berkutik.
Rand memaksa dan Greenspan terpesona.

Rand dan Greenspan berbeda pendapat tentang sifat
masyarakat dan kekuatan dari negara. Rand terlalu
memaksa Greenspan. Mereka tidak sepakat terhadap
hal-hal yang tidak dapat dibuktikan dengan suatu cara
atau dengan cara yang lain, Greenspan merasa percaya
bahwa debat dan kekakuan intelektual dapat memberinya
landasan bagaimana menentukan apa yang benar dan apa
yang salah dalam sistem nilainya.

Setelah membentuk Townsend-Greenspan, Greenspan
yang mempunyai keahlian dalam angka-angka dan data
mendapat kepercayaan untuk memberikan nasihat kepada
para CEO dari sejumlah perusahaan besar. Ia menjadi
terbiasa untuk menghadapi keanehan orang-orang di
jajaran eksekutif yang ingin tahu apa yang akan terjadi.
Namun saat menyampaikan perkiraannya kepada klien
yang membayar mahal, tetap ada keraguan sekaligus
ketelitian dalam dirinya. Ia sering mengatakan bahwa
masa depan dapat diketahui dengan pasti, dan ia tidak
melebih-melebihkan pernyataannya. Ia lebih banyak
berbicara tentang hasil dan kemungkinan.

Tahun 1968, Greenspan menjadi penasihat kebijakan
ekonomi untuk kandidat presiden dari Partai Republik,
yaitu Richard Nixon. Kontak panjang pertamanya dengan
Nixon terjadi saat pertemuan kampanye di Long Island.
Nixon membuka pertemuan dengan mengucapkan lebih
dari empat kata, lebih banyak dibandingkan apa yang
diketahui Greenspan. Ia terkejut dengan perbedaan yang



kontras antara ketaatan publik Nixon dengan perasaan
marah yang ada dalam dirinya. Ia adalah satu-satunya
anggota dari kelompok senior yang tidak mengambil posisi
dalam pemerintahan Nixon.

Greenspan menyebut dirinya sebagai penganut ke-
bebasan yang teguh, dan ia adalah seseorang yang
percaya dengan  keefektifan pasar-pasar bebas.
Usaha-usaha yang dilakukan oleh pemerintah untuk
menyuap atau mengarahkan pasar-pasar tersebut adalah
suatu kebodohan. Ia terkejut ketika Presiden Nixon
memerintahkan pengendalian upah dan harga dalam masa
kepemimpinannya yang pertama-intervensi akhir terhadap
pasar adalah sebuah penodaan kapitalisme oleh
pemerintah.

Musim panas 1974, Nixon meminta Greenspan untuk
menjadi Ketua Penasihat Dewan Ekonomi Presiden, salah
satu jabatan terpenting dalam pemerintahan, untuk
seorang ahli ekonomi.

"Ada kesempatan yang sangat bagus buat saya untuk
mengundurkan diri, dalam tiga bulan ke depan," kata
Greenspan kepada kepala staf Nixon, Alexander M. Haig
sebagai peringatan. Pengendalian harga dan upah baru
akan memicu kepergiannya. "Secara fisik, saya tidak bisa
melakukan fungsi saya dan tidak mempunyai pilihan
kecuali mengundurkan diri. Dan saya tidak akan
melakukan hal itu terhadap Anda dan saya tidak ingin
melakukan hal itu terhadap diri saya sendiri."

Haig dan yang lain memberikan jaminan kepada
Greenspan bahwa tidak ada lagi intervensi dalam
pengendalian upah dan harga.

Akhirnya Greenspan menerima jabatan tersebut, te-
tapi mengambil sebuah apartemen di Washington untuk



disewa setiap bulan. Dari perbandingan grafik yang ia
amati, ia melihat hal yang tidak biasa dan kemudian
memutuskan untuk datang ke Washington guna memberi
nasihat kepada presiden tentang ekonomi pasar bebas,
yang mungkin secara tiba-tiba bergeser pasar yang
mengendalikan upah dan harga seperti seorang pakar
ginekolog yang diminta untuk melakukan praktik proktologi.

Ia tetap memegang jabatan tersebut setelah Nixon
mengundurkan diri pada 1974 dan Gerald Ford memangku
jabatan kepresidenan itu. Menurut Greenspan, Ford
adalah orang yang paling berani dan paling benar ketika ia
tidak campur tangan dalam urusan pasar bebas selama
masa resesi dari tahun 1974-1975, bahkan ketika hal itu
berisiko pada masa depan politiknya.

Kini, dengan tanggung jawabnya sebagai ketua The Fed,
memungkinkan Greenspan menjadi pengatur pemerintah
federal yang terkemuka. Dan ironinya, masih ada yang
tidak bisa hilang pada dirinya, yaitu dia tidak ingin
kehilangan sisi kebajkan yaitu dengan tetap tidak ikut
campur dalam pengaturan pasar bebas.

Setelah pertemuan FOMC berikutnya, 12 September
1987, Greenspan melihat bahwa ekonomi telah pulih dan
menjadi sangat kuat. Namun, ia merasa tidak pasti
tentang keberadaan mereka di dalam siklus bisnis yang
selalu turun naik tanpa dapat dihindari. "Selalu ada
sesuatu yang berbeda; sesuatu yang tidak sama seperti
sebelumnya. Tidak pernah ada sesuatu yang identik, dan
selalu ada teka-teki." Tetapi, ia mengatakan, ia tidak
mendeteksi sesuatu yang tidak umum tentang situasi
ekonomi ini, meskipun masalah utama dari memanasnya
situasi ekonomi menjadi bukti. "Kita belum punya bukti



aktual tentang inflasi," katanya. Ia merekomendasikan
tidak ada perubahan dalam tingkat suku bunga. FOMC
setuju dengan suara bulat. "Tindakan sudah diambil," kata
Greenspan, menggarisbawahi hasil tersebut, "bahwa pada
dasarnya kita tidak melakukan apa pun dalam pertemuan
ini."

Sebulan setelah 17-18 Oktober, Manuel Johnson-yang
kini diangkat menjadi wakil ketua The Fed-menghabiskan
waktu berjam-jam untuk mencari seorang pembeli untuk
institusi simpan pinjam terbesar di AS, yaitu American
Saving & Loan. American Saving telah mem-beritahu The
Fed secara diam-diam bahwa mereka akan mengumumkan
masalah bangkrutnya lembaga tersebut pada hari Senin,
kecuali ada orang yang dapat mengatasi hal tersebut.
Penghematan itu menghasilkan portofolio yang disebut
junk bonds-obligasi yang dibayar dengan tingkat suku
bunga tinggi-dan obligasi-obligasi tersebut mengalami
pukulan berat. Harga obligasi bergerak berlawanan
dengan tingkat suku bunga, sehingga ketika tingkat suku
bunga melonjak tinggi, nilai dari obligasi juga menjadi
sangat rendah.

Johnson tidak dapat menemukan seorang pembeli, dan
dia melaporkan hal ini dengan perasaan sedih kepada
Greenspan. Keadaan makin buruk saat bursa saham turun
pada hari Jum'at. Tampaknya hari Senin akan menjadi hari
yang berat.

Greenspan mengambil pendekatan yang profesional.
"Hebat, apabila kita bisa menemukan seorang pembeli,"
katanya, "tetapi jika tidak, maka kekuatan pasarlah yang
akan bekerja."

Senin pagi, 19 Oktober, bursa saham turun tetapi
kemudian mulai sedikit naik. Greenspan memutuskan untuk



memperketat jadwalnya, termasuk memberikan pidato di
depan konvensi the American Bankers Association di
Dallas Selasa pagi. Pada saat ia meninggalkan bandara,
bursa saham turun lagi beberapa ratus poin, dan situasi
terlihat kacau. Ada pergolakan di dalam hatinya, apakah
akan mundur atau tetap di Washington, tetapi ia
berkesimpulan bahwa menunda pidato akan me-ngirimkan
pesan yang salah, yaitu pesan krisis. Pada siang hari, ia
naik pesawat American Airlines penerbangan %567 ke
Dallas.

Pesawat tidak dilengkapi dengan telepon, sehingga
ketika ia telah sampai di Dallas, ia segera meminta
keterangan tentang kondisi pasar.

"Pasar melemah lima hingga delapan poin, "jawab Jim
Stull. Seorang wakil presiden direktur The Fed di Dallas,
yang datang menemuinya.

"Wow, suatu pergerakan yang hebat!," kata Green-
span. Pasar turun hanya 5,08, Fantastis!

Tidak, 508.

Itu artinya hampir 1 triliun dolar-lebih dari 20 persen
dari nilai total bursa saham-musnah untuk sementara.

"Tidak pernah ada penurunan lebih dari 20 persen da-
lam satu har," kata Greenspan dengan tenang.
Penurunan drastis dalam bursa saham bukanlah hal yang
mengejutkan, tetapi justru kepelikan yang timbul akibat
penurunan dalam satu hari yang membuat publik menjadi
terguncang.

Ia telah mempelajari terjadinya Selasa Kelam, "Black
Tuesday," 19 Oktober 1929, yang merupakan titik balik
kritis dalam sejarah. Kejadian tersebut telah memicu
kegagalan bank dan terjadinya resesi, yang ber-akhir
dengan Depresi Hebat pada tahun 1930. Kejatuhan pasar



pada tahun 1929 hanya mencapai 11,7 persen, ketimbang
22,6 persen yang baru saja dilaporkan.

Di kantor pusat the Federal Reserve di Washington,
Johnson adalah manajer krisis. Ia menelepon para staf
senior dan mengatakan pada mereka agar tidak pulang
terlebih dahulu, "Kita harus membahas masalah ini,
"katanya pada mereka. Semua orang berkumpul di
perpustakaan kecil yang terletak berseberangan dengan
ruang pertemuan FOMC. Johnson mengeluarkan sebuah
binder setebal 1 inci dengan sampul berwarna pink yang
telah dihiasi secara diagonal di depan tulisan peringatan:
"TERBATAS- TERKONTROL."

Ia membaca, "Laporan Ringkas tentang Risiko dalam
Sistem Keuangan AS." Ia kembali membaca tulisan yang
berkaitan dengan bursa saham: SANGAT RAHASIA, RISIKO
BURSA SAHAM." Bagian tulisan di halaman tujuh
menyatakan bahwa harga-harga saat ini "mungkin tidak
stabil." Johnson membaca sejumlah langkah pilihan,
seperti membuka pasar pembelian obligasi untuk menjaga
agar uang dalam sistem bank dan tingkat suku bunga
jangka pendek tidak naik. Beberapa opsi lain sifanya lebih
ekstrem, yaitu "Mencoba mengorganisir pembelian saham
oleh perusahaan sekuritas besar." Johnson berpikir bahwa
itu akan menjadi intervensi pasar yang belum pernah
dilakukan sebelumnya. Apakah itu langkah yang buruk?
Johnson tidak tahu. Opsi lain yang tertulis di sana adalah,
"Saran agak aneh: menargetkan pinjaman The Fed guna
mendukung nilai saham." Ini merupakan gagasan ekstrem
yang lain. Ia heran mengapa langkah-langkah itu dapat
dilakukan. Opsi lain yang ada dalam dokumen itu adalah
mempersingkat jam per-dagangan bursa saham atau
menghentikan. Menurutnya, dokumen tersebut tidak



berguna.

Akhirnya Greenspan sampai di Hotel Adolphus di kota
Dallas, dan menyelenggarakan sebuah konferensi jarak
jauh dengan Johnson dan beberapa yang lain. Beberapa
orang mengatakan, "Baik, mari kita tunggu dan kita lihat
apa yang terjadi."

"Anda tidak pernah berurusan secara mendalam de-
ngan hal ini," kata Greenspan. Sementara dirinya telah
berkecimpung di seputar uang, pasar, orang-orang yang
hampir putus asa atau panik, selama beberapa dekade.
"Ini merupakan kejutan terhadap sistem," katanya.
"lJangan berasumsi bahwa kondisi ini akan hilang dengan
sendirinya."

Greenspan mengetahui bahwa benturan yang besar
itu bak sebuah tembakan senapan kepada sistem
keuangan keseluruhan. Kepedihan tidak terlalu dirasakan
saat ini. Tetap akan ada riak-riak pengaruh untuk jangka
waktu yang panjang, sebuah ledakan yang mungkin
terjadi dalam ekonomi dan di masyarakat.

Seseorang di telepon berkata bahwa segala sesuatu-
nya akan menjadi baik.

"Anda tahu apa yang telah terjadi?" kata Greenspan,
"kami baru saja menghancurkan suatu kekuatan yang
sangat besar di negeri ini."

Konsep pernyataan yang mungkin akan disampaikan
oleh The Fed atau Greenspan sedang dikonsolidasikan.
Tanpa membuat suatu keputusan, Greenspan dan yang
lain setuju untuk berkumpul lagi esok hari sebelum pasar
saham dibuka.

Greenspan menyatakan bahwa ia akan tinggal dan
memberikan pidatonya besok pagi. Hal ini penting
dilakukan agar tidak terlihat panik, katanya. Ia akan



menyampaikan pidato tentang regulasi bank, dan ia
mencoba untuk  memasukkan beberapa  paragraf
penjelasan tentang pasar saham.

Tak seorang pun tahu jawaban dari pertanyaan pokok
mengapa pasar Jatuh? Adakah kesalahan yang
fundamental terhadap bisnis yang sahamnya telah
terpuruk secara tiba-tiba sebesar 20 persen? Apakah
keraguan dan penilaian berlebih telah memicu keraguan
yang lebih besar?

Ini adalah sebuah krisis yang disebut "a financial
Vietnam." Tetapi itu telah terjadi lebih dari satu hari,
bukan tahunan, yang berpotensi menciptakan malapetaka
ekonomi yang besar. Jika bursa saham terus turun, maka
sistem-hubungan, aturan, dan teologi yang telah
dibangun oleh Greenspan di kepalanya dan telah menjadi
bagian dalam dirinya-akan terpecah.

Di hari yang sama, di lantai 10 gedung the New York
Federal Reserve Bank di tepi jalan Wall Street, E. Gerald
Corrigan, presiden direkturnya, bermasalah. Corrigan,
keturunan Irlandia berpendidikan Jesuit dan cerdas
berusia 46 tahun, adalah wakil ketua FOMC. Operasi
pasar terbuka dari The Fed-pembelian dan penjualan
obligasi Departemen Keuangan AS telah menyebabkan
peningkatan dan penurunan suku bunga utama The Fed
pokok-dilaksanakan melalui banknya. Corrigan mempunyai
hubungan personal dengan para pimpinan bank, dengan
perusahaan perbankan investasi dan lembaga
perdagangan perantara di bidang pembiayaan nasional.
Corrigan telah menghabiskan hampir seluruh kariernya
di The Fed. Ia menjadi ajudan Paul Volcker di D.C. selama
bertahun-tahun, dan menjadi presiden direktur The Fed di



Minneapolis sebelum mengambil alih posisi di New York
pada 1 Januari 1985. Ia juga tahu persis bahwa jatuhnya
pasar akan menimbulkan berbagai masalah.

Akhirnya Corrigan dan Greenspan saling berbicara me-
lalui telepon.

"Alan, Andalah sekarang kuncinya," kata Corrigan.
"Apa pun, itu terserah Anda. Segala sesuatunya sekarang
ada di pundak Anda," kata Corrigan, yang percaya bahwa
tidak ada waktu untuk penangguhan dan sedikit untuk
analisis. Ketersediaan uang dalam sistem akan menjadi
kritis. Keamanan Wall Street dan  perusahaan
perdagangan perantara dan klien mereka akan
membutuhkan bank kredit untuk menutup kerugian mereka.

"Terimakasih, Dr. Corrigan,' kata Greenspan.

Greenspan tahu bagaimana sistem keuangan bekerja-
suatu elaborasi serangkaian jaringan yang melibatkan
bank-bank seperti Citibank, bank investasi seperti
Goldman Sachs, dan perusahaan perusahaan
perdagangan perantara seperti Merrill Lynch. Pembayaran
dan kredit mengalir secara rutin di antara mereka. The
Fed New York mentransfer lebih dari 1 triliun dolar sehari.
Jka satu atau beberapa dari komponen ini gagal
melakukan pembayaran atau memperpanjang kredit-atau
menunda pembayaran dalam situasi krisis-maka itu akan
memicu sebuah rantai reaksi dan akibatnya sistem
keseluruhan dapat menjadi hancur.

Sebelum Greenspan menghubungi Corrigan, ia ber-
bicara pada dirinya sendiri, "Saya akan mencari tahu
bagaimana saya sesungguhnya." Tantangan pertama:
Apakah ia bisa tidur? Ternyata bisa, kurang lebih 5 jam.
Ia heran.



"Tolonglah!," kata suara di telepon pada pagi hari
berikutnya, Selasa, 20 Oktober. Itu adalah Howard
Baker, kepala staf Reagan.

"Apakah sesuatu sedang ~mengganggu Anda,
Howard?," tanya Greenspan.

Baker merasa sangat kesepian. "Anda harus kembali
ke sini," katanya. Baker yang lain, menteri keuangan,
sedang di Eropa untuk menghabiskan waktu bersama raja
Swedia. "Saya melihat sekeliing dan tidak seorang pun
tampak di kota kecuali saya, dan saya tidak tahu apa
yang sedang saya kerjakan."

Greenspan menyatakan ia tidak mendapatkan pe-
nerbangan hingga selesai menyampaikan pidatonya.

"Alan," kata Baker,"kita masih mendapatkan pesawat
dan saya akan membawamu kembali." Ia berjanji untuk
mengirim sebuah jet militer dengan sistem komunikasi
yang aman dan berkelanjutan, untuk mem-bawa
Greenspan kembali ke Washington. Pesawat Gulfstream
dikirim langsung. Greenspan masih ingin menyampaikan
pidatonya sebelum meninggalkan kota Dallas untuk
menyatakan minat bisnisnya seperti biasanya. Corrigan
dan Johnson mengatakan bahwa ia harus segera pergi ke
Washington. Pembicaraan rutin dengan para bankir di
tengah-tengah krisis pasti akan mengirimkan suatu sinyal
bahwa ketua The Fed telah bertindak tidak realistis.
Greenspan membatalkan pidatonya.

Corrigan telah berada di kantornya di The Fed New
York sejak jam 5 pagi Selasa itu. Ada 15 telepon yang
masuk ke kantornya dari para bankir dan pelaku pasar
uang. Pertanyaan mendesak dan menekan adalah siapa
yang akan membiayai atau memberikan kredit kepada
bank, lembaga perdagangan perantara dan yang lain



dalam sistem keuangan yang membutuhkan uang. Untuk
tujuan praktis, The Fed telah mem-berikan kredit hingga
ratusan juta dolar pada tingkat suku bunga saat ini dalam
pinjaman yang rutin. Adakah batasan-batasan untuk
pinjaman tersebut? Apakah batasan-batasan itu akan
mendorong terjadinya hambatan ekonomi? Apakah sistem
pinjaman The Fed berlebihan? Ada banyak pertanyaan
yang berhubungan dengan masalah teknis dan kebijakan.

Dalam sebuah konferensi pagi itu, Greenspan dan
koleganya berdebat apa yang sebaiknya disampaikan oleh
The Fed kepada publik. Pengacara The Fed muncul
dengan memberikan pernyataan yang panjang.

Dengan tegas Corrigan menyatakan, mereka tidak
menginginkan sesuatu yang ilmiah dan berbau hukum. The
Fed harus mengatakannya dalam satu kalimat. "Kita akan
melepaskan banyak uang di pasar, karena ada sedikit
masalah dalam sistem ekonomi. Setiap orang perlu
diyakinkan bahwa mereka bisa mendapatkan uang-dalam
bentuk likuiditas atau kredit." Corrigan juga menekankan
bahwa The Fed harus memerhatikan masalah
kepercayaan. Mereka harus cepat menunjukkan bahwa
mereka bisa membantu.

Sebuah pertanyaan kunci adalah apakah kelemahan
utama dalam sistem tersebut. Apakah sejumlah
perusahaan mengalami masalah dan mungkin bangkrut?
Dalam jangka pendek, Corrigan berpendapat bahwa tidak
ada cara untuk mengatakan perbedaan antara likuiditas
jangka pendek dan kebangkrutan palsu.

Akhirnya mereka setuju untuk membuat pernyataan
satu kalimat. Greenspan mengeluarkan pernyataan atas
namanya pada pukul 08:41 pagi, sebelum pasar dibuka:

"The Federal Reserve, konsisten dengan tanggung



jawabnya sebagai bank sentral nasional, hari ini
menegaskan kesiapannya untuk bertindak sebagai sumber
likuiditas guna mendukung sistem ekonomi dan keuangan,"”

"Alan," kata Corrigan dalam percakapan lanjutan yang
bersifat pribadi kepada Greenspan," Kita akan mendukung
pernyataan tersebut. Saya hanya ingin Anda tahu bahwa
saya akan mulai melakukan kontak-kontak telepon.”
Corrigan akan berbicara kepada para pemimpin bank dan
lembaga perdagangan perantara.

"Apa yang akan Anda katakan?" tanya Greenspan.

Corrigan mengatakan bahwa ia akan berdiskusi de-
ngan mereka dengan menggunakan kode, karena ia tidak
bisa memerintah mereka dan tidak bisa pula meminta
mereka untuk melakukan sesuatu seperti yang
diinginkannya.

Greenspan ingin mendapat kata-kata yang pasti.
Mereka tidak bisa mengatakan kepada bank untuk
meminjamkan uang kepada lembaga-lembaga yang
bangkrut. Mereka hanya dapat dituntut untuk sejumlah
uang dengan besaran tertentu jika para pemegang saham
di dalam saham bank dapat menunjukkan bahwa The Fed,
agensi yang secara rutin dibutuhkan oleh bank, secara
tak pantas telah mengarahkan pinjaman yang tidak jelas.
Bagaimana ide ini bisa berhasil dilaksanakan?

Corrigan menawarkan sebuah panggilan hipotetis ke-
pada pemimpin sebuah bank besar. Dia akan mengatakan,
"Anda harus membuat keputusan sendiri untuk bisnis dan
kredit Anda. Tetapi ada hal yang lebih besar di luar, Jika
sistem menjadi lepas, Anda tidak akan terisolasi.. Jika ada
sesuatu yang perlu saya ketahui, tolong saya diberi
tahu." Dengan kata lain, biarkan mereka tahu jika Anda
akan melakukan pembayaran atau tidak mendapat



bayaran dari yang lain, atau jka Anda menghadapi
masalah. Corrigan membutuhkan informasi yang sangat
akurat dan cepat apabila ia ingin menemukan kelemahan
yang mungkin dapat meruntuhkan sistem yang ada.
Mereka tidak bisa mengatasi suatu kelemahan yang tidak
mereka ketahui, jadi mereka harus menunjukkan
kelemahan tersebut kepada setiap orang.

Greenspan lebih suka pendekatan yang lebih halus,
agar para bankir tidak merasa dipaksa oleh The Fed untuk
meminjam secara tak rasional atau mengambil risiko yang
ekstrem. Argumen yang diberikan seharusnya: Ingatlah
bahwa orang-orang yang menginginkan uang ini punya
sejarah yang panjang. Jika Anda menutup kredit seorang
pelanggan yang telah menjadi pelanggan yang baik
selama bertahun-tahun karena Anda sedikit gugup, maka
pelanggan tersebut akan terus mengingat hal itu. Pikirkan
bagaimana para pelanggan tetap punya ketertarikan
dalam jangka waktu yang lebih lama dan dapat
berhubungan baik dengan pelanggan. Corrigan seharusnya
dapat mengklarifikasi di mana letak ketertarikan dari
bank-bank tersebut.

Corrigan mengerti, tetapi ia akan berbicara ber-
dasarkan suara hatinya sendiri, dengan gaya bicaranya
yang keras dan jelas. Ia tahu bahwa ia harus memastikan
bahwa pembayaran dan perpanjangan kredit dila-kukan
secara sukarela. Pada saat yang sama, memastikan
bahwa hal-hal tersebut akan terjadi adalah menjadi
tugasnya.

Greenspan sadar betapa rumitnya mengupayakan
keseimbangan yang tepat. Dengan banyaknya dominasi
dari bank, mereka harus berhati-hati untuk tidak
menggunakan metode tangan besi. Jka mereka



memaksakan tindakan-tindakan dengan cara mengancam,
maka mereka dapat melemahkan vitalitas dari sistem
perbankan, yang harusnya ber-operasi secara bebas.
Pada saat yang sama, ia tahu Corrigan akan marah.
Namun itu sesuatu yang bagus, karena Federal Reserve
memerlukan seorang pelaksana seperti dia saat ini.

Corrigan, dengan perut terasa melilit, menelepon
Banker Trust. Ini adalah presentasi yang sangat alot. "Ya,
Anda harus menyetujuinya. Anda tidak punya pilihan."
Para bankir di ujung telepon merasa tertekan, tetapi
mereka tahu bahwa mereka benar-benar tidak punya
pilihan kecuali melakukan apa yang dinginkan oleh
Corrigan.

Corrigan menelepon the Bank of New York, mereka
setuju.

Satu lembaga perantara berutang sebesar 600 juta
hingga 700 juta dolar ke lembaga perantara lain, dan
telah menunda pembayarannya karena ketidakpastian
kondisi perusahaan atau bahkan karena bangkrut. Apabila
mereka membayar utang tersebut, apakah mereka bisa
berutang kembali?

Apa yang ditakutkan oleh Corrigan ternyata benar-
satu perusahaan tertahan pembayarannya, dan ini
berakibat pada penghentian aliran dana. Desas-desus
kemudian berkembang ke mana-mana.

Ia berpendapat bahwa tidak ada isolasi untuk bank
atau perusahaan apa pun. Jika sistem menurun, maka
setiap orang akan mengikutinya. Berpegang teguh pada
700 juta dolar tidak akan menyelamatkan perusahaan.
Bagaimanapun, itu pasti terjadi. Corrigan mencoba untuk
tetap bersikap tenang.

Pembayaran telah dilakukan.



Dalam perjalanannya ke  Washington, Greenspan
mempertimbangkan pilihannya, Sistem keseluruhan dapat
ambruk. Itu akan terjadi dalam 10 menit.

Ia tidak ingin siapa pun dari The Fed untuk setuju
dengan apa yang dikatakan Herbert Hoover, presiden di
tahun 1929, yang mendek-larasikan kenangan sejarah
kebodohan setelah peristiwa Black Tuesday sebagai
sesuatu yang hebat. Namun segala sesuatunya ternyata
tidak sehebat yang diduga. Mereka berada dalam kondisi
yang memang kritis dalam arti yang sebenarnya.
Kegagalan untuk mengakui kondisi ril yang sederhana ini
akan menyebabkan para pelaku pasar berpikir bahwa The
Fed sudah tidak berguna.

Bagaimanapun juga, The Fed bertanggung jawab ter-
hadap kredit Amerika Serikat. Mereka memiliki kekuatan
legal untuk menghapus seluruh utang pribadi dan
nasional, yang secara teoritis memasok sistem dengan
dana jutaan bahkan triliunan dolar. Tentu saja, hasil dari
hal tersebut adalah inflasi gaya Amerika Latin.

Selain itu, ada ketetapan yang mendua pada Bab 13
dari Federal Reserve Act, dengan perjanjian lima dari
tujuh anggota dewannya, untuk meminjam pada institusi
selain dari bank-institusi semacam lembaga perantara dan
sebagainya. Greenspan disiapkan untuk bergerak lebih
jauh dari apa yang sudah digariskan. The Fed mungkin
akan memin-jamkan uang tetapi hanya jika institusi
tersebut setuju untuk melakukan apa yang diinginkan oleh
The Fed. Ia disiapkan untuk membuat kesepakatan.
Kegiatan ini tidak legal, tetapi i1a bersedia untuk
melaku-kannya, jika diperlukan. Risikonya terlalu banyak.
Pada saat itu, tugasnya adalah untuk melakukan segala
sesuatu untuk mempertahankan agar sistem berjalan



dengan benar, karena sistem yang sebelumnya tidak
dapat dipahami.

Joseph Coyne, petugas media veteran The Fed
bersamanya dalam penerbangan. Ia bertanya pada
Greenspan bagaimana ia bisa terlihat begitu tenang.

"Anda tidak perlu khawatir tentang hal-hal yang tidak
dapat Anda lakukan," jawabnya. Hingga mereka
mendarat, tidak banyak yang dapat ia lakukan. Ia kembali
tenggelam dengan pikiran-pikirannya.

Sekitar pukul 11:30 siang pada hari yang sama, sa-
ham di IBM, salah satu dari perusahaan saham unggulan
yang besar, menghentikan perdagangan. Semua pesanan
dagangnya dijual. Tidak ada pembeli. Segera setelah itu
berlusin-lusin saham lain juga menghentikan perdagangan.
Sebuah saham hanya berharga ketika seseorang bersedia
membayar pada saat yang telah ditentukan. Jka tak
seorang pun bersedia membeli, maka saham hanyalah
sebuah teori, tidak sedikit pun berharga atau tidak berarti
apa-apa. Sekitar pukul 12:30 siang, dasar yang
diper-oleh selama perdagangan pagi hari telah hilang, dan
pasar keseluruhan telah menyusut.

Corrigan berbicara dengan Johnson di Washington.
"Kita tidak dapat mempertahankannya," kata Corrigan
dengan nada panik dalam suaranya. Semua berantakan.
Tidak ada kepercayaan yang cukup di dalam pasar, yang
lama kelamaan dapat saja hilang.

Kemudian ia muncul dengan rencana cadangan yang
nekad. Ketimbang hanya meminjamkan uang-yang
menjamin likuiditas kepada bank-The Fed secara langsung
akan menjamin pembayaran antara  perusahaan-
perusahaan perantara. Tetapi ini akan menjadi langkah
nekad yang terakhir. Rencana, dan kesediaan perusahaan



untuk melakukan hal itu harus tetap menjadi rahasia yang
dijaga dengan benar. Jka ada pernyataan yang keluar
tentang hal ini, maka bank dan lembaga perantara hanya
akan menggunakan jaminan, sebagai pengganti uang
mereka sendiri. Ini merupakan jalan ke luar yang mudah
bagi setiap orang.

Pesawat Greenspan telah mendarat di Andrews Air Force
Base di luar Washington, dan mobil yang membawanya ke
kota tidak punya telepon yang aman. "Sial!" kata
Greenspan pada dirinya sendiri. Ia menelepon The Fed,
meskipun percakapannya mungkin tersadap.

Johnson mengatakan bahwa mereka baru saja me-
nerima telepon dari New York. Ada sebuah rencana yang
sedang didiskusikan untuk menutup Bursa Saham New
York dalam waktu satu jam.

"Isu itu akan menyebar," kata Greenspan. Ketua
Komisi Sekuritas dan Bursa, David Ruder, telah berangkat
ke stasiun televisi dan berpikir bahwa di sana ada sebuah
tempat untuk dia dapat membantu menghen-tikan
perdagangan yang "sangat temporer". Ruder kemudian
mengelak bahwa ia berniat melakukan penghentian
dagang, tetapi apa yang dikata-kannya adalah suatu
kenyataan. Menurut Greenspan, sangat berbahaya untuk
tampil di televisi jikka Anda tidak ingin kata-kata yang
Anda ucapkan diikuti oleh umum. Menutup Bursa Saham
New York benar-benar bukan pillhan buat Greenspan.
Sekali bursa saham tersebut ditutup, bagaimana ia dapat
dibuka kembali? Pada tingkat harga berapa saham akan
dijual? Bursa saham Hong Kong pernah melakukan hal
tersebut satu kali dan butuh waktu seminggu untuk
membukanya kembali. Pasar menentukan harga, dan jika



tidak ada pasar, maka tidak akan ada harga. Tidak dapat
dibayangkan apabila ini terjadi.

Johnson khawatir, jika New York mati, apa yang akan
terjadi di pasar masa depan? Kontrak masa depan adalah
kesepakatan untuk membeli atau menjual sesuatu-
seperti gandum, emas, obligasi, saham-yang mempunyai
nilai di masa depan. Dengan tidak adanya perdagangan
pasar saham dasar, maka tidak akan ada masa depan.
Pasar saham masa depan akan runtuh. Ia percaya bahwa
hal ini akan memicu terjadinya kepanikan umum.

Howard Baker tidak tahu dengan jelas tentang apa yang
sedang terjadi. John Phelan, presiden direktur Bursa
Saham New York, telah memper-debatkan tentang
adanya ketegangan dalam perdagangan saham. Ia
mendesak Baker untuk mengupayakan agar Presiden
Reagan mengangkat isu penting tentang ketegangan
perdagangan bursa. Tahun 1933 Securities Act memberi
presiden kekuatan untuk melakukan hal itu.

Baker membawa proposal ke Presiden Reagan.

"Bagaimana menurut Anda?" tanya Reagan.

"Saya tidak tahu," jawab kepala staf. Instingnya
mengatakan bahwa akan jauh lebih mudah untuk
menangguhkan perdagangan ketimbang memulainya lagi
dari awal. Ia mengusulkan agar Gedung Putih
memerintahkan untuk menangguhkan perdagangan. "Saya
akan meletakkannya dalam laci meja," kata Baker," Saya
tidak akan membawanya untuk Anda, dan akan menunggu
dan melihat bagaimana hari-hari ini berlalu.”

"Ttu baik," kata presiden.

Phelan terus berdebat keras dengan Baker di telepon
untuk mendesak penangguhan perdagangan. Segala



sesuatu ada di luar kendali. Ada yang tidak sambung.
Para ahli di lantai bursa saham yang terus melakukan
perdagangan saham-saham utama mulai menjadi gila.
"lika mereka tak menggunakan keahliannya dan tak
terkendali, maka mereka akan kehilangan semuanya," kata
Phelan.

Howard Baker mengangkat telepon. Ia berbicara de-
ngan kepala General Motor, Salomon Brothers dan Merrll
Lynch. Mereka semua melawan suspensi perdagangan.
Baker menemui Donald Stone, salah seorang ahli lantai
bursa yang paling terkemuka di Bursa Saham New York.

"Saya punya utang yang sangat banyak," kata Stone.
"Saya tidak bisa menghitungnya. Tempat ini membuat
saya sangat panik."

Seorang eksekutif kunci di bursa Chicago menemui
Greenspan dan mengatakan bahwa pasar di sana hampir
runtuh juga.

"Tenang," kata Greenspan." Ini dapat ditahan. Jangan
khawatir dan jangan panik." Ia takjub melihat orang-orang
yang mampu bekerja di bawah tekanan. Hal ini
mengingatkannya pada astronot Apollo 13 yang dengan
sukses memperbaiki pesawat ruang angkasanya di
angkasa luar, dengan melakukan penggantian bagian
pesawat yang dibawa bersama dengan mereka. Apakah
pikiran Anda atau jiwa Anda sudah membeku? Ia akan
mencari tahu tentang hal ini.

Ia juga berbicara secara langsung dengan sejumlah
pemain besar dari institusi keuangan terbesar.
Suara-suara mereka goyah, karena ragu dengan situasi
yang terjadi. Greenspan mengetahui kecenderungan
orang-orang seperti mereka.



Ia tidak berdoa, dan tidak menangis. Ia hanya ber-
pikir bahwa jika ia tidak melakukan sesuatu, maka
runtuhnya pasar berpotensi untuk menghancurkan
ekonomi Amerika.

Sementara itu, sejumlah perusahaan terkemuka telah
mengumumkan bahwa mereka sedang memasuki pasar
untuk membeli kembali saham mereka pada harga yang
lebih rendah. Mereka mengatakan bahwa saham mereka
merupakan sebuah penawaran bahwa perusahaan
bersedia untuk mengatur uangnya sendiri untuk membeli
saham. Ini adalah pesan untuk menunjukkan kepercayaan
diri perusahaan.

Pukul 12:30, jumlah perdagangan sangat kecil, se-
bagai tanda membekunya sistem ekonomi.

Kemudian, pada pukul 1 siang, hanya setengah jam
kemudian, pasar futures Indeks Pasar Utama berada pada
posisi yang paling tinggi dalam sejarah. Beberapa
perusahaan Wall Street utama membeli saham untuk
kontrak masa depan sebanyak $60 juta, dan tindakan ini
meng-hasilkan kejutan yang optimis melalui pasar. Karena
pembeli dari kontrak-kontrak masa depan yang awalnya
hanya menyediakan sedikit uang, maka biaya transaksi ini
hanya sebagian kecil dari $60 juta. Tetapi gerakan positif
jelas memicu jumlah pesanan pembelian yang signifikan
dalam saham pokok. Beberapa institusi besar atau para
investor kaya barangkali telah memutuskan untuk
berspekulasi guna menstabilisasi atau bahkan
menyelamatkan pasar. Segera saham Dow menaik, dan
diperoleh kenaikan hingga 102 poin pada hari itu.

Howard Baker telah mengalami masa paling menegangkan
dalam hidupnya. Ia merasakan tetapi tidak tahu bahwa



beberapa perusahaan dan para investor besar telah
masuk ke pasar untuk membeli saham dan menyebabkan
harga naik. Secara hukum dan tradisi, Gedung Putih,
Departemen Keuangan, Komisi Sekuritas dan Bursa, pasar
bebas, Bursa Saham New York dan The Fed, semuanya
punya peran dalam menyelesaikan masalah. Tidak ada
satu pun yang menjadi raja dalam pasar saham, tak
seorang pun atau tak satu institusi pun yang
bertanggung jawab penuh terhadap hal tersebut. Baker
sangat yakin ini adalah salah satu peristiwa yang harus
dipelajarinya, yaitu tanggung jawab yang tidak jelas akan
membuat segala sesuatunya berada pada posisi yang
berbahaya.

Tetapi prestasi terbesar yang diyakini Baker adalah
siaran pers satu lini dari Greenspan. Kongres dapat
bertemu dalam sesi yang luar biasa dan mengesahkan
perundang-undangan untuk menjamin pasar, tetapi itu
dampaknya tidak besar. Presiden dapat menangguhkan
perdagangan tetapi juga tidak banyak yang dapat
dilakukannya. Hanya ada satu bagian dari pemerintahan
yang dapat mengembalikan suasana tersebut, dan itu
adalah penawaran kredit The Fed yang tidak terbatas.
Pada  akhirnya, uang berbicara-atau  setidaknya
pernyataan terbuka dari The Fed tentang kesediaannya
untuk memberikan kredit tersebut.

Menteri Keuangan Jim Baker terbang kembali ke AS
dengan Concorde. Dia juga berpikir bahwa ide tentang
pernyataan satu kalimat adalah brilian. Mereka beruntung
mempunyai orang seperti Greenspan di The Fed. Baker
tidak yakin Volcker akan mengambil tindakan begitu cepat.

Corrigan tidak pernah membayangkan hal tersebut
terjadi dan sebagian dari dirinya bahkan tidak ingin



mengetahuinya. Jika ini merupakan mukjizat besar yang
menyelamatkan kapitalisme Amerika, maka orang-orang
atau banyak perusahaan akan beramai-ramai beroperasi
untuk memanipulasi pasar. Secara teknis ini adalah
sebuah skema dan mungkin sesuatu yang ilegal. Dan jika
seseorang dalam pemerintahan atau dalam lembaga The
Fed telah memberikan persetujuan secara diam-diam,
dorongan atau hanya sekadar memberi dukungan, maka
hal tersebut justru akan membuat situasi menjadi lebih
buruk. Corrigan tidak ingin memaksakan hal tersebut.

Menurut Greenspan, hanya sedikit orang yang akan
melakukan gerakan, baik yang didasari oleh pertimbangan
yang matang, atau tanpa pertimbangan alias nekad.
Apakah mungkin kapitalisme Amerika mendapatkan
penangguhan hukuman dengan strategi investasi
beberapa juta dolar? Tentu saja mungkin. Apa pun
jawabannya, kesimpulan Greenspan adalah mereka tidak
tahu apa yang akan dilakukan. Mereka sebenarnya dapat
membentuk komisi khusus untuk menangani krisis,
mengirim pesan untuk pasar-pasar keuangan, berbicara
tegas dan cerdas, melihat data dan menggunakan data
tersebut untuk membuat kalkulasi, tetapi mereka semua
sebenarnya orang-orang baru yang belum mampu
menyelesaikan masalah yang mereka hadapi.

Ruang samar-samar antara pasar bebas kapitalisme
dan regulasi pemerintah adalah wilayah yang tidak
diketahui. Ini adalah pelajaran pokok pertama Greenspan
di The Fed setelah ia menjadi ketua dewan selama 72 hari.

Greenspan membentuk pos komando penanganan krisis di
kantornya. Greenspan, Johnson, dan beberapa yang lain
tetap berada di sana untuk beberapa minggu ke depan.



Mereka sedang makan sandwich dan terus melakukan
kontak dengan Corrigan di New York, presiden direktur
bank lain dan orang-orang pasar dari seluruh dunia.

22 Oktober, presiden direktur The Fed Chicago
menelepon dan menginformasikan sebuah krisis baru. First
Options, cabang dari Continental Illionis, sebuah bank
super besar, bangkrut dan tidak dapat lagi memberikan
pinjaman untuk pasar-pasar pilihan.

The Fed, sebagai regulator bank-bank, telah men-
desak Continental untuk tetap mempertahankan sistem
perlindungan data komputer (firewall) antara uang
depositonya dengan cabang-cabangnya, seperti First
Options. Sistem perlindungan tersebut dibutuhkan untuk
melindungi bank dari kebocoran sambil mendukung cabang
yang gagal dan untuk melindungi para depositor agar
tidak kehilangan uang. Continental sekarang ingin bebas
dari sistem perlindungan sehingga First Options tetap
beredar.

William Taylor, kepala divisi penguatan pengawasan
bank The Fed, bergegas menuju kantor Greenspan. Di
sana Greenspan bersama Johnson sedang duduk di meja
kopi oval kecil.

"Kita harus menutup mereka," kata Taylor. Mereka
harus mengikuti perundangan mereka dan melindungi Bank
Continental dan para depositornya. Mereka tidak bisa
membiarkan First Option mencederai bank.

Taylor tidak mempunyai gambaran yang besar,
Johnson tahu. Kegagalan dari First Options akan
melumpuhkan pasar opsi dan mungkin akan memicu
spekulasi saham lainnya. Ia menatap Greenspan, yang
nampaknya memberi sinyal setuju.

"Biarkan mereka melakukan itu," kata Johnson kepada



Taylor. "Jangan halangi mereka. Biarkan yang sudah
terjadi, kita akan selesaikan nanti."

Greenspan hanya menganggukkan kepala.

Ia menyadari bahwa segala sesuatu tidak ada yang
tetap. Tidak  ada hitungan matematis untuk
menggambarkan apa yang sedang terjadi. Biarkan saja
apa yang telah terjadi, tak ada cara untuk menggerakkan
banyak elemen yang tidak pasti. Dengan cara itu, diri kita
akan menjadi lebih tenang.



Setelah memimpin The Fed lebih dari satu
tahun, gaya kerja Greenspan mulai
kelihatan. Ia lebih suka berdebat secara
intelektual, meski terkadang bersifat
emosional, serta begitu terobsesi dengan
data-data ekonomi, mudah tersinggung
oleh mereka yang meragukan atau tidak
vakin dengan dampak vang akan terjadi
dan menghargai kekuatan politik.
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olos Ujian: Ketua baru The Fed memperoleh
banyak pujian atas keberhasilannya mengatasi
ancaman kerun-tuhan ekonomi," tulisan pada
tajuk utama di Wall Street Journal lima minggu
setelah krisis pasar saham. Para pim-pinan
Federal Reserve Bank, analis Wall Street, dan
para stafnya memberikan pujian kepada
Greenspan sebagai ketua The Fed atas
tindakannya yang tenang dan cepat dalam
menghadapi krisis tersebut.

Bagi Greenspan, tidak ada yang istimewa karena ia
merasa dirinya sekadar mengelak dari "peluru yang masih
beterbangan di udara". Dia melanjutkan analisisnya
dengan sangat tepat tentang apa yang terjadi di wall
Street dan mengapa itu terjadi. Januari 1988, komisi
pemerintahan yang dipimpin oleh Nicholas F Brady,
pimpinan dari perusahaan Wall Street Dillon, Read & Co;
mewartakan laporan setebal 340 halaman tentang
kejatuhan tersebut. Brady, senator Republik dari New
Jersey, mengkritisi perdagangan berbasis komputer pasar



saham Wall Street yang secara otomatis membuang
sebagian besar informasi saham ketika harga-harga turun
secara signifikan, sehingga menyebabkan semakin
menguatkan penurunan itu. Komisi merekomendasikan
menghadirkan kembali saluran pemutus untuk
menghentikan pergerakan harga secara otomatis. Laporan
tersebut  juga merekomendasikan satu struktur
pengaturan yang sangat penting, sebab saham dan
pertukaran opsional merupakan realitas dalam satu pasar.

"Sistem keuangan hampir mendekati macet tanpa ada
kesepakatan," tulis laporan itu. Selanjutnya tertulis,
"pengalaman menggambarkan bagaimana para peserta
yang profesional, agresif dan relatif sedikit jumlahnya
dapat menciptakan kenaikan harga yang dramatis pada
harga pasar." Selanjutnya, laporan itu menyebutkan,
"Senin, 19 Oktober mungkin merupakan hari terburuk
dalam sejarah pasar saham di AS." Hari itu, yang disebut
sebagai Selasa Kelam tanggal 20 Oktober, pasar melemah
dan perdagangan terhenti pada posisi saham 175,
termasuk saham dari sejumlah perusahaan besar.

Beberapa bank yang meminjam dana dalam jumlah
yang sangat besar dengan suku bunga diskonto selama
masa krisis, kini mengalami kesulitan finansial dan
membutuhkan lebih banyak uang. The Fed ber-harap
perbankan mau meminjam uang dengan suku bunga
diskonto-biasanya di bawah bunga pasar-terutama
setelah tidak ada lagi sumber yang dimiliki oleh bank-bank
tersebut. The Fed memantau penerima pinjaman dengan
suku bunga diskonto dan menghukum bank yang berulang
kali atau selalu membiarkan pinjaman pada tingkatan yang
minimum. Dalam periode kebangkitan dari kejatuhan,
potongan bunga pinjaman menjadi tidak populer dan tidak



berguna karena bank-bank tidak ingin kelihatan seperti
sedang kesakitan. Oleh karena itu nilai tukar pendanaan
The Fed menjadi semakin bertambah penting, dan
membuat FOMC dan keputusan mereka menjadi lebih
signifikan dibandingkan sebelumnya. The FOMC telah
mengurangi nilai tukar dana The Fed dengan begitu cepat
selama periode kejatuhan. Dan pada Januari, nilai tukar
berada pada posisi 63/4 persen. Pada rapat komite 10
Februari, setelah dengar pendapat yang cukup panjang
terkait masalah ekonomi, Greenspan mengubah kebijakan
suku bunga.

"Satu hal dalam pertemuan ini yang menurut saya
sangat penting," kata Greenspan, "adalah kita harus
membuat mekanisme yang dapat diterima oleh semua
pihak." Reagan dalam tahun terakhir selaku presiden
sedang didera krisis, mengatakan, "Pemilu sebentar lagi
akan datang dan kita tersingkir menjadi sekadar orang
yang menjaga toko." Sedangkan yang lainnya berpolitik
dengan menggunakan isu ekonomi. Pada saat itu pasar
saham masih relatif tinggi dan situasi ekonomi sangat
tidak stabil. Dalam pandangan Greenspan, itu adalah saat
yang penting bagi The Fed untuk berbicara dengan satu
bahasa, sekalipun tidak ada seorang pun yang merasa
sangat puas dengan keputusan terakhir yang dibuat.
Pasar masih mencoba bangkit dari krisis pasar saham, dan
setiap tindakan yang terburu-buru dari komite dapat
menyebabkan kerugian lebih besar lagi. "Apabila kita
sedang melakukan pengetatan," Greenspan menam-
bahkan dengan nada dingin, "maka mengguncang pasar
justru akan merusak pasar saham."

Pernyataan yang lain menunjukkan pandangan jauh
lebih luas, dan Corrigan mengetahui bahwa Greenspan



mempunyai kemampuan mengantisipasi ketidaksetujuan
dan menjadikannya konsensus lebih dulu. Komite
melakukan diskusi teknis yang alot dan memakan waktu
lama. Namun, mereka akhirnya menyepakati bahwa dalam
kondisi ekonomi yang sulit dan tidak menentu, pimpinan
perlu sangat fleksibel untuk mengubah suku bunga di
antara jadwal pertemuan FOMC setiap enam minggu.

Setelah mendengarkan, Greenspan memaparkan ren-
cana yang akan memberikan dia wewenang untuk
membuat sedikit penyesuaian ter-hadap suku bunga
utama The Fed di antara waktu pertemuan-pertemuan
tersebut. FOMC tidak akan mengambil tindakan resmi,
tetapi Greenspan akan mempunyai keluwesan untuk
menurunkan suku bunga. Secara teknis, hal ini dinamakan
arahan asimetris menuju kemudahan. Mengingat tindakan
sepihak Greenspan tidak akan diumumkan secara luas,
maka tidak akan ada dampak langsung yang dirasakan
oleh publik. Para pengawas The Fed akan mengetahui apa
yang telah terjadi, tetapi dampak dari pergerakan nilai
saham akan merembes ke dalam pasar secara lebih luas
tanpa disadari oleh sebagian besar masyarakat. Siapa
saja yang setuju terhadap langkah ini tidak dapat
diketahui.

"Saya ucapkan selamat kepada Anda, Bapak Ketua,"
kata Ed Boehne, mewakili semua pihak, "Kinerja Anda
sungguh menakjubkan."

"Saya tidak tahu mengapa hal itu bisa terjadi," jawab
Greenspan, dan pertemuan pun berakhir.

Dari satu sisi, jawaban itu mengkhawatirkan. Dengan
kondisi pasar saham yang telah melemah selama empat
bulan, maka negara semakin dekat dengan bencana
keuangan tersebut.



Pada awal tahun, seorang asisten Menteri Keuangan
Baker mengirimkan surat hujatan kepada The Fed dan
menyebutkan bahwa ekonomi akan melemah dan suku
bunga akan merosot. Greenspan berkata kepada FOMC
bahwa dirinya marah terhadap berbagai tekanan tersebut
dan berjanji untuk "menggunakan palu godam" untuk
menghentikan hal itu.

Akhirnya surat itu pun diketahui publik, dan pada 24
Februari, Greenspan berbicara kepada Komite Perbankan
Senat bahwa dia akan menunjukkan sasarannya yang
jelas berbeda dengan Baker. Jka tekanan untuk
menghentikan suku bunga terus Dberlanjut, kata
Greenspan, "Kita merasa perlu untuk melawan."

Hari berikutnya tajuk utama The Washington Post
menulis: "Greenspan Meminta  Pemerintah  untuk
Menghentikan Tekanan."

Meskipun  demikian, Manuel Johnson menganggap
Greenspan masih terlalu pasif. Wakil pimpinan dewan
yang ambisius dan agresif itu berpikir bahwa Greenspan
menjalankan kantornya sendiri dan mengelola The Fed
sebagaimana menjalankan kegiatan akademis. Pimpinan
yang baru sebenarnya dikelilingi oleh sejumlah orang
terbaik, namun dia terlihat bagaikan seorang ahli namun
ternyata bodoh, berulang kali mengumumkan dalam rapat
komite bahwa situasi perekonomian begitu suram. Demi
kepentingan kebijakan, Greenspan selalu mendesak bahwa
dia menginginkan data masa depan dapat mengarahkan
tindakan apa yang selanjutnya akan diambil. Sering kali
itu berarti bahwa komisi akan memilih arahan-arahan yang
tidak simetris, yang membiarkan pimpinan melakukan
perubahan di jadwal-jadwal pertemuan. Yang tidak



diketahui Johnson adalah bahwa Greenspan yang
kelihatan pasif tapi dia punya kekuatan untuk
menetapkan perubahan suku bunga. Itulah yang dia
lakukan pada pertemuan bulan Februari. FOMC pada
dasarnya menyerahkan kontrol operasional kepada
Greenspan. Selama musim semi, komite terus-menerus
memberi kekuasaan kepada pimpinan untuk menaikkan
suku bunga melalui arahan yang asimetris.

Greenspan mengkhawatirkan adanya lonjakan inflasi.
Suku bunga yang rendah bagi perekonomian yang sedang
memburuk pada akhirnya akan menjadikan suatu penyakit.
Ketika perekonomian membaik, maka sektor usaha dapat
menaikkan harga-harga dan para pekerja menerima upah
yang lebih tinggi. Rangkaian berbagai hal tersebut akan
memicu terjadinya kondisi yang tidak diinginkan, seperti
melemahnya perekonomian dan inflasi. Sebagaimana yang
sering dia katakan, inflasi telah merusak daya beli dolar
dan akhirnya mendorong melemahnya pertumbuhan
ekonomi dan hilangnya berbagai pekerjaan. Dia ingin
memfokuskan pada sektor hukum, yang mengatakan
bahwa The Fed perlu menjaga stabilitas harga-sehingga
tidak ada inflasi, atau inflasi menjadi rendah. Dengan
demikian perekonomian akan tumbuh, sehingga berlanjut
dari tahun ke tahun. Memang rumit.

Inflasi saat ini mendekati sekitar 4 persen atau lebih,
masih lebih tinggi ketimbang yang diinginkan Greenspan.
Pada bulan Juni, dia menaikkan suku bunga The Fed
sebesar 71:: persen.

Meskipun Johnson diangkat sebagai bagian dari upaya
Jim Baker untuk menempatkan para penganut Reagan
yang lebih mendukung suku bunga rendah di dewan, pada
akhir musim panas 1988 dia melihat adanya kebutuhan



untuk menaikkan suku bunga ke tingkat yang lebih
tinggi lagi. Hal ini menunjukkan bahwa perekonomian
benar-benar telah memanas dan meningkatnya
tekanan dari para pekerja berkenaan dengan upah
yang potensial dipengaruhi oleh inflasi.

Pada pertemuan FOMC 30 Juni, Corrigan ber-
bicara dengan sedikit marah terkait
kekhawatirannya terhadap inflasi yang semakin
membum-bung tinggi. "Bagaimanapun tingkat inflasi
harus dikendalikan," kata Corrigan. Apabila inflasi
mencapai 5 persen atau lebih, harus dikembalikan
menjadi 4 persen-sebagai upaya untuk
menstabilkan harga-karena hal ini menyangkut
biaya yang sangat besar bagi perekonomian. Biaya
itu jelas akan menyebabkan adanya penurunan
inflasi dengan meningkatnya suku bunga secara
luas untuk mengendalikan per ekonomian.

Greenspan menganggap tidak akan ada ke-
naikan suku bunga secara langsung kecuali melalui
perintah asimetris. Dia menang melalui hasil
pemungutan suara delapan dibanding tiga, tetapi
pimpinan bank wilayah mendorong untuk kenaikan
suku bunga yang lebih tinggi lagi. Juli, satu bulan
setelah itu, sembilan dari 12 pimpinan bank
mengirim permohonan pengurangan kenaikan suku
bunga diskonto sebab mereka khawatir terhadap
inflasi.

Greenspan dan Johnson menemukan strategi
yang lebih halus. Mereka akan mencoba membujuk
dewan untuk menjamin kenaikan suku bunga
diskonto yang layak bagi publik, dengan harapan
dampak  pengumuman kepada publik akan



mengurangi tekanan dari para pimpinan bank terhadap
langkah FOMC untuk menaikkan tarif pokok dana The Fed.

Greenspan mempunyai misi kerja untuk membujuk
anggota dewan yang masih keberatan.

Jumat sore 5 Agustus, Johnson menghadiri perayaan
dan parade di markas angkatan laut di Washington DC,
dalam rangka pemberian penghargaan kepada Jim Baker,
mantan perwira angkatan laut. Baker mengundurkan diri
dari Departemen Keuangan untuk menangani kampanye
Wwakil Presiden George Bush, yang merupakan sahabat
lamanya. Meskipun Bush diunggulkan oleh Partai Republik
setelah kemenanganannya yang utama, kampanyenya
kelihatan mengalami masalah. Sebagian besar perhatian
dicurahkan pada konvensi nasional Partai Republik yang
akan berlangsung satu bulan kemudian.

Johnson mendekati salah satu deputi Baker untuk
menyatakan bahwa mereka menjalani masa-masa
menegangkan di The Fed. Bagi IJohnson, tidak jelas
bagaimana caranya untuk mengakhiri ketegangan ini,
namun itu dapat berakibat pada kenaikan suku bunga
diskonto.

"Apa yang dapat kita lakukan?," ucap deputi itu.
"Bagaimana kita mengatasi hal itu?"

Minggu pagi 7 Agustus, Baker muncul dalam acara
Meet the Press di stasiun TV NBC. Baker menyatakan
bahwa dirinya tidak berpikir bahwa The Fed akan
memberikan tanda-tanda bahwa suku bunga akan naik
dalam waktu dekat.

Selasa 9 Agustus sekitar pukul 07:30 Greenspan
mendapatkan kunjungan dari anggota kantor dewan
bernama Martha R. Seger. Ia berasal dari Michigan, dan
merupakan penentang kenaikan suku bunga, yang



diangkat untuk menduduki jabatan tersebut oleh presiden
Reagan. Dia merasa diabaikan dan ditekan selama era
Volcker, dan dia sangat paham bagaimana dampak resesi
sebelumnya terhadap hancurnya industri manufaktur di
daerahnya.

Greenspan mengatakan bahwa mereka terlalu khawatir
bahwa inflasi tidak hanya akan meningkat tetapi juga
membawa dampak buruk, sehingga tidak mungkin untuk
mengatasinya tanpa kenaikan suku bunga yang signifikan
di masa mendatang. Dalam kondisi seperti itu, kepada
publik mereka akan menunjukkan komitmen mereka untuk
melawan inflasi. Pemberlakuan potongan kenaikan suku
bunga akan mengurangi inflasi dan membantu mengurangi
kenaikan harga. Dia sangat menginginkan adanya
konsensus.

Akhirnya, Seger pun setuju.

Beberapa jam kemudian, pada suatu pertemuan khu-
sus di pagi hari, Dewan Gubernur memutuskan untuk
menaikkan suku bunga diskonto sebesar « persen. Hasil
pemungutan suara untuk memutuskan itu adalah enam
berbanding nol, atau dengan kata lain semua setuju dan
tidak ada yang menolak.

Greenspan tahu Jim Baker tidak begitu saja merasa
puas. Bush tertinggal tujuh nilai dalam jajak suara, dan
perekonomian menjadi isu yang berkembang dalam
kampanye. Greenspan dan Baker telah ber-teman selama
12 tahun, dan Greenspan berutang pada Baker-terutama
karena ia bisa menjadi pimpinan The Fed. Greenspan juga
menghormati dan mengagumi Baker karena kepiawaiannya
dalam berpolitik dan kegiatan sosial. Dia sering
mengatakan bahwa jika ia mempunyai masalah hukum
yang serius, maka ia akan menyewa Baker sebagai



pengacaranya.

Greenspan percaya bahwa Baker berhak untuk diberi
tahu tentang kenaikan suku bunga. Dia memutuskan
menemui Baker untuk menga-barkan berita tersebut
sebelum diumumkan kepada publik.

Di Departemen Keuangan hari Selasa sore, Greenspan
mencoba langsung bicara pada pokok masalah.

"Saya yakin hal ini tidak akan membuat Anda menjadi
gembira," katanya, sambil menatap mata Baker. "Tetapi
kita telah memutuskan bahwa hal tersebut begitu penting
dan kita akan mengumumkan ke-naikan suku bunga
beberapa saat lagi," lanjutnya.

"Anda tahu," kata Menteri Keuangan, "Anda justru
membuat saya sakit perut."

"Maafkan saya, Jim," jawab Greenspan.

Baker kehilangan kendali dan mulai naik darah.

Greenspan menganggap itu hanyalah simulasi ke-
marahan, tidak sungguhan, gambaran yang sering
ditunjukkan Baker. Greenspan merasa dia dapat
mengetahui sesuatu melalui Baker. Menteri Keuangan
perlu mengatakan kepada Bush, asosiasi politik mereka,
atau media bahwa dia marah besar dan mengatakan
bahwa Greenspan harus berhati-hati. Greenspan telah
paham gaya bicara Baker, dan ia telah terbiasa dengan
hal itu.

Baker bicara keras seperti itu hanya sekitar 20 detik.
"Apa yang akan katakan?," katanya kepada Greenspan.
Melalui pertanyaannya itu, ia meminta saran terkait
dengan tanggapan yang akan diberikan masyarakat
tentang hal itu.

"Kenaikan suku bunga," kata Greenspan, "sangat pen-
ting bagi stabilitas perekonomian jangka panjang, dan kita



tidak mungkin menghindar dari hal tersebut." Kenaikan
suku bunga diskonto meru-pakan cara terbaik untuk
mengirimkan pesan kepada publik, sehingga mereka perlu
waspada terhadap inflasi.

Beberapa tahun sebelumnya, Greenspan telah mem-
pelajari aturan tentang penyelamatan institusi yaitu:
simpan berita buruk untuk dirimu sendiri. Dia tidak
percaya orang lain dapat menyampaikan berbagai berita
sulit sesuai dengan yang dia harapkan. Oleh karenanya
penting untuk menatap mata orang ketika berbicara,
untuk memastikan apakah yang disampaikannya benar
atau tidak, dan mendapatkan respons langsung.
Greenspan merasa bahwa tidak ada cara lain yang dapat
dilakukan apabila ia menginginkan hubungan jangka
panjang dengan orang-orang seperti Baker. Namun, itu
bukan masalah untuk bertahan. Menyimpan berbagai
berita untuk diri sendiri memberikan dia ke-kuatan-dia
satu-satunya orang yang mempunyai dan akan
memberikan keputusan yang sifatnya masih rahasia-dan
selanjutnya akan mem-pererat persahabatannya.

Pukul 09:45 The Fed mengumumkan kenaikan suku
bunga.

"Anda pengkhianat terbesar!" serang Baker kepada
Manuel Johnson. Dia melakukan itu sekadar bercanda,
meskipun merasa khawatir juga.

"Sekarang beri saya kesempatan untuk menjelaskan,"
jawab  Johnson. "Ini  adalah demi kepentingan
perekonomian dan juga demi kepentingan Anda dan juga
Bush. Hal ini akan membuat inflasi tetap terkendalikan."

"Barangkali Anda Benar," kata Baker, "namun waktu
Anda tidak tepat." Dia menenangkan diri. "Saya tahu
Anda punya pekerjaan yang harus diselesaikan, tetapi ini



adalah sesuatu hal yang menggelikan."

"Tidak ada waktu yang tepat untuk melakukan hal ini,"
kata Johnson, tetapi lebih baik dilakukan sekarang
ketimbang di akhir Oktober nanti, sesaat sebelum
pemilihan presiden dilakukan.

Pada sore harinya, Departemen Keuangan dan Gedung
Putih mengeluarkan pernyataan yang menyatakan
kekecewaan terhadap tingginya suku bunga, meskipun
begitu mereka menyetujui langkah yang diambil oleh The
Fed dan Greenspan. Juru bicara Gedung Putih Marlin
Fitzwater mengatakan bahwa ada "alasan rahasia"
mengapa terjadi kenaikan suku bunga, dan The Fed
"melakukan tugasnya dengan baik" sehingga inflasi
menjadi rendah dan terkendali.

Di minggu tersebut, istri Kelley, salah satu gubernur
The Fed, meninggal dunia. Kelley adalah teman lama Jim
Baker dari Houston, yang menyebabkan dirinya
memperoleh kesempatan bekerja di Fed. Ia mengundang
Jim Baker untuk makan malam di rumahnya.

Baker dan istrinya, Susan, saat mereka mereka se-
dang makan, menyatakan simpati dan kepeduliannya
terhadap situasi yang sedang terjadi, tetapi Baker tidak
bisa mencegah meningkatnya suku bunga diskonto. Kini,
dengan guncangan yang dihadapinya sebagai manajer
kampanye Bush, Baker khawatir akan akibat negatif
terhadap kampanyenya itu. Dia tidak melihat bahwa hal
tersebut penting untuk dilakukan. Yang jelas menurutnya,
The Fed telah menjatuhkan pemerintah dan partai
Republik. Baker tidak dapat membayangkan bagaimana
The Fed dan Greenspan bisa melakukan hal itu

Kelley tidak berharap memperoleh teguran keras, na-
mun menurutnya The Fed tidak bermaksud untuk



menjatuhkan siapa pun. Keputusan-keputusan yang
mereka buat adalah demi kebaikan ekonomi untuk jangka
panjang.

Baker mempertegas bahwa ia tidak percaya akan hal
itu.

Akhirnya, suku bunga tinggi yang dikhawatirkan pun
turun, sehingga Baker dan Greenspan terlihat begitu
gembira. Pada bulan November Bush terpillh sebagai
presiden.

Setelah memimpin The Fed lebih dari satu tahun, gaya
kerja Greenspan mulai kelihatan. Ia lebih suka berdebat
secara intelektual, meski terkadang bersifat emosional,
serta begitu terobsesi dengan data-data ekonomi, mudah
tersinggung oleh mereka yang meragukan atau tidak yakin
dengan dampak yang akan terjadi dan menghargai
kekuatan politik.

Greenspan telah belajar untuk menyesuaikan diri sejak
kecil. Dia lahir di tahun 1926 di New York dari pasangan
keluarga Yahudi, Rose dan Herbert Greenspan. Mereka
bercerai ketika Greenspan berumur tiga tahun, dan
Greenspan adalah satu-satunya anak mereka, yang
kemu-dian bersama ibunya pindah ke rumah orang tua
ibunya di Washington Puncak wilayah di atas Manhattan.
Ibunya bekerja sebagai seorang wiraniaga di toko furnitur.
Dia mengatasi rasa gelisah dan ragu dengan
menenggelamkan diri dalam kegiatan olah raga baseball.
Dia menjadi bintang lapangan dan ingin menjadi pemain
bola bagi dirinya sendiri.

Tahun 1935, ketika Greenspan berusia delapan tahun,
Herbert ayahnya adalah seorang pakar atau analis pasar
saham vyang belajar secara otodidak, dan telah



menerbitkan buku berjudul Recovery Ahead yang
memprediksikan  bahwa  "Kesepakatan Baru" akan
membangkitkan pemulihan pasar modal dan perekonomian
di tahun berikutnya. Ayah Greenspan merupakan
penganut aliran ekonomi Keynesian, yang salah satunya
menyakini bahwa belanja pemerintah dapat merangsang
pemulihan perekonomian. Ramalan Herbert Greenspan
menjadi kenyataan pada tahun 1936, tetapi kemudian
pasar mengalami kejatuhan pada tahun 1937.

Herbert memberikan tulisan tangan salinan naskah asli
dari buku yang ia berikan untuk anaknya. Dalam buku
tersebut tertulis: "Barangkali ini adalah upaya awal Ayah
untuk membuatmu dapat mengembangkan diri secara
optimal sebagaimana upaya yang pernah Ayah lakukan.
Pada saat kamu dewasa, segala upaya tersebut
diharapkan akan menjadi pembelajaran, dan kamu dapat
menginterpretasikan alasan di balik suatu perkiraan yang
logis dan dengan cara itu, sehingga kamu akan dapat
menyukai pekerjaanmu sendiri. Ayahmu."

Kata-kata dalam buku tersebut seperti surat wasiat
sang ayah kepada anaknya, dengan kata-kata yang tidak
mudah dicerna. Namun, suatu saat sang anak dapat
memahami makna atau nilai yang terkandung dalam pesan
tersebut. Bagi Alan Greenspan, meskipun awalnya sulit
memahami makna dari kata-kata tersebut, namun setelah
ia dewasa, ia menyadari bahwa kata-kata tersebut dapat
memberikan ide bagi setiap permasalahan yang ia hadapi.

Greenspan masuk ke sekolah George Washington High
School di Jalan West nomor 192, tiga tahun setelah Henry
Kissinger. Dia sangat menyukai ilmu matematika, tetapi
nilainya rata-rata untuk mata pelajaran yang lainnya.
Sebagai pecinta musik, setelah lulus, dia memutuskan



untuk masuk ke sekolah musik Juilliard School untuk
belajar klarinet dan piano-sekolah itu kemudian dikenal
dengan nama the Institute of Musical Art. Setelah dua
tahun di Juilliard, ia keluar dan bergabung dengan grup
musik Henry Jerome Band. Tahun 1940-an, grup itu masuk
sebagai grup musik besar yang mengusung aliran bebob
dan telah menunjukkan aksi panggungnya di New York
dan pentas di berbagai negara bagian. Dia tidak hanya
memainkan saksofon tenor, tetapi juga klarinet dan flut,
dan dia selalu bermain dengan ‘"lembar partitur" yang
artinya dia tidak dapat berimprovisasi dengan baik.
Sebagaimana banyak musisi, dia berharap dapat menjadi
konduktor, tetapi itu bukanlah gayanya untuk berdiri di
depan dan memimpin. Greenspan jJjuga mencoba
menggubah musik. Sampai akhir keber-samaannya dengan
Henry Jerome Band dia menyakini kalau dirinya terampil
bermusik-tetapi ia juga tahu bahwa bakatnya yang luar
biasa itu adalah bawaan sejak lahir.

Selama bergabung dalam grup band, Greenspan
menemukan kembali sejumlah talenta pribadinya. Pada
saat musisi muda lainnya minum-minum, narkoba, dan
begadang sepanjang malam, dia justru membaca
buku-buku ekonomi dan bisnis, dan akhirnya menjadi anak
band yang kutu buku. Setelah tahunan melakukan tur, dia
kembali masuk New York University untuk kuliah di jurusan
ekonomi. Dia lulus dengan summa cum laude pada tahun
1948 dan menyelesaikan master ekonominya di NYU pada
tahun 1950.

Setelah lulus dari NYU, Greenspan mengambil doktor
bidang ekonomi di Columbia University, di mana dia belajar
di bawah bimbingan Arthur Burn, yang pandangan
teguhnya tentang kejahatan defisit anggaran sangat



memengaruhi Greenspan.

"Apa yang menyebabkan inflasi?" tanya Burns kepada
mahasiswanya dalam sebuah seminar. Setiap orang di
dalam ruangan mendapat giliran untuk memberikan sebuah
jawaban dan kemudian Burns memberikan jawabannya
sendiri.

"Belanja pemerintah yang berlebihan menyebabkan
inflasi," katanya. Pelajaran itu masih diingat oleh
Greenspan. Defisit menciptakan lebih banyak uang untuk
mengejar jumlah barang yang sama-suatu tanda klasik
untuk terjadinya inflasi.

Greenspan tidak meneruskan kuliahnya di tingkat
doktoral dan bekerja di National Industrial Conference
Board, sebuah kelompok penelitian ekonomi, di mana ia
mulai karirnya sebagai analis industri baja. Tahun 1952, ia
menikahi Joan Mitchell, seorang pelukis. Mitchell-lah yang
memperkenalkan Greenspan pada Ayn Rand.

Pada satu titikk, Greenspan membantah teori Rand
bahwa eksistensinya sendiri di luar dugaan tidak dapat
dibuktikan. Kepastian absolut adalah tidak mungkin. Yang
dapat dihitung hanyalah derajat kemungkinan. Rand dan
Nathaniel Branden, salah satu muridnya, datang dan
menyebut Greenspan sebagai "Pelaksana."

Branden menuliskan dalam memoarnya bahwa Green-
span akhirnya telah mengakui eksistensinya. Ia
mengatakan pada Rand "Tebak siapa yang eksis?"

"Apa?" seru Rand. "Anda yang telah melakukannya?
Sang Pelaksana telah memutuskan bahwa ia eksis?"

Greenspan tidak pernah menyelesaikan tugasnya
sebagai pendukung Rand. Ia memiliki karir dan identitas
yang terpisah, yang menyebabkan beberapa orang tidak
percaya padanya. la seorang pekerja jaringan yang



berdedikasi yang suka menghadiri kerja sosial di New
York. Branden menulis bahwa ia dan Rand mengagumi
pikiran Greenspan, tetapi terkadang menganggapnya
sebagai orang yang terlalu mementingkan status sosial,
atau terlalu sibuk dengan status yang berhubungan
dengan duniawi. Bagt Greenspan, hal-hal tersebut
merupakan faktor penting dalam bergaul dengan
masyarakat, dan kegiatan sosial adalah media pertukaran
yang efisien-sekalipun ia terlihat tidak nyaman dan malas
untuk bergaul. Sering kali ia langsung mendekati orang
yang sudah dikenalnya.

Tahun 1957, setelah kepindahannya ke
Towsend-Greenspan, Greenspan berusaha mencari tahu
berapa banyak inventaris baja yang ada di level pengguna
baja atau pabrik sehingga ia dapat memperkirakan
produksi baja untuk tahun depan. Berdasarkan data dan
metode dari rencana material yang dikendalikan
pemerintah dalam Perang Dunia II dan Perang Korea, ia
mengevaluasi bahan-bahan baku, inventaris, dan
konsumsi. Dari sini ia mengetahui bahwa volume baja
yang dikapalkan Ilebih tinggi ketimbang baja yang
digunakan. Itu artinya kebutuhan baja untuk inventaris
meningkat dan sedikit produksi yang diperlukan.
Greenspan memperkirakan adanya pengurangan yang
tajam dalam produksi baja tahun 1958.

Ini adalah perkiraan yang mengejutkan bagi beberapa
kliennya. Pimpinan Republic Steel mengatakan kepada
Greenspan, bahwa apa yang telah ia lakukan adalah
menarik, tetapi partai Republk sama sekali tidak
menganggapnya seperti itu. Tahun 1958, terjadi resesi
dan produksi baja turun hingga 20 persen. Meskipun



pimpinan Republic Steel tidak setuju, namun perusahaan
ini tetap berhati-hati dengan jumlah bahan mentah yang
mereka beli, seperti coke dan besi. Barangkali itu adalah
perkiraan Greenspan yang terbaik, dan ia terus bekerja
dengan Republic Steel hingga mereka bergabung dengan
perusahaan lain bertahun-tahun kemudian. Ia belajar
bahwa berita buruk bisa menjadi penting dan bermanfaat
seperti berita baik, asal berita buruk tersebut memang
akurat.

Ketika ia melakukannya dengan caranya melalui dunia
bisnis dan politk, Greenspan menemukan bahwa
menghindari konfrontasi memberikan hasil yang baik
baginya. Konfrontasi hanya akan memperkuat para
lawannya. Robert Kavesh, teman sekelas Greenspan di
NYU, melihat Greenspan memamerkan karakternya di
lapangan tennis. "Dia terlalu baik sebagai pecundang,"”
kata Kavesh."Terkadang Anda senang melihat seseorang
yang Anda kalahkan merasa panas. Ia tidak marah. Ia
hanya mandi dan kembali bekerja." Greenspan jarang
berbicara keras ataupun Dberteriak kepada rekan-
rekannya. Ia dikenal dengan pembawaan yang tenang,
namun punya pendirian yang keras.

Greenspan mempunyai kebiasaan untuk mendekati
mereka yang memiliki kekuatan politik. Tahun 1974, ketika
ia bekerja sebagai ketua CEA Ford, Greenspan memainkan
peran sebagai teman sekaligus penasihat Ford. Berbekal
pengalamannya, Greenspan memberikan nasihat kepada
para CEO beberapa perusahaan besar guna menunjukkan
kepada presiden bahwa dirinya memang diperlukan. Suatu
kali, pada acara makan siang di Gedung Putih untuk
menjamu para menteri keuangan dunia, Ford melihat
bahwa kursi Greenspan kosong.



"Di mana Alan?" tanya Presiden.

Seorang ajudan mengatakan bahwa Greenspan se-
dang melakukan testimoni di depan Kongres. Sang ajudan
kemudian menawarkan untuk pergi dan menjemput Alan.

"Tidak, jangan jemput dia," kata Ford, seperti orang
tua yang perhatian terhadap anaknya." Saya hanya ingin
tahu di mana ia berada!" Para menteri keuangan pulang
mendapat kesan bahwa presiden AS sangat tergantung
kepada Greenspan.

Hubungan personal Greenspan dengan Ford ternyata
juga memiliki sisi yang kurang menguntungkan. Pertemuan
tatap mukanya dengan Ford menimbulkan friksi dengan
rekan kerja. Mereka menganggap bahwa Greenspan
mengganggu proses pembuatan keputusan secara
kelompok. Beberapa dari mereka melihat kedekatan
tersebut sebagai konspirasi, karena selalu menghabiskan
waktu hanya berdua dengan presiden saat berada di
Kantor Oval tersebut.

Akhir tahun 1970, NYU menganugerahkan gelar Ph.D
kepada Greenspan untuk berbagai koleksi tulisan yang
dipublikasikan sebelumnya.

Keterbukaan Greenspan untuk membuat hubungan
dengan sejumlah orang yang terlibat dalam politik, selalu
membuat orang berpikir bahwa ia berpihak."Saya
merasakan jiwa filosofis dari karakter pribadinya," tulis
David Stockman, direktur anggaran Reagan vyang
pertama, dalam memoarnya tahun 1986, vyaitu The
Triumph of Politics. Perhatian Greenspan-kesediannya
untuk menelepon dengan segera, mengatur makan pagi,
atau pertemuan pribadi pada hari  berikutnya-
meninggalkan banyak kenangan tentang hubungan
mereka. Ia punya banyak hubungan seperti itu.
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Greenspan menekankan bahwa ia bisa
belajar lebih banyak dari orang vang
datang untuk mendengarkannya
berbicara. Sebaliknya, mereka tidak
bisa belajar banyak darinya.
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etelah Bush terpilih, Greenspan dan FOMC
terus menaikkan suku bunga, naik 4 persen
untuk setiap kalinya. Suku bunga utama The
Fed naik hingga 9 persen hingga awal tahun
1989.

"Terus terang saya tidak menimbulkan suatu ekonomi
yang setidaknya di permukaan tampak lebih berimbang
ketimbang ekonomi yang kita miliki," ujar Greenspan
dengan gembira di pertemuan FOMC, 8 Februari 1989,
selama tiga pekan pemerintahan baru Bush. Persediaan
dan permintaan barang dan jasa sehat dan seimbang.
Inflasi masih terlalu tinggi, lebih dari 4 persen. Ia
mengatakan harus melakukan antisipasi agar FOMC terus
menaikkan suku bunga. Tetapi ia ingin menunggu, karena
ada perbedaan vyang mengemuka di komite. Ia
menyarankan agar komite menahan diri dan mau
mengadopsi arah asimetris untuk memperketat uang, dan
memberi dia otoritas menaikkan suku bunga jka data
yang tersedia selama enam minggu ke depan
menunjukkan pertanda inflasi.



Seperti keputusan menaikkan atau menurunkan suku
bunga utama The Fed, arah asimetris tidak akan
diumumkan ke publik, dan tidak mengharuskan ketua
dewan untuk mengambil tindakan. Arah asimetris sekadar
menunjukkan seluruh komite cenderung untuk menaikkan
suku bunga dan gubernur bank sentral akan menaikkan
suku bunga sedikit-biasanya tidak lebih dari 1/4
persen-selama periode antar pertemuan.

"Menghadapi inflasi terkait dengan kredibilitas," ujar
Greenspan. "Dengan bertindak sekadar seperti
penggembira," ujarnya melanjutkan, "kredibilitasnya naik."

"Saya kira kredibilitas komite sangat penting untuk
mencapai beberapa konsensus," kata Greenspan.

"Akan sangat berguna jika kita menemukan suatu cara
untuk menampung berbagai pendapat dan saling
menyesuaikan, sehingga kita dapat membuat kebijakan
yang menunjukkan bahwa kita semua sepakat, meskipun
kita semua tentu tidak setuju sepenuhnya. Jadi saya
menunjukkan peranan saya."

Setelah diskusi panjang, dia menang 10 banding 2. Ia
menaikkan suku bunga utama The Fed 1/4 persen
beberapa hari kemudian.

22 Februari, dalam testimoni kepada Kongres, Green-
span memberikan peringatan tumpul. "Jka inflasi
memburuk, resesi akan datang lebih cepat ketimbang
yang Anda perkirakan. Resesi pun akan ber-langsung lebih
lama." Harga konsumen naik pada bulan Januari sekitar 6
persen-tarif tahunan lebih dari 7 persen. Dengan
menggunakan otoritasnya di keesokan harinya, 23
Februari, Greenspan diam-diam menaikkan suku bunga
utama The Fed 1/2 persen hingga menjadi 9,5
persen-kenaikan tertinggi dari yang pernah ia lakukan.



Suku bunga kini menjadi tertinggi selama empat tahun.
Bagaikan long march sejak krisis ekonomi.

Hingga bulan-bulan berikutnya, ketika Greenspan
menganalisis data, ia melihat bahwa pesanan di berbagai
macam bisnis turun di masa datang. Itu berarti kebutuhan
barang turun dan pertumbuhan ekonomi lamban.

Greenspan menghubungi jaringan kontak bisnis di New
York. Salah satunya adalah E.F. Andy Andrew, yang
menulis setiap bulan di Asosiasi Nasional tentang Survei
Bisnis Manajemen Pembelian selama 19 tahun. Greenspan
mengenal Andrew sejak awal 1970, ketika Andrew
melakukan survei untuk Greenspan. Dari survei dan kontak
dengan Andrew, Greenspan mengetahui siapa yang
membeli apa dan berapa jumlahnya dalam berbagai jenis
bisnis.

Ia juga menelepon manajer pembelian berbagai
perusahaan, termasuk beberapa mantan klien. Sesuai
keinginannya, ia sekarang bisa mendapatkan informasi
dari kompetitor klien, informasi yang sebe-lumnya
terbatas baginya. Kompetitor sekarang lebih terbuka
kepada Greenspan. Ia berjanji merahasiakan informasi.

Kontak reguler lainnya adalah dengan Robert P.
Parker, 49 tahun, wakil direktur urusan pendapatan,
pengeluaran, dan kekayaan nasional di Biro Analisis
Ekonomi Departemen Perdagangan. Ia mengenal Parker
selama 18 tahun, kembali ke aktivitas sehari-hari di New
York dan Gedung Putih, dan mereka tetap saling kontak
satu sama lain. Parker menyadari Greenspan merupakan
satu-satunya analis swasta yang meng-hasilkan
serangkaian statistik produk nasional bruto bulanan untuk
kliennya. Greenspan juga menjadi orang pertama yang
memperhatikan bahwa perumahan, yang naik harganya



pada akhir tahun 1970, dijual dengan keuntungan
besar-dan  keuntungan  digunakan untuk  membeli
kebutuhan rumah tangga. Statistik itu luput dari
pantauan pemerintah. Namun keuntungan dan
pengeluaran darinya semakin menekan inflasi.

Greenspan juga menelepon Jack Welch, CEO General
Electric. "GE mempunyai lengan gurita di mana-mana,"
cetus Greenspan. Welch memberikan data penjualan
produk listrik-bolam lampu, dan sejenisnya-dan juga
produk tahan lama seperti mesin, yang sangat membantu
Greenspan.

Menghubungi banyak kontak bisnis menyita banyak
waktu. Greenspan sebenarnya membuat sistem yang
memungkinkan semua staf di The Fed menelepon secara
resmi berbagai perusahaan yang tercan-tum dalam
sebuah daftar yang panjang setiap minggu untuk
mengecek jumlah mereka yang akurat.

Hanya sebagian kecil informasi yang diterima Green-
span secara lisan. Meskipun demikian ia tetap
mendengarkan berita dari British Broadcasting Corporation
(BBC). Membaca dianggap lebih efisien. Greenspan selalu
membaca koran dan majalah khusus, seperti Aviation
Week. Greenspan mencoba tidak terlalu banyak membuat
jadwal, hanya menyanggupi tiga atau empat janji atau
pertemuan sehari. Sisa waktunya digunakan untuk belajar
dan membaca.

Ketika mengamati kondisi ekonomi di musim semi tahun
1989, jelas bagi Greenspan bahwa ekonomi melemah,
yang mengurangl tekanan inflasi, dan terjadi beberapa
perubahan sejak awal tahun. Optimisme yang hanya
beberapa bulan di awal tahun menimbulkan kecemasan.



Pada pertemuan FOMC 16 Mei, komite tidak mengambil
tindakan terhadap suku bunga. Komite hanya menyetujui
bahwa Greenspan secara pribadi ingin menurunkan suku
bunga selama pertemuan. Pada 5 Juni 1989, setelah
diumumkan  jumlah tenaga kerja yang cukup
mencengangkan, Greenspan mengingatkan komite bahwa
ia akan menurunkan dengan efektif suku bunga utama
The Fed sebesar 9 1/2 persen. Greenspan tidak tahu
apakah langkah ini tepat. "Jka kita dapat mengetahui
kondisi di masa yang akan datang, tentu tugas kita
mudah," kata Greenspan, "sayangnya kita benar-benar
tidak bisa."

Pada pertemuan tanggal 6 Juni 1989, ekonomi tampak
jelas semakin lemah.

"Saya sangat galau, ternyata hal terburuk menimpa
kita," ujar Greenspan, "sejauh menyangkut kebijakan, kita
merasa menerapkan uang ketat terlalu cepat, sehingga
akan memicu berbagai kemungkinan terjadinya inflasi.'
Greenspan mengajukan penurunan suku bunga utama The
Fed sebesar 1/4 persen lagi. Komite setuju 11 banding 1.

Minggu, 13 Agustus, Greenspan sedang bersantai di
rumah Senator John Heinz, anggota partai Republik dari
Pennsylvania, dan istrinya Teresa, di pulau Nantucket,
dekat Massachusetts. Rumah warisan Heinz 57 Fortune
merupakan tempat liburan yang sempurna,
berpemandangan laut, dan berudara segar. Heinz
merupakan anggota Komisi Jaring Sosial bentukan
Greenspan di awal 1980 dan menyetujui konsensus komisi.

Greenspan melihat acara talk show pagi di televisi.
Richard G. Darman, direktur anggaran presiden Bush, yang
akhir-akhir ini dijuluki majalah Newsweek sebagai orang



paling intelek dan politkus cerdas di pemerintahan,
sedang tampil di acara Meet The Press, di televisi NBC.
Sembilan bulan sebelumnya, ketika Bush mengumumkan
penunjukan Darman, Greenspan telah menelepon Darman.
"Ketika penunjukan Anda tidak pasti, saya kira saya telah
menyobek tiket undangan upacara pengukuhan," ujar
Greenspan merayu, menunjukkan bahwa ia ber-pendapat
peran Darman sangat penting bagi presiden Bush.

Darman telah menjadi asisten puncak Jim baker di
Gedung Putih dan belakangan menjadi deputi menteri
keuangannya. Tidak ada kegalauan dalam pemerintahan
Bush. Di bulan akhir-akhir ini, Greenspan mendesak
Darman agar membuat anggaran federal yang memangkas
defisit federal yang memicu inflasi. Darman selanjutnya
menghimbau penurunan suku bunga untuk memulihkan
ekonomi.

Pada acara Meet the Press, ketika Federal Reserve
muncul sebagai bintang tamu, Darman berkata bahwa ia
khawatir The Fed "mungkin sedikit lebih ketat." Ia
menambahkan, "Jika timbul resesi, saya kira itu akan
terjadi karena mereka salah akibat terlalu berhati-hati."

"Apa!?" tukas Greenspan di televisi. Itu tidak masuk
akal. Mencekoki publik dengan penasihat ekonomi
presiden yang hebat hanya akan memicu kebalikan dari
apa yang mereka inginkan, yang memaksa The Fed untuk
menyatakan independensinya dan menunda penurunan
suku bunga. Selain itu, kebijakan suku bunga utama The
Fed harus kredibel. Suku bunga utama The Fed harus
dilihat pasar sebagai tarif terbaik untuk ekonomi, bukan
sebagai suku bunga rendah semu yang dipenga-ruhi
tekanan politik.

Darman terus mengkritik The Fed. Ia terus mengirimi



Greenspan dengan berbagai memo dan faks. Argumen
utamanya adalah The Fed salah mengelola persediaan
uang.

Secara teknis, The Fed menaikkan dan menurunkan
suku bunga dengan mengurangi dan menambah
persediaan uang dalam ekonomi. Mereka melakukan ini
dengan membeli dan menjual obligasi peme-rintah di
operasi pasar terbuka. Debat kebijakan ekonomi dan
akademik telah berlangsung selama bertahun-tahun,
khususnya tentang apakah memungkinkan mengukur
persediaan uang dengan akurat. Berapa banyak uang
yang ada di luar? Tunai, deposito bank, dana pasar uang?
Kalangan ekonom tidak yakin. Banyak orang beralih ke
reksadana, sehingga sulit melacak dan menghitung
persediaan uang.

Greenspan menganggap Darman memiliki pemahaman
kuno yang menyedihkan. The Fed bahkan tidak bisa
mengukur persediaan uang dengan akurat, membiarkan
uang mengontrol sendiri. Kebijakan The Fed semakin
ditentukan oleh target suku bunga tertentu, meskipun
mereka mencoba memikirkan jumlah persediaan uang.

Darman berpendapat bahwa Greenspan salah me-
ngelola psikologi uang. Pernyataan publik bahwa suku
bunga akan turun akan memberi dukungan terhadap
ekonomi. Sebagai ajudan kepercayaan Gedung Putih,
Darman melihat kekuatan politik Reagen yang optimis.
Pernyataan harapan yang terus disampaikan secara
berulang-ulang oleh presiden telah  menghasilkan
dukungan dan momentum yang sangat populer. Darman
menginginkan Greenspan memberikan fungsi yang sama
untuk ekonomi.

Bagi Greenspan, ini dianggap konyol. Dalam beberapa



hal, Greenspan tidak menginginkan terlalu banyak harapan
yang tak terkendali. Memang sangat tepat, jika dikatakan
faktor psikologi mempengaruhi simpanan dan
investasi-baik oleh pemerintah, bisnis, atau
perorangan-sehingga menghambat pertumbuhan ekonomi
yang wajar dan kondusif. Greenspan menginginkan semua
pemain ekonomi merasa percaya diri, dan yakin bahwa
The Fed terus mengendalikan inflasi secara konsisten dan
ketat.

Namun Darman sangat cerdik, dan ia bisa me-
mengaruhi presiden dan Jim Baker, sekarang menteri luar
negeri, yang masih menjalankan perannya sebagai kepala
penasihat politikk presiden baru. Oleh karena itu,
Greenspan berdebat dengan Darman dengan hati-hati. Ia
tidak pernah menolak dan selalu ingin  melanjutkan
seminar, dan selalu melibatkan direktur anggaran dalam
berbagai diskusi teknis. Pendekatannya
sederhana-mendengarkan, menunggu, selalu terbuka,
tidak men-ciptakan musuh-dan membuat keputusan
sendiri.

Darman merasa Greenspan seorang makhluk politik
yang selalu merespons tekanan publik. "Lihat hasilnya,"
ujarnya kepada yang lain, dan menunjukkan bahwa
Greenspan terus menurunkan suku bunga utama The Fed
secara perlahan-lahan.

Jumat, 13 Oktober, indeks Dow Jones anjlok 190 poin,
hampir 7 persen, terbesar sejak krisis 1987. Johnson,
wakil ketua The Fed, meminta Greenspan untuk
menyetujui agar diketahui umum bahwa The Fed akan
menyediakan likuiditas seperlunya pada hari Senin untuk
meng-antisipasi gejolak pasar saham berikutnya. Tahun



1987, The Fed menjanjikan likuiditas setelah gejolak hari
Senin. Pernyataan ini bersifat mendahului.

Greenspan ingin menunggu.

Johnson duduk dalam komite manajemen krisis di The
Fed. Yakin kalau benar, ia mengambil tindakan sendiri dan
membocorkan ke New York Times dan Washington Post
bahwa The Fed siap memasok likuiditas, seperti yang
dilakukan pada saat krisis tahun 1987. Koran hari minggu,
yang beredar sebelum pasar dunia dibuka, memuat artikel
di halaman depan yang mengutip pejabat The Fed yang
tidak mau disebutkan namanya. "The Fed Siap Memasok
Uang Tunai untuk Menangkan Kepanikan Pasar," bunyi
judul berita utama Washington Post. New York Times
memuat, "Federal Reserve Memasok Uang Tunai ke Pasar."

Greenspan memberi tahu Johnson bahwa keputusan
itu salah dan buruk. Melemahnya pasar saham tidak
signifikan. Mereka hanya punya sedikit amunisi untuk
menangkalnya. "Jangan menembak di kegelapan," ujarnya.
Bocornya informasi membuat pelaku pasar panik,
bukannya tenang. Lepas dan hati-hati merupakan cara
Greenspan ingin mengelola The Fed. Pasar harus
menemukan tingkat kematangan secara alami sendiri.
Alasan menyediakan likuiditas adalah memastikan sistem
pembayaran mengalir bebas. Bocornya informasi dari
Johnson membuat seolah-olah The Fed terus membuat
pasar saham menguat-padahal inilah yang tidak ingin
dilakukan Greenspan. Menjaga kepala tetap dingin adalah
sangat penting bagi The Fed.

Pada konferensi jarak jauh FOMC Senin pagi, Green-
span berkata bahwa bocornya informasi pada akhir pekan
tidak dapat dipertang-gungjawabkan. Corrigan
menganggap bocornya informasi sebagai sikap amatiran.



Greenspan menghimbau agar mengendalikan diri dan
menunjukkan bahwa mereka dapat membuat beberapa
penyesuaian teknis dengan sedikit konsekuensi. "Saya
kira setiap posisi kebijakan resmi yang kita buat dapat
ditunda beberapa hari sampai segalanya matang dan kita
mengetahui di mana kita berada," ujarnya.

Meskipun begitu, karena informasi telah bocor, Green-
span dan pihak yang mengelola operasi pasar terbuka
merasa terpaksa menyediakan uang lebih banyak ke
sistem. Langkah The Fed dirancang untuk dilaksanakan
dengan cara yang terkendali agar tidak terkesan akan
adanya penurunan suku bunga lagi. Tetapi tindakan The
Fed memiliki dampak praktis menurunkan suku bunga 1/4
poin lagi.

Indeks Dow Jones ditutup menguat 90 poin pada hari
itu.

Greenspan tidak mengatakan atau berbuat apa pun
guna menghadapi tindakan sepihak Johnson. Kerusakan
telah terjadi. Kemarahan hanya akan bertentangan
dengan keinginannya untuk membiarkan insiden memudar
dengan sendirinya.

Ketika kondisi ekonomi yang melemah terus berlanjut,
FOMC menurunkan suku bunga dua kali lebih sebesar -
persen secara bertahap sebelum akhir tahun, sehingga
suku bunga utama The Fed turun hingga 8« persen.

Tahun pertama pemerintahan Bush tidak menunjukkan
adanya perbaikan dalam bidang ekonomi.

Semakin jelas bahwa runtuhnya hampir 1/3 simpan
pinjam negara-karena investasi real estat yang spekulatif
dan investasi obligasi yang melonjak tinggi-menyebabkan
munculnya pukulan lain bagi ekonomi.

Usaha di bidang simpan pinjam, Savings and Loans



(S&L), yang dikenal sebagai "penghematan", banyak
didirikan pada 1930 untuk mempromosikan pembangunan
rumah selama masa depresi, dan dijamin oleh pemerintah
pusat. Pada prinsipnya, penghematan dilakukan dengan
mematok kredit bunga tetap 30 tahun bagi pemilik rumah
dalam radius 30 mil dari kantornya. Lambat laun, semakin
jelas bahwa jika suku bunga jangka pendek naik lebih
tinggi ketimbang suku bunga peng-hematan yang
dikumpulkan dari investasi, S&L akan mulai kehilangan

uang.
Agar S&L lebih mampu bersaing dengan berbagai jenis
investasi lain, banyak batasan penghematan

perlahan-lahan dikurangi pada tahun 1960-an, 1970-an,
dan 1980-an. S&L mulai berinvestasi di bidang real estat
nonperumahan dan junk bonds-karena deposito S&L
dijamin negara, investor dapat mencari hasil yang lebih
tinggi tanpa risiko. Kekacauan besar-besaran muncul,
karena investor tunggal dapat men-jalankan perusahaan
S&L berisiko tinggi-sebesar $100 diinvestasikan dari
setiap $3 yang sebenarnya dimiliki S&L dalam deposito.
Sebagian besar S&L yang diulur-ulur dan membengkak
mulai gagal.

William Seidman, yang memimpin Resolution Trust
Corporation (RTC)-organisasi pemerintah yang mengelola
aset yang gagal dihemat selama dalam penjaminan S&L-
berkata, "Para penjahat telah menemukan sarana untuk
memperkaya diri."

"Kita memberikan mereka insentif yang menantang,
sehingga jika saya diminta untuk mempertahankan geng
S&L di pengadilan, Saya menggunakan pertahanan
jebakan,"  ujarnya. Penjaminan  pemerintah  akan
membebani pembayar pajak sebesar $100 miliar.



Greenspan dirundung masalah. Lima tahun sebelumnya,
1984, sebuah kantor pengacara mengangkatnya sebagai
konsultan pribadi-untuk membuat penilaian terhadap
Lincoln Savings and Loan Asociation dan pemiliknya,
Charles H. Keating. Sejak itu, Keating dianggap menjadi
dalang penyebab kecurangan, dan ekses-ekses akibat
S&l, dan pembelian lain yang punya pengaruh politis.
Pemerintah pusat mengambil alih S& milik Keating,
diperkirakan menelan biaya sekitar $2 miliar.

Di Townsend-Greenspan pada 1985, Greenspan me-
nulis surat sebanyak tujuh halaman, menyatakan bahwa
di bawah kepemimpinan Keating, "Lincoln telah beralih
menjadi lembaga yang kuat dalam keuangan sehingga
tidak membawa risiko yang dapat diperkirakan
sebelumnya" bagi pembuat peraturan federal. Ia
menyarankan agar Lincoln diberikan kebebasan yang
memungkinkan mereka untuk mencari investasi langsung
yang baru dan menjanjikan dalam usaha-usaha yang bisa
memberikan tingkat keuntungan yang lebih tinggi. Ini
selaras dengan pandangannya bahwa batasan investasi
dalam S&L dipenuhi dengan kredit berjangka 30 tahun
dengan bunga tetap yang sebenarnya akan gagal bayar,
karena mereka harus membayar suku bunga jangka
pendek fluktuatif milik para deposan. Namun pembuat
peraturan federal tidak memberikan kebebasan kepada
Keating. John McCain, anggota partai Republik dari
Arizona, dan empat senator lain, dikenal sebagai "lima
geng Keating", melakukan investigasi untuk membantu
Keating, yang telah memberi mereka sumbangan besar
dalam kampanye. McCain menyebutkan dukungan
Greenspan sebelumnya sebagai salah satu alasan ia
memutuskan untuk membantu Keating dengan pembuat



peraturan federal.

Greenspan terus terang merasa malu, namun bersikap
defensif. Ia menerima wawancara terbuka dengan
Washington Post dan New York Times. "Tentu saja saya
malu dengan kegagalan saya melihat apa yang
sebenarnya berlangsung," ujarnya kepada New York
Times. "Saya salah menilai Lincoln. Saya salah
memprediksi apa yang akan mereka lakukan dan akibat
yang akan muncul." Pada saat yang sama, ia menyatakan
kegusarannya akibat senator mengutip suratnya tahun
1985 sebagai dasar untuk mendukung memberikan
pinjaman kepada Keating pada tahun 1987. "bagaimana
bisa seseorang menggunakan evaluasi yang saya buat
awal tahun 1985 sebagai pertimbangan membuat
kebijakan lebih dari dua tahun kemudian?" tanya
Greenspan. "Tak seorang pun yang akan mengatakan,
'Apakah Anda masih berpegang pada pandangan ini?' Ini
sama buruknya seperti mengatakan, "Saya baru saja
membaca laporan yang ditulis dua tahun yang lalu bahwa
Amalgamated Widgets merupakan pilihan saham yang
bagus untuk dibeli'. Ini sungguh tidak masuk akal."

Isu keterlibatan Greenspan dengan Keating segera
sirna.

Secara pribadi, Greenspan yakin ia akan mengerjakan
hal yang sama lagi, dengan berbekal informasi yang ia
miliki di tahun 1985. Ketika memeriksa neraca Keating,
Greenspan menemukan neraca itu sangat mengesankan
dan bagus. Keating tidak salah dalam hal ini, atau jika
salah, masalah itu memang tidak terduga. Greenspan
tidak mengantisipasi bahwa Keating akan berubah menjadi
penjahat.



"Dengarkan, Anda tidak perlu menulis surat tentang
pemikiran Anda," ujar Greenspan kepada Senator Connie
Mack, anggota Partai Republik dari Florida, yang baru saja
bergabung menjadi komite perbankan. "Cukup angkat
telepon dan mari kita bicarakan." Mack, 50 tahun, yang
kakeknya bernama sama, terkenal sebagai pemilik dan
manajer tim baseball Athlantics, telah menjadi bankir
Florida. Belakangan ia menulis surat keluhan para senator
partai Republik terhadap suku bunga kepada Greenspan.
Ini jelas menunjukkan bahwa Greenspan siap melayani
keluhan langsung kepada Mack setiap saat. Ketika mereka
berbicara, Greenspan berkata, "Mengapa Anda dan saya
tidak berencana untuk saling berkomunikasi secara lebih
intensif."

Mack segera berbicara kepada Greenspan kapan pun
ia inginkan, dan mereka berdua terlihat sering makan pagi
dan makan siang beberapa kali dalam setahun. Ia
menyadari bahwa dukungan Greenspan dan kesediaannya
mau mendengarkan tentang ekonomi benar-benar tanpa
batas.

Bagi Greenspan, hal int bukan kepedulian atau
memanjakan komite perbankan. Ia selalu bersedia
menanggapi setiap anggota parlemen atau senat yang
tertarik atau vyang ia angggap perlu ditanggapi.
Percakapan telepon pribadi atau makan bersama
merupakan sumber informasi yang penting. Ia bisa
mengambil hikmah dari setiap sesi atau pertemuan di
Washington, seperti halnya petugas penyelidik
profesional, yang merangkai setiap bidang ke dalam satu
mosaik-gambaran ke mana arah angin politik akan
berhembus.

Greenspan menghadiri makan siang di British Council,



organisasi pemimpin bisnis, dan mendengarkan para CEO
perusahaan besar Amerika. Segera setelah mereka
melihat dia tidak akan menyingkap banyak hal atau
mengemukakan kesimpulannya sendiri, tetapi sebaliknya
justru mau mendengarkan, mereka mengemukakan
kecemasannya atau kabar baik terbaru. Greenspan
menekankan bahwa ia bisa belajar lebih banyak dari orang
yang datang untuk mendengarkannya berbicara.
Sebaliknya, mereka tidak bisa belajar banyak darinya.
"Saya tahu jika Anda benar-benar menginginkan se-
suatu agar beres, temui satu per satu secara pribadi.
Jangan sekali-kali menemui mereka di muka umum,” kata
Greenspan-secara pribadi dan bukan di muka umum.
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2 Agustus 1990, Presiden Irak Saddam Hussein
menginvasi dan mencaplok negara tetangga-
nya Kuwait. Presiden Bush berang, "Ini tidak
bisa dibiarkan begitu saja." Tampaknya
peristiwa itu dipandang seolah-olah AS sedang
menghadapi perang.

Greenspan telah bekerja keras memulihkan ekonomi
akibat perang Vietham. Semua tahu butuh waktu
berbulan-bulan atau lebih untuk mempersiapkan angkatan
bersenjata dan menyediakan perbekalan perang ke benua
yang jJauh. Greenspan berkonsultasi dengan sahabat
lamanya Menteri Pertahanan Dick Cheney, yang pernah
menjabat sebagai kepala staf Gedung Putih selama
pemerintahan Ford. Meski dipersiapkan dengan baik,
perang tidak diketahui dengan pasti kapan berakhir.
"Namun ada beberapa hal," ujar Cheney, "yang bisa
memberikan gambaran rahasia kepada Greenspan.”
Masalah terbesar adalah rentannya pasukan tentara AS
yang dikirm ke Timur Tengah. Mereka bisa disergap
tentara pasukan Saddam.



Greenspan mengadakan konvensi FOMC pada 21
Agustus 1990, di saat terjadi ketegangan, ketidakpastian,
dan spekulasi aksi militer. Krisis Timur Tengah juga
menyebabkan harga minyak naik.

"Kemungkinan menang perang di Timur Tengah adalah
50-50," ujar Greenspan, mengungkap analisis rahasia
yang ada pada saat itu. "Kita membawa senjata
pertahanan taktis yang cukup signifikan," ujar Greenspan
menambahkan. Peluang Saddam menarik pasukan sangat
kecil. Pertanyaan penting adalah rentannya ladang
minyak di  Saudi Arabia, dekat Kuwait. Ia pun
menunjukkan peta ladang minyak. Sebagian ladang
minyak Saudi sangat rentan terhadap pasukan kamikaze,
yang siap dijalankan para pilot Irak. Greenspan
menggambarkan sebagian analisisnya dengan tajam.

"Semua akan terkena dampaknya kecuali kita bisa
mengambil posisi yang tepat. Kita tidak bisa segera
mendekat ke sana karena perlu waktu untuk menyiapkan
pasukan dan perbekalan perang.”

Menghadapi negosiasi yang sedang berlangsung an-
tara pemerintahan Bush dan pemimpin kongres dari partai
Demokrat  tentang persetujuan anggaran untuk
mengurangi defisit pemerintah, Greenspan berkata,
"Sepertinya kita sedang mengalami pergolakan kebijakan
politik-ekonomi. Dalam situasi seperti itu, maka sangat
penting jika ada jangkar yang stabil dalam sistem
ekonomi. Yang jelas itu bukan masalah anggaran. Ini
masalah bank sentral. Dengan penuh keyakinan, ia
menambahkan, "Itu harus kita yang bertindak!"

Dalam kondisi seperti itu, ia mengajukan pandangan
yang lebih moderat tentang apa yang harus dilakukan.
"Saya kira ini bukan kekuatan kita untuk membuat masa



kejayaan atau mencegah resesi," kata Greenspan. "Saya
menyarankan mungkin kekuatan paling positif yang dapat
kita berikan dalam menghadapi huru-hara ini adalah tidak
bertindak apa-apa tetapi menciptakan kestabilan," ujar
Greenspan menam-bahkan, dan memperkuat argumennya
untuk tidak akan mengubah suku bunga yang ada.
Greenspan memberikan arahan yang asimetris ke arah
uang ketat, dengan menunjukkan bahwa meski FOMC
tidak menurunkan suku bunga, tampaknya mereka
cenderung ke arah itu.

Anggota komite mendukung gagasan Greenspan, te-
tapi ada sebagian pihak yang menentang. Beberapa
presiden direktur bank ingin menurunkan suku bunga
sedikit, dengan alasan itu bisa memberikan dukungan
psikologis dan memulihkan kepercayaan bahwa mereka
berusaha mencegah resesi.

"Saya kira saya tidak meminta dukungan secara spe-

sifik dalam berbagai pertemuan selama beberapa tahun,"
ujar Greenspan. "Saya tidak mengatakan orang harus
melanggar prinsip yang mereka yakini."
"Namun," kata Greenspan melanjutkan, "jka Anda bisa
menemukan cara yang lebih baik, inilah tipe pertemuan
yang sangat bermanfaat jika kita mempunyai konsensus
yang substansial."

Greenspan mendapatkan dukungan dengan suara
bulat.

Di bulan September tampak seolah-olah pemerintahan
Bush dan anggota Kongres dari partai Demokrat telah
mencapai kesepakatan anggaran yang akan mengurangi
defisit sebesar $500 miliar selama lima tahun.

"Ada banyak hal nyata di sini," kata Greenspan se-



pakat memberi tahu FOMC pada 2 Oktober 1990 tentang
penundaan penetapan anggaran. "Meski ada beberapa
pihak yang menolak," ujar Greenspan, "kesepakatan cukup
substansial bahwa kita harus menemukan beberapa
mekanisme  untuk menjalankan uang ketat." Ia
mengajukan "pemahaman bahwa jika resolusi anggaran
dicapai, kita akan menurunkan 1/4 persen." Tidak lazim
mengaitkan penurunan suku bunga dengan tindakan pada
anggaran federal, meski dampak persetujuan anggaran rill
dapat membantu. Anggaran defisit yang lebih sedikit akan
mengurangi ekspektasi inflasi, sehingga pembeli obligasi
mau menerima suku bunga yang lebih rendah. Suku bunga
jangka pendek yang lebih rendah memungkinkan bisnis
dan nasabah meminjam lebih murah.

Salah satu presiden direktur bank menganggap bahwa
mengaitkan arah suku bunga langsung dengan
perkembangan politik merupakan preseden buruk.

"Saya tidak melihat bagaimana kita dapat mengajak
yang lain agar tidak merespons terhadap kesepakatan
anggaran riill," jawab Greenspan. Kesepakatan berarti
anggaran belanja pemerintah akan dipangkas secara
signifikan, yang akan memperlambat ekonomi.

Sebagian pihak mendukung usulan Greenspan. Martha
Seger, seorang gubernur The Fed yang umumnya dikenal
menyukai suku bunga lebih rendah, menyarankan
pemangkasan 1/4 persen yang segera dikuti penurunan
1/4 persen lagi sebagai "penghargaan bagi para pejabat di
Hill yang membuat anggaran."

Beberapa pihak menentang dan terkejut. Sebagian lagi
menolak. "Ini preseden buruk mengaitkan dengan
kebijakan fiskal," kata Wayne Angell, seorang gubernur
The Fed dari Kansas, mengomentari masalah anggaran.



"Saya tidak mendukung kebijakan ini." Anggota lain di
komite tidak suka kalau tekanan inflasi terlalu tinggi untuk
menerapkan uang ketat. Sebagian pihak menuntut jika
The Fed mengubah suku bunga, mereka akan mengaitkan
perubahan suku bunga dengan kondisi ekonomi dan bukan
mengaitkan dengan persetujuan anggaran itu sendiri.

Greenspan berpegang pada pendiriannya. "Saya akan
menyarankan asimetris terhadap uang ketat, dengan
anggapan bahwa jika resolusi anggaran disetujui kedua
dewan, akan ada pemangkasan suku bunga 1/4 persen
pada hari Selasa pagi atau Rabu," ujarnya. Setelah itu, ia
cenderung ingin menurunkan lagi. Namun penurunan 1/4
persen lagi selalu akan dikonsultasikan dengan anggota
FOMC melalui konferensi jarak jauh via telepon.

Corrigan mengingatkan Greenspan. "Saya kra ada
banyak kebijakan dari saran yang diajukan beberapa
orang agar tidak terlalu mencoba mengaitkan resolusi
anggaran dalam memberikan pernyataan kepada publik.
Saya sungguh berpikir itu sangat memalukan."

"Tidak," timpal Greenspan. "Saya mengatakan bahwa
persetujuan anggaran bukan alasan yang relevan untuk
menurunkan suku bunga jika bukan karena ada fakta
bahwa ekonomi lemah." Ia tetap berpegang teguh dengan
pendiriannya. "Jika kongres menyetujui alokasi anggaran,
saya akan mengimplementasikan uang ketat."

Greenspan menang tipis, 7 banding 4.

Selanjutnya di bulan Oktober, Kongres menyetujui versi
agak berbeda, berupa paket pengurangan defisit $500
miliar setelah negosiasi berlarut-larut. Versi ini mendorong
peningkatan pajak lebih banyak, termasuk kenaikan tarif
pajak penghasilan golongan atas dari 28 persen menjadi



31 persen. Kenyataan ini membuat presiden Bush berani
mengumbar janji kampanye 1988 yang terkenal, "Percaya
ucapan saya: Tidak akan ada tarif pajak baru."

Debat alot terjadi di pemerintahan. Penasihat politik
Bush berpendapat bahwa penetapan anggaran dengan
menaikkan pajak yang wajar akan mengecewakan kaum
konservatif antipajak dan membahayakan peluang
kemenangan dalam pemilu 1992.

Dick Darman berpendapat bahwa menyepakati resolusi
merupakan satu-satunya tindakan yang dapat
dipertanggungjawabkan, baik dengan defisit yang naik
atau turun.

Pejabat teras lain dalam pemerintahan Bush, Menteri
Keuangan Nicholas Brady, setuju. Brady, sahabat lama
Bush yang menggantikan Jim baker tahun 1998, suka
mengingatkan orang bahwa ia pernah sekali menjadi
kapten tim squash Yale, meski ia hanya pemain peringkat
ketujuh di tim delapan pemain. Tim meraih juara satu
tingkat nasional. Brady menunjukkan kepemimpinannya
sebagai bukti bahwa ia me-ngetahui bagaimana berbuat
sesuatu.

Sebagai menteri keuangan, ia sangat teliti namun
mengundang kritikan. Darman menyebut Brady sebagai
"orang tolol" yang tidak lulus ujian pengantar ekonomi di
fakultasnya. Ia menganggap Brady sebagai menteri
keuangan paling lemah dalam sepanjang sejarah AS.
Bagaimanapun juga, Brady cukup dekat dengan Bush.

"Kelanjutan persiapan militer AS untuk menghadapai
krisis  Irak-Kuwait di  Teluk Persia mengharuskan
pemerintah mendapatkan persetujuan anggaran," ujar
Brady. Alasan paling penting untuk mendapatkan
persetujuan anggaran adalah bahwa  persetujuan



anggaran akan memberikan amunisi penting bagi Brady
untuk membujuk Greenspan agar menurunkan suku bunga.
Semakin rendah suku bunga berarti semakin rendah bunga
pinjaman baru, yang memungkinkan bisnis dan nasabah
untuk mengalkulasi ulang utang atau kredit dengan suku
bunga lebih rendah. Sejak pemilik rumah semakin banyak
menggunakan lembaga pembiyaan sebagai sumber kredit
konsumen, mereka akan mampu membeli mobil,
perlengkapan rumah tangga, furnitur, dan semua barang
kebutuhan. Ini akan membantu menggairahkan ekonomi
yang sedang melemah.

"Ekonomi yang bergairah merupakan kunci utama
untuk memastikan kemenangan dalam pemilihan presiden,"
kata Brady.

Bush akhirnya menandatangani persetujuan anggaran.
Namun belakangan ia mengatakan kepada publik bahwa
ada bagian yang membuatnya "tercekik."

Ketika persetujuan anggaran akhirnya disetujui,
Greenspan berpesan akan menurunkan suku bunga -
persen pada tanggal 19 Oktober.

Dua minggu kemudian, pada pertemuan 11 November
1990, FOMC menghadapi tanda-tanda yang jelas tentang
masih menurunnya ekonomi yang lebih besar. Greenspan
masih memfokuskan pada inflasi, yang masih sangat tinggi
selama bulan Oktober dan hanya akhir-akhir ini mulai
goyah. "Banyak yang menaruh kepercayaan terhadap
inflasi yang rendah," ujarnya. "Namun pada saat yang
sama," tambahnya, "kami tahu persis bahwa jika kita
terlalu gampang merespons semua tanda yang akan
membuat bank sentral membuat kebijakan uang ketat,
maka risikko rusaknya sistem sangat bahaya." Ia
merekomendasikan penurunan hanya 1/4 persen-itu pun



harus dilakukan dengan sepenuh hati. Ia akhirnya
mendapatkan dukungan penuh.

Greenspan menghadapi masalah lain, yang mungkin lebih
besar, tetapi rahasia. Bank nasional, fondasi sistem
perkreditan, sedang dalam masalah besar. Kredit macet,
khususnya real estat di Amerika Latin, merupakan
masalah utama. Sebagian bank komersial terbesar nyaris
ambruk. Kompleksnya masalah menjadi rahasia besar di
dalam The Fed, yang berperan sebagai regulator. Namun
masalah ternyata bukan hanya menimpa bank. Sejumlah
perusahaan sekuritas besar dan perusahaan asuransi
sedang mengalami kesulitan. Greenspan selalu
mewaspadainya. Pukul 6 setiap pagi, Greenspan
mengecek berita keuangan semalam di TV. Greenspan
mengkhawatirkan pasar keuangan ambruk. Jika pasar
keuangan ambruk, maka akan sangat mengganggu.
"Kejatuhan ekonomi tahun 1990 akan terjadi!" wujar
Greenspan menegaskan.

Mengamati situasi dari kantornya di The Fed New
York, Gerald Corrigan dapat melihat adanya upaya
menenangkan ekonomi untuk kepentingan seluruh sistem
keuangan dan negara.

Citibank, yang telah enam tahun menjadi bank ter-
besar dan terkuat di dunia, nyaris ambruk. FDIC (Federal
Deposit Insurance Corporation), yang menjamin simpanan,
mempelajari Citibank dan memberi peringkat 4. Nilai 5
menunjukkan peringkat terendah dan menunjukkan
benar-benar gagal bayar. Dikepalai John S. Reed, manajer
pemecahan masalah yang jenius, bank melakukan
ekspansi yang pesat. Sekarang saham jatuh ke titik
terendah karena real estat dan pinjaman asing macet.



Corrigan mengundang pertemuan dengan Reed dan
memberi tahu rencananya kepada Greenspan.

Greenspan tidak meragukan itikad Corrigan dan
menyetujuinya secara diam-diam.

Sehari sebelum Thanksgiving tahun 1990, Corrigan
bertemu Reed. Mereka berdebat sengit mengenai kerugian
Citibank. Reed menegaskan bahwa kerugian bank hanya
$2-%3 miliar.

"Tidak mungkin," sanggah Corrigan, "kerugian akan
mencapai $5-$6 dan Reed lebih baik menggunakan data
ini." Corrigan memperkirakan bahwa Citibank harus
menyuntik modal $5 miliar selama enam bulan, jka tidak
mereka akan ambruk. Pada kondisi demikian, suntikan $5
miliar nyaris mustahil.

Setelah meninggalkan pertemuan dengan Corrigan,
Reed tampak seperti menyeberangi ambang batas
psikologi, dan menyadari ia harus melewati saat-saat
kritis. "Hai," ujarnya kepada diri sendiri, "pria ini telah lama
mengamati bisnis. Ia melihat banyak bank dalam
kesulitan. Mungkin ia tahu lebih banyak ketimbang Anda."
Reed menyadari Corrigan mungkin benar. Citibank perlu
bantuan tidak seperti yang dikira.

Pangeran Alwaleed bin Talal, warga Arab, flamboyan,
muda, yang sangat kaya siap membeli saham Citibank. Ia
berniat menginvestasikan $1,2 miliar. Ini akan memberikan
14 persen saham Citibank dan membuatnya menjadi
pemegang saham mayoritas.

Corrigan terbang ke Saudi Arabia untuk bertemu se-
cara rahasia dengan pangeran. Dalam pertemuan selama
dua jam, ia menyepakati ketentuan. Pangeran harus
memahami dirinya seorang investor pasif. Ia harus
menyetujui serangkaian batasan yang sangat banyak:



tidak akan mempengaruhi majamen, mengambil alih bank,
mengganti direksi, atau mempengaruhi keputusan dividen
dan simpan-pinjam bank. Corrigan memastikan bahwa ia
tidak akan melanggar ketentuan yang disepakati. Karena
berperan sebagai pimpinan The Fed New York, ia selalu
memantau apakah ada pelanggaran.

Red menulis 600 halaman garis besar nota ke-
sepahaman untuk meningkatkan kinerja dan memangkas
biaya secara besar-besaran. Ia membagikan salinannya
kepada The Fed, yang bersama dengan FDIC dan
pengawas keuangan, bertindak sebagai pemantau
Citibank dan dewan direksi secara de facto. Reed
mencoba menyelamatkan bank. Pada akhirnya, Reed
membenahi bank.

Baik Greenspan dan Corrigan mengetahui bahwa fokus
utama misi menyelamatkan bank adalah menurunkan suku
bunga utama The Fed-yang mungkin juga menurunkan
suku bunga jangka pendek lainnya. Ini memungkinkan
bank kecil lain meminjam dengan bunga lebih rendah, dan
tercipta selisih yang besar antara suku bunga jangka
pendek dan jangka panjang, sebagaimana telah dijalankan
bank kepada nasabah. Namun itu perlu waktu yang lama.
Kondisi perbankan yang buruk telah menyebabkan kedit
macet, yang berarti bank tidak dapat menambah kredit
guna memenuhi permintaan. Bisnis yang memerlukan
penambahan modal agar bisa berkembang sulit
mendapatkan kucuran kredit. Ini menyebabkan ekonomi
tambah melemah.

Masalah utama perbankan, simpan-pinjam yang macet
menyebabkan pasar real estat terpuruk. Greenspan
menjabat dewan RTC (Resolution Trust Corporation),



lembaga pemerintah untuk menangani S&L yang bangkrut
dan real estat yang macet. Ia mendukung atas usaha
merevitalisasi super blok real estat senilai jutaan dolar di
seluruh negara agar pasar real estat bangkit. Harus ada
penjualan real estat untuk merevitalisasi pasar agar harga
naik. Itu berarti menyangkut masalah harga dasar
penawaran, yang menciptakan keberuntungan besar bagi
pemain real estat yang mendapatkannya.

Pembeli terbesar aset RTC adalah Joe Robert,
pengusaha dari Washington D.C. Ia mengalokasikan dana
$8 miliar dan memetik keuntungan $3 miliar. Ini penerapan
praktis kapitalisme gaya lama Ayn Rand di pasar uang.
Seperti dikatakan Greenspan di rapat terbatas, "Kami
berusaha memancing sejumlah pemain tamak dalam bisnis,
yang ketika melihat rekan mereka memetik keuntungan
besar, mereka masuk. Sebenarnya mereka menghabiskan
sediaan kita." Pasar real estat telah pulih.

Masalah S&L dan bank, beserta kredit macet, tidak cepat
pulih. Greenspan mengetahui itu. Mungkin perlu waktu
bertahun-tahun. Fokus utamanya adalah ekonomi, yang
sekarang sedang mengarah ke resesi, atau mungkin justru
sudah masuk resesi. Pada pertemuan FOMC 18 Desember
1990, Greenspan mengingatkan hal ini. Harga real estat
anjlok. Penjualan ritel juga anjlok.

"Namun resesi telah berakhir," kata Greenspan dengan
tenang. Mereka tampaknya akan menurunkan suku bunga.
Namun hanya beberapa poin. Perhatiannya, "Kita akan
sukses melebihi mimpi liar kita. Saya kira kita juga harus
dipersiapkan menghadapi fakta bahwa kita mungkin
berlebihan melakukannya." Ia merekomendasikan
pemangkasan 1/4 poin menjadi 7 persen. Ia pun
mendapatkan dukungan penuh.



S

"Dua puluh empat jam yang lalu,” ujar
Greenspan,” Saya terus terang lebih
suka tidak mengerjakan apa-apa.
Namun dalam posisi di tahap ini, jika
kita tidak bertindak, pasar akan
lumpuh." Ada beberapa bukti bahwa
pertumbuhan ekonomi mungkin akan
lebih lambat. Pasar berharap The Fed
bertindak. "Gagal bertindak," ujar
Greenspan dengan yakin,
"menyebabkan krisis kepercayaan di
pasar saham dan obligasi."”



v’

"E Sl
konomi negara kita berada dalam kondisi yang
melemah, jika tidak dikatakan sedang resesi,"
ujar Presiden Bush dalam wawancara di televisi
pada 2 Januari 1991. "Dalam beberapa sektor,
kita jelas-jelas sedang dalam resesi." Ini
merupakan salah satu berita politik
menyeramkan yang dihadapi presiden baru.
Prospek perang Teluk penuh ketidakpastian.
Kurang dari seminggu kemudian, dengan beroperasi di
bawah pengawasan asimetris FOMC untuk menurunkan
suku bunga, pada 8 Januari Greenspan menurunkan suku
bunga utama The Fed sebesar 1/4 persen. Pada
konferensi jarak jauh FOMC keesokan harinya, ia
mengumumkan kebijakannya. Pakar teknis The Fed melalui
telepon mengungkapkan bahwa Greenspan mendasarkan
keputusannya pada data parsial, disertai dengan kesulitan
memilah pola musiman di akhir tahun.
Setelah separuh anggota berbicara, Roger Guffey,
presiden direktur The Fed Kansas City, berkata bahwa ia
juga berpijak pada data-dan kemudian melontarkan



semacam tantangan. "Bagi saya, ini merupakan informasi
penting untuk menindaklanjuti sebuah kebijakan. Namun di
luar itu, hampir semua yang diungkapkan pagi ini oleh
berbagai peserta mengacu pada ketidakpastian. Jadi saya
berharap kita bisa punya pegangan yang stabil dalam
suatu kurun waktu di masa datang."

Greenspan hanya melontarkan pertanyaan, "Ada
komentar atau pertanyaan lain?"

Greenspan meminta sahabatnya Menteri Pertahanan, Dick
Cheney, berpikir  masak-masak sebelum  operasi
penyerangan ke Teluk, karena akan menimbulkan dampak
terhadap harga minyak dan ekonomi. 16 Januari, saat
serangan udara dimulai, Cheney memberi pengarahan
rahasia kepada Greenspan. "Prospek penarikan pasukan
Saddam dari Kuwait sangat bagus," ujar Cheney. Namun,
menurut Cheney, perlu beberapa minggu pemboman siang
malam, dan tak terelakkan mencakup penyerangan darat
beberapa minggu atau bulan guna menyisir jalan-jalan.
Mereka memasuki periode penuh ketidakpastian dan
ketidakstabilan internasional.

Greenspan berada di kantor pada malam pemboman
dimulai. Ia tidak tahu pasti bagaimana pasar keuangan
akan menanggapinya. Ketika serangan udara pertama
muncul di CNN sekitar pukul 7 malam, ia melihat harga
minyak dan harga lain naik dengan liarnya.

1 Februari, perang udara memasuki dua pekan,
Greenspan memutuskan menurunkan suku bunga 1/4
persen. Ekonomi sekarang benar-benar resesi sehingga
perlu pertolongan besar.

Ketika Greenspan menyelenggarakan konferensi jarak
jauh pada hari itu untuk menginformasikan anggota FOMC



tentang penurunan suku bunga kedua, beberapa presiden
direktur The Fed wilayah memper-tanyakan kegagalan
Greenspan berkonsultasi dengan mereka.

"Saya tidak tahu apakah Anda mempertimbangkan
masalah teknis atau tidak," ujar Tom Melzer, presiden
direktur The Fed St. Louis. "Berbicara mengenai
penurunan suku bunga," ia bertanya, "Apakah itu tindakan
yang perlu dilakukan FOMC?"

Greenspan menjawab dengan mengatakan bahwa
arahan yang diberikan kepadanya membuatnya cukup
waktu untuk melaksanakan apa yang harus ia lakukan.

Dick Syron, presiden direktur The Fed Boston,
menyetujui tindakan Greenspan, tetapi bertanya apakah
Greenspan ingin menyelenggarakan pemungutan suara
komite secara formal, sehingga tidak terkesan Greenspan
bertindak sepihak. Berita yang diturunkan The New York
Times pada 11 Januari menuduh Greenspan ingin
menerapkan kebijakan wuvang ketat, kecuali beberapa
presiden direktur bank, "faksi yang menyempal’,
mendukungnya. Syron ingin memberi  Greenspan
kesempatan menyelenggarakan pemungutan suara di
mana para presiden direktur bank mendukungnya,
sehingga tidak tampak seolah-olah dia menuruti kemauan
pribadi.

Greenspan menolak, mengatakan bahwa pemungutan
suara secara formal dapat menyebabkan pasar percaya
bahwa The Fed akan me-nurunkan suku bunga lebih besar
ketimbang yang seharusnya. Meskipun pemotongan suku
bunga 1/2 persen dianggap besar, pemungutan suara
FOMC secara formal-mungkin memanggil setiap orang
untuk bertemu di Washington-akan berdampak lebih besar
ketimbang tindakan sepihak yang dilakukan diam-diam



oleh Greenspan.

5 Februari, pertemuan FOMC di Washington selama
empat hari kemudian, Greenspan menunjuk sejumlah
ekonom The Fed sebagai satuan gugus tugas untuk
menentukan dengan pasti seberapa banyak otoritas yang
ia milki dalam arah asimetris untuk bertindak tanpa
ber-konsultasi dengan anggota FOMC. Setelah diskusi
singkat, tak seorang pun menyebutkannya lagi. Di akhir
pertemuan, ketika ia merekomendasikan bahwa komite
membiarkan suku bunga tetap tetapi isu arah asimetris
lain condong ke kebijakan uang ketat-memberinya dengan
pasti kebebasan yang sama yang sebelumnya ia
miliki-anggota memberikan suara bulat untuk mendukung
Greenspan.

26 Maret, pada pertemuan FOMC berikutnya, satuan
gugus tugas mempresentasikan hasil penemuannya.
Mereka mengajukan metode "konsultasi yang diperluas".
Greenspan akan memberikan pemberitahuan sebelumnya
kepada anggota komite tentang tindakan yang telah ia
pikirkan dan mencakup peluang, melalui telepon, untuk
beberapa diskusi sebelum tindakan diambil. Sejumlah
anggota yang memberikan suara berpendapat bahwa
makna "konsultasi yang diperluas", dan kondisi yang
akurat yang menjaminnya, agak tidak jelas. Meski
bermakna ganda, isu apa yang akan dilakukan Greenspan
dalam berbagai pertemuan tampak jelas.

Namun beberapa anggota FOMC menyampaikan kritik-
nya kepada media. Manuel Johnson, yang tidak lagi
menjabat sebagai wakil ketua dewan gubernur bank
sentral tahun lalu, dan telah bergabung dengan konsultan
internasional swasta, mendengar bahwa Wall Street
Journal telah mempersiapkan berita besar di halaman



depan. Itu akan menunjukkan bahwa presiden direktur
bank yang jeli terkadang membuat Greenspan menahan
diri. Bahkan mereka telah mengalahkan Greenspan,
memaksanya menahan pemotongan suku bunga.

Johnson berbicara dengan beberapa sahabat lama.
Sebagian pihak menggerutu kepada Greenspan dan
bersuara lebih keras ketimbang yang mereka tujukan
kepada Greenspan secara langsung atau pada pertemuan
FOMC. Johnson percaya dia telah mengonfirmasikan berita
itu dan percaya bahwa bisnis dan pelanggan
internasionalnya berhak mempelajari cakupan isi artikel
sebelum dimuat Wall Street journal. Johnson menulis di
newsletternya pada 2 April bahwa The Fed sedang dalam
kondisi "mandek, sulit untuk bertindak". Ia menambahkan,
"Banyak kebijakan yang sekarang merujuk pada
serangkaian konfrontasi brutal antara Greenspan dengan
anggota FOMC, khususnya tentang kebebasan ketua
dewan gubernur untuk mengontrol suku bunga utama The
Fed."

Gaya Greenspan-sabar, mau mendengarkan sepenuh
hati, dan terbuka kepada orang lain-cenderung berpotensi
menimbulkan konfrontasi. Wall Street Journal memuat
sebuah artikel pendek pada 4 April berjudul "Muncul
Perselisihan tentang Otoritas Greenspan di Fed," yang
menyatakan bahwa para presiden direktur bank siap
menghadapi penurunan suku bunga yang dilakukan
sesukanya oleh Greenspan.

Keesokan harinya, Wall Street Journal, memuat artikel
panjang berjudul "The Fed Baru: Demokrasi Muncul di
Bank Sentral, Membelenggu Kekuasaan Ketua Dewan."
Greenspan dikutip mengatakan bahwa mempercepat atau
menunda penurunan suku bunga beberapa minggu akibat



mendengarkan pendapat dari anggota lain tidak akan
berdampak banyak. Ia menyatakan bahwa masalah yang
lebih penting adalah arah kumulatif dan kepercayaan
terhadap kebijakan suku bunga. "The Fed tidak akan
efektif dengan keputusan eksekutif."

Greenspan secara pribadi mengeluh kepada wall
Street Journal dan Johnson yang menyimpulkan bahwa ia
terlalu serius menekankan pentingnya debat. Namun
beberapa hari kemudian, kehebohan muncul. Banyak
artikel di New York Times, Washington Post, dan Wall
Street Journal menduga bahwa kewenangan Greenspan
dibelenggu, dan ia menghadapi pergolakan internal dalam
usahanya menurunkan suku bunga. Beberapa angggota
FOMC jelas merasa tidak nyaman, tidak puas, dengan
agenda Greenspan.

Wayne Angell, gubernur The Fed Kansas yang rutin
bermain tennis setiap Minggu sore dengan Greenspan,
berpendapat bahwa selama tiga bulan pertama tahun
1991 Greenspan telah berupaya mendorong dengan keras,
bahkan terlalu keras, untuk menurunkan suku bunga.
Angell, seorang bankir dan petani kecil, agresif dan
blak-blakan, berpendapat bahwa pemangkasan suku
bunga yang cepat terkait dengan pertanyaan apakah
Greenspan akan ditunjuk kembali oleh Presiden Bush untuk
menjabat sebagai ketua The Fed pada periode empat
tahun berikutnya. Jabatan Greenspan akan berakhir 11
Agustus. Menurut pandangan Angell, pemerintahan Bush
dihadapkan di antara permainan berbahaya antara
menunjuk ulang dan mencoba menurunkan suku bunga.

10 April, Wall Street Journal memuat pernyataan juru
bicara Gedung Putih bahwa Greenspan telah "bekerja



dengan baik". Namun Bush belum membuat keputusan
penunjukan ulang. Namun demikian presiden dan
penasihat ekonomi sepakat ingin menurunkan suku bunga.
Sehari setelah berita itu, Angell berbicara lama di telepon
dengan Greenspan. Angell merupakan pendukung setia
Greenspan. Namun ia berpendapat ada baiknya berdiskusi
kolektif di FOMC dan antardewan gubernur. Bahkan
mendengarkan lebih seksama dan membuat konsensus
juga sangat penting.

Greenspan memberi tahu Angell bahwa mereka harus
memutuskan apakah menurunkan suku bunga lagi. Tetapi
ia tidak yakin dan perlu menyelenggarakan pertemuan
untuk mendengarkan apa pendapat orang lain.

Angell berkata bahwa ia terlalu terbuka terhadap apa
yang harus dikerjakan.

Keesokan harinya, 12 April, Greenspan menyeleng-
garakan pertemuan jarak jauh FOMC, sekitar jam 8.30
pagi.

Angell terkejut.

"Selamat pagi, semuanya," ujar Greenspan. Indeks
harga konsumen (Consumer Index Price/CPI) bulan Maret
akan dirillis besok pagi, dan tampaknya akan turun secara
signifikan-penurunan pertama dalam kurun waktu lima
tahun. Penurunan berarti tekanan inflasi semakin terbuka.

"Ini mungkin akan memperkuat ekspektasi yang sa-
ngat umum dalam tahap ini," ujarnya, "bahwa kita dalam
proses ke arah kebijakan yang lebih mudah."

"Dua puluh empat jam yang lalu," ujar Greenspan,"
Saya terus terang lebih suka tidak mengerjakan apa-apa.
Namun dalam posisi di tahap ini, jika kita tidak bertindak,
pasar akan lumpuh." Ada beberapa bukti bahwa
pertumbuhan ekonomi mungkin akan lebih lambat. Pasar



berharap The Fed bertindak. "Gagal bertindak," ujar
Greenspan dengan yakin, "menyebabkan krisis
kepercayaan di pasar saham dan obligasi."

Angell terkejut terhadap perubahan, bahkan terhadap
desakan Greenspan vyang kuat bahwa kegagalan
menurunkan suku bunga akan menimbulkan risiko
semacam itu. Namun ia menunggu giliran berbicara.

"Mereka tampaknya tidak akan berbuat apa-apa," ujar
Greenspan melanjutkan. "Atau mereka dapat melakukan
apa yang ia ajukan-penurunan suku bunga diskonto
sebesar 1/5 persen dan penurunan suku bunga utama
The Fed sebesar 1/4 persen. "Saya ingin tahu pandangan
orang," ujar Greenspan. Ia kemudian menelepon Corrigan,
wakilnya.

"Sayalah di antaranya," ujar Corrigan, "yang me-
nyetujui penurunan suku bunga diskonto sebesar 1/5
persen dan penurunan suku bunga utama The Fed
sebesar 1/4 persen."

"Bagaikan detak jam," kata Angell.

Berikutnya, tiga presiden direktur bank mendukung
penuh usulan itu. Klik, klik, klik suara kunci. Tiba-tiba
semua setuju dan memuluskan pekerjaan Angell. Lima
suara setuju untuk menurunkan suku bunga itu, meskipun
sehari sebelumnya Greenspan telah membicarakan
tentang keterbukaan dan mendengarkan suara orang.

"Saya sangat tertarik dengan apa yang saya dengar,"
ujar Angell ketika mendapatkan giliran berbicara. Perlahan
ia melanjutkan. "Saya kira saya akan mengatakan agar
The Fed berhati-hati dan saya sebenarnya lebih suka
tidak ada perubahan suku bunga,” ujarnya. Ia
menyatakan bahwa enam minggu terakhir penurunan suku
bunga merupakan antisipasi yang menyebabkan CPI



anjlok. Sekarang pemangkasan suku bunga lagi kurang
masuk akal dan agak membingungkan. "Saya mungkin
merupakan minoritas," ujarnya.

Beberapa presiden direktur dan gubernur bank segera
menyetujui, sepakat dengan Angell dan mendukung dalam
pemungutan suara tanpa tekanan. Terkesan seolah-olah
Greenspan tidak mendapatkan lima dukungan suara.
Angell bahkan semakin merasa heran.

"Dengan demikian, saudara-saudara," kata Greenspan,
"apa yang saya dengar pada tahap ini adalah ada
pandangan beragam atau keinginan menurunkan 1/4
poin." Ketimbang menunjukkan posisinya yang memalukan
atau menggelar pemungutan suara yang mungkin ia kalah
suara, Greenspan hanya menunda konferensi jarak jauh,
dan meminta para gubernur agar terus memantau
perkembangan dari Greenspan.

Dengan hanya para gubernur saja yang diminta
memantau perkembangan darinya, Greenspan diduga kuat
akan membuat kebijakan penurunan suku bunga lagi.
Angell tidak percaya. Ia berkata ia pikir tidak ada lagi
yang mendukung penurunan suku bunga diskonto.
Gubernur lain sepakat dengan Angell.

Setelah itu Angell menganggap Greenspan telah
membuat kesalahan yang signifikan. Gagal mengadakan
pemungutan suara di konferensi jarak jauh FOMC, yang
memungkinkan publik memantau keputusan konferensi,
semakin membuat semua pihak curiga terhadap The Fed
sebagai layaknya begawan ekonomi yang menyendiri di
kejauhan yang berupaya mendukung pasar obligasi dan
melindungi investasi kaum kaya. Pendapat ini sejalan
dengan pandangan William Greider tahun 1987 dalam buku
best seller Volcker The Fed, Secrets of the Temple.



Selain itu hukum menunjukkan bahwa The Fed mencatat
setiap "tindakan" dan "alasan di balik setiap tindakan" dan
melaporkannya kepada Kongres setiap tahun. Penolakan
atas usulan ketua dewan gubernur itu tentu pantas
direkam, tetapi rangkuman percakapan dalam konferensi
12 April tidak muncul pada laporan tahunan The Fed di
depan Kongres tahun 1999.

Sebagian gubernur percaya bahwa konferensi jarak
jauh 2 April hanyalah percakapan informatif, dan bukan
percakapan formal FOMC. Greenspan tidak suka
mengadakan pemungutan suara resmi pada konferensi
jarak jauh. Namun Greenspan menyadari ia telah membuat
kesalahan menurunkan suku bunga yang berbasis pada
penurunan satu poin indeks CPI.

Salah satu isu penting apakah ada keterkaitan antara
upaya Greenspan menurunkan suku bunga dengan
penunda keputusan penunjukan ulang Greenspan, Angell
meminta dengan segala hormat kepada Greens-pan agar
memikirkannya juga. Pada saat yang sama, ia tahu ada
godaan untuk membuat kesepakatan bersama.

Angell sering memberikan suara berbeda dalam
pemungutan suara FOMC tentang uang ketat. Ia tidak
takut berbeda pendapat dengan mayoritas. Ia merasa
nyaman Jjika berbeda pendapat dengan anggota lain
FOMC, memainkan apa yang ia sebut sebagai "peran
perlawanan". Ia berpendapat bahwa posisinya
memperluas perdebatan di komite dan memberikan
Greenspan ruang untuk bekerja. Pada saat yang sama,
Angell merasa ia sebenarnya punya pengaruh lebih
banyak di FOMC ketika ia memberikan suara sepaham
dengan suara mayoritas yang mendukung Greenspan
ketimbang memberikan suara yang tidak sepaham dengan



suara mayoritas. Ketika ia memberikan suara sepaham
dengan suara mayoritas yang mendukung Greenspan,
menurut Angell, itu terjadi karena Greenspan dapat
membuat konsensus yang cukup luas untuk
mengakomodasi pandangannya.

Selama berolah raga tennis secara rutin, Greenspan
dan Angell sering membicarakan pekerjaan tetapi jarang
lama. Greenspan menganggap Angell sebagai orang yang
suka bicara langsung-sikap yang mungkin sedikit khusus,
tidak suka berbicara berputar-putar atau menyesatkan. Di
saat ketika isu penunjukan ulang Greenspan sudah
beredar luas, keduanya duduk di ruang kecil di klub tenis
pribadi milik Greenspan di daerah pinggiran Virginia setelah
bermain tenis bersama, kemudian keduanya berbicara
ringan.

"Alan," ujar Angell, "Saya ingin Anda mengetahui be-
tapa bangga saya menjadi staf The Fed yang Anda
pimpin. Saya tahu, untuk mencapai apa yang saya
inginkan, Anda merupakan instrumen penting."

"Saya tidak ingin mengerjakan sesuatu yang
memperkecil peluang penunjukan ulang Anda. Saya tidak
ingin berbuat sesuatu yang menyulitkan Anda dalam
periode ini."

Sekilas terkesan seperti rangkaian gerbong yang sulit
dipisahkan yang melingkari Greenspan.

18 April, Washington Post memuat artikel di halaman
depan yang mengutip tiga presiden direktur bank The
Fed, Corrigan dari The Fed New York, Lee Hoskins dari
The Fed Cleveland, dan Robert Black dari The Fed
Richmond, mengelak adanya rekaman perlawanan
terhadap Greenspan. Mereka semua mendesak bahwa
kewenangan Greenspan tetap utuh.



Kurang dari dua minggu kemudian, 30 April, setelah
secara sepihak menurunkan suku bunga 1/4 persen
menjadi 5 1/4 persen, ia menyelenggarakan konferensi
jarak jauh dengan anggota FOMC untuk menjelaskan
aksinya. "Penjualan otomatif dan penjualan kebutuhan
rumah tangga masih lesu," ujarnya, "dan beberapa
indikator ekonomi lain masih anjlok. Dalam pandangan
saya, tekanan inflasi sangat kentara," kata Greenspan
menambahkan. Tak seorang pun menentang atau
mempertanyakan kepadanya.

Ia telah berbuat banyak dan tidak sekadar membual
sebagai pengendali moneter. Bagi orang dalam The Fed,
ia telah membuktikan omongannya.

"Lihat," kita harus memutuskan apakah mengangkat
kembali Greenspan," kata Michael 1. Boskin, kepala
penasihat dewan ekonomi Presiden Bush-seperti posisi
Greenspan di saat pemerintahan Presiden Ford-kepada
kolega di Gedung Putih pada akhir Juni. "Apakah kita akan
mengangkat dia lagi? Apakah kita mencari orang lain saja?
Adakah dampak di pasar terhadap keputusan ketua
dewan gubernur The Fed dijabat lagi oleh Greenspan.”
Keputusan  apakah  menunjuk kembali  Greenspan
berlangsung selama berbulan-bulan. Masa jabatan
Greenspan akan berakhir enam minggu mendatang.
Perdebatan sengit di pemerintahan Bush telah men-
capai suatu titik di mana Menteri Keuangan Brady dan
John Sununu, kepala staf Presiden Bush, tidak
menyinggung masalah batas akhir jabatan Greenspan.
Keduanya sepakat tidak akan membahas masalah itu
dalam pertemuan. Akhirnya Boskin mengumpulkan pemain
penting di kantornya di Old Executive Office Building,



bersebelahan dengan Gedung Putih. Brady, Darman,
Sununu, dan Baskin mengadakan pertemuan intensif yang
lama. Tak satu pun yang mendapatkan calon alternatif.
Jajak pendapat yang dilaporkan manajer keuangan New
York pada bulan April, dan jajak pendapat yang dilakukan
pembuat keputusan keuangan pada bulan Mei di Wall
Street Jjournal menyimpulkan bahwa 75 persen orang di
Wwall Street menyukai Greenspan ditunjuk ulang.

Greenspan yakin Brady mencari calon alternatif, orang
lain yang layak menjabat sebagai gubernur bank sentral.
Biasanya sabar, tetapi kali ini Greenspan semakin
terganggu dan memutuskan bahwa jika ia tidak segera
mendapatkan jawaban, ia akan melaporkan Brady ke Jim
Baker, sekarang menteri sekretaris negara.

Penasihat ekonomi Bush setuju terhadap serangkaian
pertanyaan tentang ekonomi yang harus ditanyakan
Brady kepada Greenspan. Setelah berbulan-bulan tidak
ada tindakan, menteri keuangan dan Greenspan akhirnya
berbicara empat mata.

Greenspan menjawab pertanyaan Brady dengan
memberikan perkiraan apa prospek ekonomi tahun depan
atau satu setengah tahun ke depan. Ia memberikan apa
yang ia anggap sebagai pandangan pesimis terhadap
ekonomi, meski ia menyarankan pertumbuhan akan naik.
Ia menyatakan bahwa ia tidak diwawancarai untuk
sebuah jabatan. Ia mempunyai hubungan khusus dengan
Bush dan Baker. Ia tahu pengaruh Baker sangat kuat,
khususnya dalam masalah politik. Tidak ada masalah
politik selain masalah ekonomi. Greenspan tidak
beranggapan masa depannya berada di tangan Brady. Ia
tidak akan bernegosiasi dengannya. Ia tahu bahwa
menteri keuangan mencoba mengurai janjinya yang tidak



muluk-muluk  terhadap suku bunga sebagai ganti
penunjukan ulang.

Brady menganggap prestasi Greenspan sebagai ja-
minan sesungguhnya bahwa Greenspan akan menurunkan
suku bunga, bahkan lebih cepat jika ia ditunjuk ulang. Ia
melaporkan kabar baik kepada presiden dan tim ekonomi.
Penasihat Bush agak skeptis bahwa Brady telah
me-ngerjakan semua yang ia katakan. "Brady merupakan
orang yang tidak tepat untuk membuat kesepakatan,"
kata salah satu dari mereka.

Di mata Greenspan, semua yang telah ia kerjakan
adalah menawarkan analisis ekonomi.

30 Juni, Greenspan pergi ke Gedung Putih dan ber-
temu Bush dan sejumlah penasihat ekonomi presiden di
Gedung Oval. Itu kunjungan pertamanya ke presiden
dalam enam bulan terakhir.

"Apa yang akan terjadi pada ekonomi dalam enam
bulan ke depan?" tanya seseorang.

"Ekonomi meningkat melebihi apa yang ia perkirakan,"
jawab Greenspan. "Saya tidak percaya apa vyang
diberitahukan staf saya," ujar Greenspan menambahkan.
"Namun kita bisa mencapai pertumbuhan 4,4 persen
hingga 5 persen pada kuartal berikutnya." Greenspan tahu
data awal tidak dapat diandalkan. Alasannya, tidak cukup
sumber data selagi dalam proses membuat analisis
pertumbuhan ekonomi nasional secara keseluruhan. Oleh
karena itu, ia curiga terhadap angka yang ia lihat. Situasi
semakin membaik, tetapi tidak secepat seperti analisis
yang dibuatnya. Namun demikian, pemulihan ekonomi
sedang dalam proses. Ia mendesak pihak lain agar tidak
membocorkan ke orang lain tentang apa yang ia katakan.
Ia menambahkan, sebenarnya tidak ada banyak hal yang



dapat dilakukannya.

Bagi Gedung Putih, ini merupakan kabar baik. Perang
Teluk telah dimenangkan pada bulan Maret. Kemungkinan
pencalonan kembali Greenspan disetujui Bush sangat
besar. Sekarang tampak seolah-olah ada kunci
pertumbuhan ekonomi yang tinggi selama setahun
sebelum Greenspan dipilih kembali-jika peluang Greenspan
tidak tinggi, paling tidak kenyataan di pasar sangat
positif. Pesan yang efektif bagi Bush: Jangan menyentuh
roda kemudi, jangan memperbaiki apa yang tidak rusak.

Persis sebelum pukul 6 malam hari Rabu, 10 3Juli, Bush
mengadakan konferensi pers di Gedung Putih dengan
Greenspan duduk di sebelahnya.

"Di penghujung hari ini ada pengumuman sangat
penting," ujar Bush mengawali pembicaraan, "saya ingin
mengatakan bahwa ini keinginan saya untuk mengajukan
usulan sesegera mungkin di depan Senat tentang
penunjukan kembali Greenspan sebagai ketua dewan
gubernur The Fed."

"Ini merupakan kebahagiaan bagi saya," ujar Bush
melanjutkan, "untuk melangkah ke depan kali ini, sedikit
lebih awal sebelum masa tugas Greenspan selesai."
Ungkapan sedikit lebih maju memang agak berlebihan.
Masa tugas Greenspan selesai sebulan lagi. Bush
membuat keputusan sangat dekat dengan batas akhir
masa tugas.

"Ini tugas yang sangat menggembirakan," ujar Bush.
"Ia telah bekerja dengan baik sekali."

"Terima kasih kepada Bapak Presiden," komentar
Greenspan, ketika ia berbicara di podium. "Saya diberi
kepercayaan untuk mengemban tugas empat tahun



kembali."

"Ini merupakan kebahagiaan bagi saya untuk bekerja
sama kembali dengan Anda," ujarnya kepada Presiden.
Ditanya tentang resesi, Greenspan berkata, "Saya kira
bukti menunjukkan ada kenaikan pertumbuhan ekonomi
dari minggu ke minggu. Titik terendah resesi sudah
terlewati dan ekonomi kembali akan menguat. Kami masih
belum tahu seberapa cepat pemulihan ekonomi akan
berlangsung. Kami belum tahu seberapa kuat pondasi
yang menopang pemulihan ekonomi. Namun saya kira kita
sudah aman jka menyimpulkan bahwa resesi sudah
berakhir, ekonomi sudah pulih, dan harapan masa depan
semakin membaik."

"Bapak Presiden, apakah ketua dewan gubernur The
Fed Greenspan mengamankan jabatannya dengan
memangkas suku bunga awal tahun ini?" tanya seorang
reporter kepada Bush.

"Tidak," jawab Bush. "Jabatan Greenspan bukan ber-
ada di ujung tanduk. The Fed merupakan organisasi
independen-terkadang sangat independen. Ia harus
memimpin perusahaan penting sesuai arah yang ia anggap
benar."

Menjawab pertanyaan lain, Bush berkata, "Saya
mengungkapkan ketertarikan saya terhadap suku bunga
yang lebih rendah dari tahun ke tahun. Saya tidak
mengatakan tidak pernah ada perbedaan kita memandang
masalah. Pandangan saya adalah membuat suku bunga
tetap serendah mungkin tanpa inflasi di luar kendali dan
melihat negara ini tumbuh. Saya puas dalam pengertian
luas bahwa ketua dewan punya tujuan yang senada."

"Apakah Anda melihat ada tanda-tanda inflasi
meningkat?" tanya reporter lain.



"Tidak" jawab Greenspan.

"Tidak berarti kita tidak fokus pada kisaran bunga
dalam beberapa poin," ujar Greenspan menambahkan
dengan rinci, "kecuali jika kita benar-benar menelaah data
yang ada sehingga memberikan keyakinan kepada orang
bahwa inflasi diperhitungkan dengan matang pada tahap
ini."

"Apa langkah lain yang akan Anda lakukan di periode
berikutnya?" tanya seseorang, sebagai pertanyaan
terakhir dalam konferensi.

"Saya belum punya agenda," jawab Greenspan.

Dua hari kemudian, dalam editorial berjudul "Punggung
Greenspan Lebih Tegak," New York Times mengatakan
bahwa "munculnya pertanyaan kenapa dicalonkan
kembali-muncul persis sebulan sebelum masa jabatan
Greenspan berakhir-hanyalah perwujudan dari sikap iri dan
itu sudah terlambat." Kesimpulan yang penting adalah
Gedung Putih berharap sekali agar Greenspan menurunkan
suku bunga, sehingga memberikan dukungan sementara
kepada ekonomi.

"Greenspan tahu masalahnya," tulis editorial, "ke-
raguan Anda masih terletak pada independen tidaknya
kebijakan Greenspan."

Enam hari kemudian, 16 IJuli, Greenspan memberikan
kesaksian di depan Kongres. "Pada tahap ini, kita semua
berada di tahap merealisasikan tujuan yang kita
tentukan: pemulihan ekonomi yang solid dengan tingkat
pengangguran dalam jangka panjang turun ke tingkat
terendah, tingkat pertumbuhan ekonomi dalam jangka
panjang mencapai atau mendekati titik maksimum, dan
inflasi terkendali." Ia menyatakan bahwa posisi kebijakan



moneter The Fed adalah menunggu dengan seksama. Ini
menunjukkan ia tidak akan segera mengubah kebijakan
suku bunga.

Dalam beberapa hal, Greenspan mengatakan bahwa
The Fed telah bekerja dengan baik, resesi telah usai, dan
prediksi ekonomi menunjukkan perekonomian tumbuh 3
persen atau lebih di akhir tahun 1991 dan di awal 1992.

Di akhir testimoni, Greenspan memuji Bush. "Bapak
Presiden sangat memahami masalah ini," ujar Greenspan.
"Seringkali Anda berpikir untuk memberikan informasi baru
kepadanya, padahal ia telah mendengarnya sepuluh kali
sebelumnya. Ia sering mengetahui lebih banyak tentang
masalah-masalah penting ketimbang Anda."

Sebuah artikel di halaman muka rubrik bisnis New
York Times, keesokan harinya jelas memahami apa yang
Greenspan lakukan: "Analisis Greenspan dan komentarnya
bagaikan musik lembut bagi Presiden untuk menghadapi
pencalonan kembali tahun 1992."

Selama lima bulan mendatang, ekonomi masih me-
lemah. Bisnis suram. Daya beli masyarakat turun. Jumlah
pengangguran meningkat. 28 Oktober, Greenspan
menyampaikan informasi kepada peserta konferensi bisnis
di pulau Rhode bahwa ekonomi membaik, tetapi
menghadapi haluan angin yang bertiup 50 mil per jam. Ia
menyatakan frustasinya karena penurunan suku bunga
sebelumnya belum mampu mengubah arah ekonomi. Ia
menyarankan bahwa keterbatasan kredit, dengan bank
masih kesulitan dan enggan memberikan kredit baru,
menyebabkan pemulihan ekonomi terhambat. Indeks Dow
Jones meningkat pada hari itu ketika pasar mulai
mengharapkan The Fed menurunkan suku bunga.



"Saya kra tiba saatnya kita umumkan," kata Gerry
Corrigan kepada Greenspan selama rehat kopi pada
pertemuan FOMC pada 2 Desember 1991. Corrigan
menyimak pendapat anggota lain FOMC sejak pagi. Ia pun
merenung bahwa penurunan suku bunga lagi mungkin
belum berarti banyak. Greenspan berpikir hanya
penurunan 1/4 persen secara bertahap. Sebagai presiden
direktur The Fed New York, Corrigan bukan anggota
dewan gubernur dan secara teknis tidak berhak
mengatakan berapa sebaiknya suku bunga diskonto
ditetapkan. Namun ia merekomendasikan agar Greenspan
membujuk dewan gubernur mengambil tindakan dan
menurunkan suku bunga secara signifikan, mungkin 1
persen penuh. Dampak pengumuman kepada publik akan
memberikan pesan yang dinantikan pasar.

David Mullins, pengganti Johnson sebagai wakil ketua
dewan gubernur, empat bulan sebelumnya, mendekati
Greenspan beberapa menit kemudian dan mendesak agar
ia juga menurunkan suku bunga diskonto yang besar.
Mullins, 45 tahun, mantan profesor Harvard Business
School, dekat dengan Nick Brady. Ia berperan sebagai
penasihat komisi yang menginvestigasi krisis pasar saham
tahun 1987 dan kemudian menjadi asisten Menteri
Keuangan Brady. Ia orang pertama The Fed yang
diangkat Bush.

Berusaha bertindak bukan sebagai orang Bush atau
Brady di The Fed, Mullins tidak mendorong penurunan
suku bunga yang besar selama beberapa bulan. Ia
berargumen bahwa tidak ada risiko nyata yang memicu
inflasi dalam lingkungan ekonomi sekarang yang hambar
ini. Ia menilai gaya kepemimpinan Greenspan dengan
cermat. Greenspan cenderung memimpin  dengan



mendukung, mengadopsi, atau muncul untuk mengadopi
pandangan orang lain di dewan atau FOMC. Karena
Greenspan sangat berbeda, mengijinkan setiap orang
beragumentasi, maka ia dapat menarik konsensus yang
sangat besar dalam membuat keputusan akhir. "Marilah
kita melangkah maju," ujar Mullins. Suku bunga jangka
pendek, baik suku bunga utama The Fed atau suku bunga
diskonto, akan aman jika lebih rendah ketimbang tingkat
inflasi. Itu berarti bisnis dan nasabah akan memiliki suku
bunga riil kurang dari nol, yang bisa memberikan stimulus
sangat besar terhadap ekonomi. Greenspan menolak,
tetapi Corrigan mendesak agar Greenspan mulai
mempertimbangkannya dengan lebih serius. Wakil ketua
FOMC dan wakil ketua dewan juga mengatakan hal yang
sama. "Mereka punya dasar pemikiran yang bagus,” ujar
Greenspan. "Sangat penting menjaga konsensus-meskipun
itu menghasilkan usulan yang lain."

Dewan gubernur dapat mengubah suku bunga dis-
konto hanya jika paling tidak 1 dari 12 bank sentral
regional The Fed memintanya. Segera setelah
pertemuan tanggal 2 Desember, Corrigan mengadakan
pertemuan dengan dewan direksi The Fed New York dan
membahas penurunan suku bunga yang besar. Dengan
hati-hati ia berkata bahwa meskipun ia tidak punya
gagasan bagaimana dewan akan menanggapinya, ia ingin
menempatkan sesuatu di meja yang tidak
konvensional-pernyataan yang ril. Beberapa orang
mengadakan pemungutan suara untuk menentukan
pendapat tentang perlu tidaknya penurunan suku bunga
tahap pertama. Namun dari pemungutan suara kedua, ia
mendapat permintaan dari dewan agar menurunkan suku
bunga 1 persen penuh.



Corrigan menginformasikan Greenspan tentang per-
mintaan The Fed New York. Saat itu Greenspan berada di
Chicago, di mana ia dan presiden direktur The Fed
Chicago mengadakan perbincangan serupa. Bank Chicago
segera meminta penurunan satu poin penuh.

Greenspan tahu ia perlu mengadakan pertemuan
untuk mencari kesepakatan dari para gubernur bank lain.
Ia tahu pasar semakin melemah dan penurunan suku
bunga yang dramatis-tidak terpikirkan dua bulan
sebelumnya- tidak akan berisiko terhadap munculnya
inflasi. Namun Greenspan menginginkan suara bulat, atau
paling tidak kejelasan mayoritas. Greenspan berbicara
kepada semua anggota dewan gubernur guna mencari
dukungan.

19 Desember 1991, dewan gubernur mengadakan
pemungutan suara dengan hasil 6 banding 1 untuk
menurunkan suku bunga diskonto penuh 1 persen menjadi
3,5 persen, terendah sejak 1964. Dalam hal ini, hanya
Angell yang tidak setuju.

Pengumuman penurunan itu sangat menggembirakan
Wall Street dan Gedung Putih. Washington Post mengutip
pernyataan Scott Pardee, Presiden direktur perusahaan
sekuritas di New York yang mengatakan, "Ini hadiah Natal
dan Tahun Baru dari The Fed." Bush mengeluarkan
pernyataan kepada publik yang memuji langkah The Fed.
Keesokan harinya Greenspan pergi ke Gedung Putih, di
mana Bush dan penasihat ekonomi sangat gembira.

Beberapa hari kemudian, Wall Street Journal
menerbitkan artikel panjang di halaman muka tentang The
Fed baru yang berani dan memperpanjang kegembiraan
liburan. "Ini bagaikan hadiah malam Natal kepada
musuhnya Ebenezer Scrooge," ujar sebuah narasumber.



Greenspan memerankan sebagai pria tua yang pelit yang
memimpin koleganya tetapi terkadang membiarkan dirinya
juga dipimpin. Mullin dianggap sebagai pahlawan, orang
yang menggagas penurunan 1 persen. "Berkat penurunan
suku bunga," kata sebuah artikel, "pengusaha yang terlilit
utang dan para nasabah KPR mampu membayar kembali
pinjaman dan dengan optimis memproyeksikan jutaan
dolar akan dikucurkan ke debitor-secepat dan seyakin
pemotongan pajak."

Sehari setelah Natal, 26 Desember, Greenspan ber-
temu dengan Presiden Bush lagi.

Sepanjang tahun 1991, dalam sepuluh perubahan
suku bunga, FOMC juga menurunkan suku bunga utama
The Fed dari 7 persen menjadi 4 persen, sebagai
pertanda ekonomi sedang mengalami masalah.



&

reenspan berharap Bush memenangkan pemilu
1992. Sebagai warga negara ia diperkenankan
memilih. Namun sebagai ketua The Fed, ia tidak
diperkenankan terlibat dalam politik. Sikap yang
tepat. Ketika ia bertemu presiden, ia
menyampaikan dukungannya. Direktur
Anggaran Darman, yang hadir dalam beberapa
sesi, berharap Greenspan memotong suku
bunga lagi dan lebih cepat.

Darman semakin yakin bahwa Greenspan salah
menangani pasokan wuang. Ia juga percaya bahwa
Greenspan salah persepsi bahwa pertumbuhan ekonomi
tidak akan lebih dari 2 1/2 persen setahun tanpa ada
inflasi. Ia memiliki bagan dan latar belakang pendidikan
Harvard Business Scholl untuk mendukung argumennya.
Ada hukum kekekalan, rumus matematika, tentang
hubungan pertumbuhan ekonomi dan inflasi dengan
pasokan uang.

Greenspan tidak setuju dengan rumus, tetapi variabel
utama, kelenturan-atau berapa kali uang berpindah



tangan-tidak dapat diukur dengan akurat karena berbagai
alasan yang dapat diterima sebagian besar ekonom.
Itulah kenapa The Fed perlu menetapkan suku bunga
utama The Fed, tidak gegabah langsung menentukan
pasokan uang. Greenspan menyatakan lagi pandangannya
kepada Darman bahwa The Fed tidak dapat
mengendalikan atau mengukur dengan akurat pasokan
uang selama beberapa tahun. Pengertian bahwa itu
mungkin sudah tidak akurat.

Darman tetap yakin bahwa Greenspan akan dimuat
buku sejarah sebagai pejuang super inflasi, dengan
mempertaruhkan  berapa pun biayanya, termasuk
pemilihan kembali Bush. Ia mengirim memo dan faks
kepada Greenspan agar segera menurunkan suku bunga.

Setelah beberapa tahun bermitra, Darman mulai me-
niru ketegaran Greenspan secara pribadi. Ia mulai
memberitahu para rekanan bahwa Greenspan mirip tokoh
yang diperankan Woody Allen di film, pria intelek tetapi
selalu gelisah. Greenspan tidak tegas. Darman meng-
inginkan dia bangkit dan menyatakan, "Saya menurunkan
suku bunga. The Fed bersama Anda. Saya tidak akan
membiarkan resesi menimpa negara ini."

Darman juga menemukan kejanggalan bahwa Green-
span berkata ia menelepon ibunya hampir setiap hari dan
mengunjunginya setiap minggu, dengan naik bus ke New
York. Ini tidak lazim menurut pemikiran Darman. Ia
menyindir bahwa ada kemiripan dengan Norman Bates,
karakter yang terobsesi ibu dalam Psycho vyang
diperankan Alfred Hitchcock. "Kami tidak yakin ada
ibunya," canda Darman. Di setiap kasus ia menduga
bahwa ibu Greenspan memiliki kekuatan aneh dan tidak
alami  terhadap anaknya, sementara dirinya dan



pemerintah tidak.

Namun Darman tetap menaruh kepercayaan terhadap
Greenspan. Ia berpendapat bahwa Greenspan merupakan
tokoh penting dalam membangun dukungan dan optimisme
nasional. Greenspan punya kewajiban untuk memotong
suku bunga-mungkin selama dua atau tiga bulan, sebagai
tanda kestabilan ekonomi, di mata Bush, dan di Amerika.
"Langkah ini nyaris tanpa risiko bagi Greenspan," ujar
Darman. Jika Greenspan bangkit dan menyatakan, "Saya
yakin ekonomi akan tumbuh," dan kemudian bertindak
sesuai dengannya, maka ekonomi akan membaik.

Greenspan mendengarkan, tetapi tetap tidak sepakat
dengan Darman. Menurutnya, itu bukan masalah
bagaimana ekonomi bekerja.

Darman diam-diam mulai memberi tahu banyak pihak
bahwa Greenspan menyalahkan resesi 1990-1991-atau
paling tidak, ketika direktur anggaran membuat kebijakan,
sekitar 50 persen hingga 80 persen merupakan kesalahan
Greenspan.

Menteri Keuangan Brady menjemput bola yang dilempar
Darman. Jika pasokan uang dikelola dengan baik, suku
bunga akan lebih rendah. Ia menginginkan suku bunga
utama The Fed, yang sekarang 4 persen, turun 1 persen,
atau bahkan lebih rendah. Inflasi sudah terkendali,
pemerintah memangkas pengeluaran dan The Fed harus
terus memasok uang.

Brady menganggap suku bunga yang lebih rendah
merupakan kebijakan kepastian. Kenapa Anda tidak
membanjiri ekonomi dengan uang? Penurunan suku bunga
hanyalah soal sepele. Jika inflasi naik, The Fed dapat
menerapkan kebijakan uang ketat. Brady mengingatkan



Greenspan: "Anda akan masuk ke jalan buntu dan Anda
tidak akan dapat ke luar. Anda akan terlambat sehari dan
penjualan dolar diwarnai penurunan suku bunga. Kemudian
ekonomi akan bergejolak dan perlu penurunan suku bunga
yang dramatis untuk memulihkan ekonomi."

"Risiko yang Anda ketahui sangat berbeda dengan
risiko yang saya ketahui," jawab Greenspan. Sekali inflasi
mulai, jin akan keluar dari botol, dan perlu berbulan-bulan
atau lebih untuk mengawasinya dengan ketat. Ekonomi
harus tumbuh sendiri. The Fed tidak dapat membuat
ekonomi tumbuh-mungkin semu selama beberapa bulan,
tetapi manfaatnya akan terlalu kecil dibandingkan
risikonya yang lebih besar.

Brady, yang telah bangkit untuk menghadapi Dillon,
Read, mungkin menjadi pemasar yang bagus, demikian
kesimpulan manis Greenspan. Ucapan terima kasihnya
begitu mulia, sehingga memung-kinkannya untuk membuat
langkah dan keputusan yang tepat terhadap pasar. "Saya
merasakannya dalam-dalam," sering diulang-ulang Brady.
Namun ketika ia mencoba mengucapkannya,
kata-katanya terdengar seperti keheningan. "Mungkin
ungkapan terima kasihnya bukan di tingkatan verbal,"
kata Greenspan menyimpulkan. Di setiap hal, kata-kata
Brady tidak mengesankan para ekonom.

Pada akhirnya Greenspan berkata, "Hai, Nick, jangan
mengeluh kepada saya. Hubungi anggota dewan. Saya
tidak keberatan."

Karenanya Brady menelepon. Ia menghubungi anggota
dewan Kelley, sahabat lama Jim Baker. "The Fed harus
agresif menurunkan suku bunga," ujarnya seraya
mendesak.

"Terima kasih banyak, Nick," kata Kelley. "Saya sa-



ngat menghargai telepon Anda. Anda telah meluangkan
waktu untuk berkomunikasi dengan kami. Kami tentu akan
mempertimbangkannya."

Beberapa gubernur bank sentral melaporkan kepada
Greenspan bahwa Bready telah meneleponnya. Jika Brady
terus menelepon, Greenspan menyimpulkan, ia mungkin
mendesak agar diadakan pemungutan suara untuk
menaikkan suku bunga. Masalahnya dengan menteri
keuangan adalah bahwa ia tidak menyadari dan tidak
mengetahui bagaimana jalannya perekonomian.

Maret 1992, Greenspan belum menurunkan suku
bunga selama tiga bulan. Brady membatalkan sarapan dan
makan siang mingguannya bersamanya. "Anda akan
menarik perhatiannya jika ia tidak termasuk tamu yang
diundang," ujar Brady pada diskusi Gedung Putih. Ia
setuju dengan Darman bahwa Greenspan merupakan
manusia politk, yang suka manipulasi jika ia merasa
dikucilkan. Ia segera menyimpulkan ia harus bertindak
lebih jauh, memainkan apa yang ia yakini sebagai
kecemasan status Greenspan, perhatiannya terhadap
status sosialnya. Ia menghentikan semua hubungan sosial
dengan Greenspan-tanpa pesta, tanpa makan malam.
"Oke, hentikan semua!" wujar Brady. "Satu-satunya
mencari perhatiannya adalah membuatnya sebagai orang
buangan.”

Sebagai menteri keuangan, Brady merupakan juru
bicara ekonomi senior bagi Bush. Ia idak akan mengijinkan
Darman atau orang lain yang kurang senior mengadakan
pertemuan dengan Greenspan. Tidak ada alasan ia
memberi lampu hijau kepada Darman, yang ia anggap
pintar tetapi tidak matang, dan merasa penting sendiri.
Penasihat ekonomi Bush terpecah-pecah sehingga Bush



sendiri harus mengambil alih tanggung jawab Greenspan.
Pada musim semi, Presiden mulai bertemu dengan
Greenspan untuk mencari solusi.

"Saya tidak ingn menampar The Fed," kata Bush
dalam satu pertemuan. Presiden, yang pernah belajar
ekonomi di Yale, mengatakan ia telah mendengar dari
pengusaha bahwa The Fed harus menambah pasokan
uang. Banyak orang mengatakan ini masalah. "Bagaimana
saya melihat permasalahan ini," Tanya Bush.

"Kita juga cemas dan frustasi seperti Anda," jawab
Greenspan. Suku bunga rendah dan normalnya pasokan
uang harus melebihi jumlah pasokan wuvang sekarang.
"Karena industri simpan pinjam rontok dan isu teknis lain,
The Fed menanggulanginya dengan pasokan uang," aku
Greenspan. "Kemampuan kami mengendalikan pasokan
uang tidak lancar seperti biasanya."

Presiden juga menyatakan bahwa ia hanya ingin
memahami apa yang dikerjakan The Fed.

Itu bukan diskusi antarmusuh, sehingga Greenspan
pulang dengan rasa nyaman. Ia menganggap Bush punya
legitimasi untuk mengetahui apa yang terjadi. Greenspan
suka berdiskusi mencari kesepakatan dengan Bush. "Meski
bergelar sarjana ekonomi, presiden tidak membuat dirinya
merasa lebih tahu dalam diskusi," wujar Greenspan
mengomentari Bush, "karena ia bisa menempatkan diri
dengan hati-hati. Tidak merasa serba tahu."

Dalam 18 bulan pertama Greenspan di The Fed, Ronald
Reagan tidak pernah ingin mengetahui hal-hal ini.

23 Juni, dalam wawancara dengan The New York Times,
Presiden Bush berkata, "Saya menginginkan ada
penurunan suku bunga lagi."



Pada pertemuan FOMC satu minggu kemudian, hanya
salah satu anggota dewan, Lawrence Lindsey, mantan
profesor ekonomi  Harvard yang ditunjuk  Bush,
menyebutkan pernyataan Bush. Ia mengatakan ia tidak
menyukainya.

Greenspan tidak mengatakan apa pun tentang ko-
mentar publik, tetapi ia melanjutkan langkah-langkahnya
dengan hati-hati. Ia menyatakan bahwa diskusi panjang
antaranggota akan diwarnai beragam pandangan ekonomi.
Ia mengakui kebingungannya. "Berbagai data
minggu-minggu  terakhir bisa jadi data palsu," kata
Greenspan. "Karena mereka telah menurunkan suku bunga
22 kali sejak Mei 1989." Ini rekor, dan dalam beberapa hal
gairah ekonomi tampak signifikan.

Greenspan mengajukan apa yang disebutnya "arah
asimetris sedang ke arah penurunan suku bunga" tetapi
dengan syarat sebelum setiap tindakan diambil harus
diselenggarakan konferensi jarak jauh untuk menjelaskan
kenapa kebijakan itu ditempuh. Ia terlalu berhati-hati.
"Saya tidak yakin itu akan menarik perhatian semua
orang. Saya curiga tidak ada orang yang tertarik. Namun
memikirkan untuk mengetahui ke mana kecenderungan
kebijakan-ke arah mana pandangan dan perhatian semua
komite akan tertarik-tampak banyak menyita perhatian
saya." FOMC menyetujui usulannya dengan komposisi
suara 10 berbanding 2.

Keesokan harinya, 2 Juli, Departemen Tenaga Kerja
mengeluarkan data pengangguran. Tingkat pengangguran
naik menjadi 7,8 persen dari 7,2 persen, sebuah kenaikan
tajam yang perlu diwaspadai. Dewan Gubernur segera
mengadakan pemungutan suara, dengan  hasil 7
berbanding 0, di mana mereka sepakat menurunkan suku



bunga diskonto sebesar 1/2 persen. Greenspan
menyelenggarakan konferensi jarak jauh FOMC unntuk
mengajukan penurunan 1/2 persen. Tidak ada yang
keberatan.

4 September, Greenspan menurunkan suku bunga
utama The Fed sebesar 1/4 persen lagi, persis dua bulan
menjelang pemilihan presiden. Ini menyebabkan suku
bunga utama The Fed itu menjadi 3 persen, terendah
dalam 20 tahun. Obat standar tidak jitu. Penurunan
ekstrem menjadi 3 persen, dengan laju inflasi sekitar 3
persen, berarti suku bunga ril efektif O persen. Dalam
beberapa hal, itu keputusan yang berani untuk lebih
merangsang pertumbuhan ekonomi.

6 Oktober, The Wall Street Journal menerbitkan artikel
di halaman depan yang memuji penurunan suku bunga
selama dua tahun terakhir kepada wakil ketua Mullins.
Sebuah artikel mengutip sumber yang tidak disebutkan
namanya mengomentari wakil ketua Mullins, yang dijuluki
sarjana hitam-putih yang memalukan, mengatakan, "Ia
seperti mencuci gelombang di pantai. Ia terus
menghentak menentang Greenspan."

FOMC mengadakan konferensi pada hari itu. Ekonomi
sedang tumbuh, namun langkahnya lambat dan harapan di
masa depan tidak pasti.

Mullins mencoba membuat langkah sederhana me-
nurunkan suku bunga, dan mengatakan bahwa ia
mengharapkan data negatif di minggu-minggu mendatang.
"Kita akan dikonfrontasikan dengan kasus persuasif
penurunan suku bunga," ujarnya. "Bahkan, saya kira
kasusnya cukup persuasif sekarang. Penentuan waktu
dan pelaksanaan sangat sulit."

"Ini juga harus menjadi salah satu periode paling sulit



bagi pembuat kebijakan dalam sepanjang sejarah sejauh
yang saya ingat," ujar Greenspan setelah pihak lain
berbicara. "Kita punya masalah yang sangat menyentuh di
sini. Saya sadar, seperti Anda semua, bahwa setiap orang
berharap kita menurunkan suku bunga, dan itu menjadi
aktivitas yang terselesaikan dengan sendirinya. Selagi
tekanan agar menurunkan suku bunga sekarang sangat
kuat, saya lebih suka menunggu sejenak." Ia memilih arah
asimetris menuju penurunan suku bunga dan menyadari
bahwa komite mungkin harus menurunkan suku bunga
dalam waktu dekat.

"Saya mengatakan ini tanpa keyakinan besar, karena
setiap orang yang punya keyakinan besar pada tahap ini
tentang apa yang sedang terjadi pada ekonomi dan apa
kebijakan yang pantas dijalankan, saya kira mereka
sedang mengkhayal.

"Saya berharap kita memang lebih baik duduk kembali
ke posisi masing-masing dan tidak berbuat apa-apa
sampai pemilihan umum selesai, sebagaimana ditetapkan
dalam prosedur konvensional. Namun saya kira kita tidak
bisa begitu. Saya kira pasar tidak menganggap segala
yang kita kerjakan sebagai tindakan yang beraroma
politik. Ada pihak-pihak yang membuat pernyataan
semacam itu. Namun saya kira itu bukan masalah serius
yang menentang kebijakan saya. Oleh karena itu, saya
akan mengabaikan anggapan semacam itu." Jika ekonomi
tidak membaik, mereka harus menurunkan suku bunga,
terlepas apa pun masalahnya.

"Perkenankan saya mengatakan sesuatu yang saya
kira sangat penting bagi kita untuk lebih difokuskan," ujar
Greenspan menambahkan setelah mendengarkan
pendapat dari setiap orang. "Pembicaraan kita sedemikian



dekat, dan apa yang tidak ingin saya lakukan adalah
menciptakan suasana bahwa saya punya keyakinan yang
kuat terhadap apa yang ada di sini. Saya ingin
memastikan bahwa kita tidak mengadakan pemungutan
suara komite yang hanya membuahkan pandangan bahwa
saya telah mene-tapkannya, sebagaimana diketahui
semua orang di sekitar meja rapat ini, karena ini
merupakan periode yang sangat sulit. Saya ingin
memas-tikan bahwa kita mengadakan pemungutan suara
yang benar-benar merupakan pemungutan suara komite,
dan bukan sekadar mengukuhkan posisi ketua.

"Biasanya," ujarnya menambahkan, "saya tidak pernah
mengatakan semacam itu."

Para anggota tertawa.

"Saya ingin membaca catatan untuk memastikan bah-
wa saya mem-berikan pandangan dan prioritas dengan
benar. Oleh karena itu, saya ingin minta suara Anda."
Greenspan akhirnya harus merasakan dirinya menghadapi
tahapan yang berat pada konferensi ini.

"Gubernur Mullins?" tanya Greenspan.

"Saya kra ada sebuah kasus," ujar Mullins mulai
bicara, "untuk menurunkan suku bunga sekarang, tetapi
saya."

"Bukan," potong Greenspan, "Itu bukan pertanyaan."

Mullins berkata ia akan menyetujui usulan asimetris
Greenspan.

"Perlunya menurunkan suku bunga sekarang tentu
tidak diragukan lagi," ujar Greenspan melanjutkan. "Namun
apa prioritas Anda sekarang?"

Ia membuat Mullins berkata dua kali bahwa ia akan
menyetujui usulan asimetris Greenspan.

Akhirnya Greenspan menyatakan, "Ada suara mayoritas



asimetris untuk menurunkan suku bunga dalam bentuk
yang saya gagas semula." Ia kemudian meminta untuk
diadakan pemungutan suara. Usulannya mendapatkan
suara 8-termasuk suara Mullins. Empat suara menentang.
Greenspan pun menang.

"Baiklah, kata Greenspan. "Mari kita makan siang."

Empat hari kemudian, 10 Oktober, Greenspan meng-
hadiri pertemuan musim gugur Dewan Bisnis di resor
Homestead yang terpencil di Hit Spring, Virginia. Meski
secara tradisional The Fed tidak dapat bertindak dalam
sebulan sebelum pemilu, ia menolak pendapat bahwa The
Fed akan takut menahan tekanan dari pemerintah Bush.

"Tindakan itu tidak bertanggung jawab di mata kami,"
ujar Greenspan. "Saya ingin menekankan bahwa kita di
Federal Reserve akan terus mengamati dan mengevaluasi
ekonomi sebagaimana yang biasa kita lakukan. Jika
diperlukan, kita tidak akan mengambil posisi abstain untuk
bertindak di saat ada pemilu dan kampanye."

Namun ia tidak menurunkan suku bunga.

Pada hari pemilu, Selasa, 3 November 1992, Gubernur
Arkansas Bill Clinton mengalahkan Bush, dengan hanya 43
persen jumlah suara populer. Bush memperoleh suara 38
persen dan miliuner Texas Ross Perot memperoleh 19
persen. Semua jajak pendapat dan analisis menunjukkan
bahwa masalah utama di pikiran para pemilih adalah
ekonomi. Clinton menjanjikan ada langkah presiden untuk
memperbaiki ekonomi. Bush tampaknya tidak
menyentuhnya.

"Ttu tragis," kata Greenspan, "Bush yang saya yakini
telah melaksanakan pekerjaan dengan sempurna dalam
berbagai masalah kebijakan nasional yang paling



penting-konfrontasi dengan Uni Soviet, dan bahkan
menaklukkannya, dan Perang Teluk-sebenarnya pantas
menang kembali." Kekalahan Bush sangat persis dengan
yang dialami Winston Churchill yang harus meninggalkan
kantornya padahal baru saja memenangi Perang Dunia II.

David Mullins menganggap kekalahan Bush berkaitan
dengan kega-galan pemerintah menyelesaikan berbagai
masalah tahun 1980 yang diwarisinya. Ia telah mendata
10 kondisi ekonomi negatif yang dihadapi Bush di bulan
Januari 1989 ketika mulai memegang tampuk pimpinan: 1.
Banyak utang pemerintah. 2. Banyak utang konsumen dan
bisnis. 3. Terlalu banyak bangunan real estat komersial.
4. Ambruknya junk bonds. 5. Pemangkasan anggaran
Departemen Pertahanan setelah kejatuhan Uni Soviet. 6.
Kongres dari kubu Demokrat enggan memberikan peluang
bagi Bush untuk bermanuver. 7. Restrukturisasi dan
penghentian sementara bisnis Amerika. 8. Gejolak ekonomi
Jepang. 9. Penurunan ekspor. 10. The Fed tidak
kooperatif.

Mullins berpikir dan merasakan bahwa Bush seharus-
nya meredam berita ekonomi buruk di awal
pemerintahannya. Mungkin dengan pidato tentang kondisi
ekonomi yang buruk. Ia harus segera mengenali isu politik
yang mengemuka dan segera mengantisipasi dan
memenuhi harapan masyarakat. Namun Bush tidak ingin
mengerjakan apa pun yang hanya akan memicu kritik dari
panutan politknya, Ronald Reagan. "Lagi pula," kata
Mullins, "Brady belum menghadapi masalah ekonomi
secara efektif pada musim gugur 1991." Brady menyadari
bahwa ada masalah jangka panjang. Namun ia ingin
mengatasi masalah itu dan tidak sekadar memberitahukan



ke publik bahwa ada suatu masa penye-suaian dan
pertumbuhan ekonomi yang lebih lambat. Kegagalan
menje-laskan situasi-baik  kepada presiden  dan
publik-merupakan salah satu kegagalan terbesar Brady
sebagai Menteri Keuangan, menurut pandangan Mullins.
Mullins berpendapat kedekatan pribadi antara Bush
dengan Brady memungkinkan Brady membisiki presiden
berbagai argumen aktif yang logis dan bernuansa politis.
Dengan demikian dalam beberapa hal, filosofi harapan dan
optimisme Brady sebagai obat telah menjadi milik Bush.
Seringkali obat menjadi penyakit. Hasilnya berupa
kebijakan ekonomi lepas tangan, yang di mata para
pemilih sebagai kelalaian.

Bush dan Brady gagal mengarsiteki kelangsungan
hidup pemerintahannya. Namun Greenspan berhasil
mengarsiteki kelangsungan hidup jabatannya.

Ketika presiden terpilih Clinton mengundang Greenspan
guna mengunjunginya di Little Rock pada 3 Desember,
Greenspan tak menyia-nyiakan kesempatan itu. Ketika
mereka berbicara empat mata di rumah besar gubernur,
Greenspan menemukan bahwa dirinya memerlukan
pemimpin baru yang muda. Clinton sangat fokus,
seolah-olah tidak ada hal lain di dunia dan punya waktu
tak terbatas. Mereka membicarakan berbagai topik, mulai
dari kebijakan luar negeri hingga pendidikan. Greenspan
beranggapan bahwa reputasi Clinton sebagai pecandu
kebijakan memang sangat pantas. "Presiden terpilih
tampak tidak hanya sibuk bekerja tetapi juga benar-benar
mengasyikkan," demikian hal terbaik menurut pandangan
Greenspan. Ia melihat suatu pembukaan untuk
memberikan pelajaran ekonomi. "Suku bunga jangka



pendek yang dapat dikendalikan The Fed adalah 3 persen,
sebagai titik terendah yang dapat diterapkan dalam
kondisi ekonomi ini," ujarnya. Namun mereka dapat
mengupayakan suku bunga tetap berada pada levelnya.

Suku bunga jangka panjang-suku bunga 10 tahun
atau lebih-tidak lazim antara 3 persen hingga 4 persen
lebih tinggi ketimbang suku bunga utama The Fed jangka
pendek, sekitar 7 persen. "Kesenjangan antara suku
bunga jangka pendek dengan jangka panjang," ujar
Greenspan menguliahi, "merupakan penyebab inflasi yang
harus ditanggung karena suatu alasan." Pemberi pinjaman
jangka panjang berharap defisit pemerintah pusat terus
tumbuh dan meledak. Mereka punya alasan bagus,
menyumbang inflasi dua digit pada akhir 1970 dan
memperbesar defisit anggaran pada pemerintahan
Reagan. Mereka menuntut mendapatkan insentif karena
ada harapan inflasi baru. Dalam waktu dekat atau tidak
terlalu lama, dolar yang mereka investasikan nilainya akan
semakin berkurang.

"Mungkin tak ada satu pun kebijakan yang lebih man-
jur untuk membantu pemulihan ekonomi, bisnis, dan
masyarakat secara keseluruhan, selain dari penurunan
suku bunga jangka panjang," ujar Greenspan. The Fed
tidak mengontrolnya. Namun tindakan vyang layak
dipercaya untuk menurunkan defisit pemerintah pusat
akan mampu menurunkan suku bunga jangka panjang,
karena pasar perlahan-lahan tidak khawatir terhadap
inflasi yang tak terelakkan. Bunga kredit untuk bisnis,
bunga KPR, dan bunga kredit konsumen akan turun.
"Clinton sangat tulus dan penuh perhatian, kaya gagasan
dan kritis," kata Greenspan menambahkan. "Menciptakan
kredibilitas penurunan defisit di mata pasar akan



menurunkan suku bunga dan memicu perbaikan ekonomi,"
ujar Greenspan.

Greenspan menjabarkan cetak biru pemulihan eko-
nomi. Suku bunga jangka panjang yang lebih rendah akan
merangsang kebutuhan kredit perumahan baru, membiayai
ulang kredit konsumen yang lebih banyak dengan bunga
lebih rendah. Ini akan meningkatkan anggaran belanja
konsumen, yang selanjutnya memperluas ekonomi.

Ketika inflasi dan suku bunga jangka panjang turun,
investor akan memetik keuntungan hanya sedikit dari
obligasi, sehingga mereka akan melirik pasar saham. Pasar
saham akan naik, memiliki nilai tambah lebih.

"Defisit pemerintah pusat sangat tinggi dan tidak
stabil," ujar Greenspan. "Bertambahnya anggaran belanja
negara akan membuka lapangan kerja-sesuai dengan
model Keynesia tradisional-tidak lagi jalan. Pertumbuhan
ekonomi akibat penurunan defisit sebenarnya dapat
menambah lapangan kerja-imbalan ketiga yang kritis.

Greenspan menyatakan bahwa ekonomi sedang
mengalami pemulihan, tetapi tidak tahu kapan akan
selesai. "Sebagaimana terjadi di masa lampau," ujarnya
blak-blakan, "pemulihan ekonomi dapat berhenti di tengah
jalan. Menurunkan suku bunga jangka panjang dan terus
berupaya menurunkan defisit dapat mendukung dan
meningkatkan pertumbuhan ekonomi, bahkan melebihi
perkiraan konsevatif yang beredar di pemerintah atau
swasta."

Percakapan yang luar biasa ini berlangsung selama
dua setengah jam. Greenspan bahkan tidak bermaksud
beristirahat untuk makan siang, meskipun akhirnya jadi
beristirahat. Dari awal ia mengenali semacam atmosfir
akademis yang ia sukai. Bagi dirinya, Clinton sangat



intelektual dan berkenan membicarakan ide yang abstrak.
Ia berbeda dengan empat presiden partai Republik
sebelumnya-Nixon, Ford, Reagan, dan Bush-yang juga
dekat dengannya. Greenspan meninggalkan pertemuan
sambil berpikir, "Pria ini punya banyak pandangan yang
sama dengan saya. Ia juga bagakan bunglon yang
cerdik." Greenspan berpendapat, "Kelebihan Clinton yang
pertama menjadi pujian saya. Sedangkan yang kedua, oh,
wow, ia bisa membodohi saya."

Kemampuan Clinton memahami konsep sangat me-
ngesankan. Namun Greenspan bertanya-tanya apakah
Clinton juga terlalu bijaksana-apakah ia tahu banyak dua
sisi pertanyaan penting hari ini. Mungkinkah presiden baru
peragu, seperti Hamlet, terjebak dalam kebimbangan dan
debat yang berkepanjangan?

Selama empat jam perjalanan ke Washington, Green-
span mencoba menelaah apa yang ia amati. Clinton
merupakan politisi dan pribadi yang aneh. Apakah
percakapannya dengannya merupakan pertunjukan?
Greenspan merasa, "Pertemuan itu terasa mengesankan.
Jika itu sebuah pertunjukan, tentu sebuah pertunjukan
yang sangat luar biasa." Ia menyimpulkan, "Tidak,
pertemuan itu sangat tulus dan tidak ada maksud lain."
Greenspan menilai Clinton sebagai "orang yang secara
intelektual pragmatis." Namun ia tidak ingin menggunakan
istilah itu karena agak berlebihan. Namun ia tidak bisa
menggambarkan Clinton dengan istilah lain. Istilah itu
sesuai, sesuai juga dengan Greenspan sendiri. Bagian dari
janji  kampanye Clinton termasuk kenaikan pajak
kekayaan, itu mendobrak kekolotan partai Republik.
Namun kenaikan pajak akan mengurangi  defisit
pemerintah. "Defisit pemerintah meru-pakan ancaman



masa depan ekonomi. Padahal ekonomi masa depan
sangat berharga untuk mendukung usulan Clinton," pikir
Greenspan.

Salah satu paradoks utama, menurut Greenspan, ada-
lah ketika terjadi defisit APBN, Reagan efektif meminjam
anggaran periode yang sekarang menjadi era Clinton.
Ironinya, Clinton mungkin tidak terpilih jika Reagan tidak
membuat defisit. Reagan mewariskan masalah besar
kepada Bill Clinton, tetapi ia juga memberinya peluang
memenangi pemilu, sehingga terpilih menjadi presiden.

Clinton sangat gembira bahwa Greenspan tidak
memohon Partai Republik menentang kenaikan pajak bagi
orang kaya.

"Kami juga berbisnis," kata Clinton kepada Wakil
Presiden terpilih Al Gore setelah bertemu Greenspan.



Dengan mempelajari teori Albert
Einstein, Greenspan mengetahui
pentingnya menemukan
ketidaksesuaian—pembengkokan
cahaya, perlambatan waktu, cahaya
menjadi gelombang atau partikel.
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Presiden terpilih Clinton mengangkat Thomas
"Mack" McLarty, sahabatnya sejak di TK di
Hope, Arkansas, sebagai kepala staf Gedung
Putih. McLarty, 46 tahun, berperawakan kecil,
ramah, CEO perusahaan gas alam Arkansas,
berhasil memupuk hubungan pribadi dengan
Clinton. Ia segera dikenali sebagai orang
penting presiden yang baru. Mullins, juga dari
Arkansas, mengenal MclLarty sebagai teman
bermain bola di SMU. Ayah Mullins pernah
menjabat Rektor Universitas Arkansas ketika
McLarty menjadi ketua senat mahasiswa.
Greenspan meminta Mullins mengajak makan malam
bertiga dengannya di Metropolitan Club. Kemapanan
Washington daerah perkotaan masih menganut tradisi
kuno sehingga anggota tidak diijinkan bekerja atau
melakukan bisnis di meja ruang makan. Padahal Greenspan
juga merupakan seorang anggota.
Mullins sangat senang bertindak sebagai perantara
kedua tokoh berpengaruh itu. Sesungguhnya Greenspan



merasa rentan dan kurang dekat dengan presiden dari
Partai Demokrat. Pada saat makan malam, Mullins
memerhatikan Greeenspan tergoda untuk melembutkan
citranya sebagai intelektual konservatif. Greenspan
berubah menjadi luwes dan memesona.

Hillary Rodham Clinton ingin memperbarui program
tunjangan kesehatan. Greenspan berkata bahwa ia akan
senang hati membicarakan masalah itu dengan Hillary. Ia
mengundang McLarty untuk menghadiri pertemuan dewan
direktur bank wilayah di saat mereka datang ke
Washington. Dewan terdiri itu dari beberapa pengusaha
paling bergengsi di AS.

Koneksi Greenspan yang sebenarnya dengan pemerintah
baru adalah Lloyd Bensten, mantan senator Texas yang
sekarang menjabat sebagai menteri keuangan Clinton.
Mereka berteman dan rutin bermain tennis. Greenspan
menganggap Bensten, aristrokat dan ulet, 71 tahun,
tampak dan bertindak seperti presiden. Bentsen
mengalahkan George Bush tahun 1970 di Senat dan
selanjutnya gagal menjadi calon wakil presiden partai
Demokrat tahun 1988.

Meskipun menjadi pendukung kuat partai Demokrat,
Bentsen menjadi ketua pilihan Komite Keuangan Senat
dan sangat konservatif terhadap masalah keuangan dan
fiskal. Greenspan menganggapnya lebih condong ke partai
Republik ketimbang Nick Brady.

Bentsen mengatur Greenspan bertemu Clinton, Selasa,
28 Januari, delapan hari pemerintahan baru. Greenspan
memberi tahu presiden bahwa defisit yang tidak segera
ditanggulangi akan sangat berbahaya. Masalah tidak akan
segera tampak selama beberapa tahun yang akan datang,



karena pemotongan anggaran departemen pertahanan
akan mengaburkan defisit yang menggelembung. Meski
demikian, setelah tahun 1996, data menunjukkan bahwa
defisit dan suku bunga utang pemerintah pusat akan
menjadi gejolak.

"Anda tidak dapat menunda-nunda masalah ini," ujar
Greenspan mengingatkan. Tanpa ada tindakan, ia akan
meramalkan akan terjadi "bencana keuangan."

Clinton mengiyakannya.

Greenspan berpikir, Clinton dan timnya menyadari

bahwa melakukan kampanye untuk menjadi presiden jauh
lebih mudah ketimbang menjadi presiden. Kampanye
hanya mengidentifikasi masalah-seperti mengayunkan
tongkat golf, tanpa bola. Semua orang bisa
melakukannya. Namun memerintah adalah nyata, dan
menjadi lebih sulit memasukkan bola ke lubang.
Bentsen mendesak presiden untuk menjalin hubungan
kepercayaan pribadi dengan Greenspan dan mau
mendengarkan pertanyaan kritisnya perihal memangkas
defisit pemerintah pusat. Ia juga menekankan kepada
Clinton tentang pentingnya pengurangan defisit sebagai
parameter untuk suku bunga jangka panjang yang lebih
rendah.

Dengan Bentsen, Greenspan melangkah lebih jauh. Ia
mendesak pemerintahan baru untuk menentukan target
pengurangan defisit yang ambisius dalam anggaran
pemerintah pusat. 5 Februari, penasihat ekonomi Gedung
Putih mengirimkan memo 15 halaman kepada Clinton, yang
merangkum opsi anggaran dan analisis Greenspan.

Sebagian memo berisikan: "Greenspan yakin bahwa
pengurangan defisit anggaran (lebih dari $130 miliar) akan
menyebabkan suku bunga berubah, lebih dari sekadar



mengubah kontraksi ekonomi yang dise-babkan oleh
anggaran belanja pemerintah yang lebih sedikit." Artinya,
suku bunga jangka panjang akan turun jika penurunan
defisit anggaran cukup meyakinkan pasar keuangan,
bukan karena Greenspan akan menurunkan suku bunga
utama The Fed.

Pada kertas salinan memo miliknya, Bentsen menulis
dengan pensil yang merujuk ke Greenspan, "la mendesak
140 atau lebih." Artinya, Greenspan menganggap
pengurangan $140 miliar dalam rancangan ekonomi empat
tahun (1997) akan lebih kredibel ketimbang $130 miliar.
Itu menunjukkan pembicaraan mereka yang paling rahasia
dan bersifat pribadi. Dalam beberapa hal, Bentsen dan
Greenspan saling memanfaatkan satu sama lain. Bagi
Bentsen, pandangan Greenspan tentang target defisit
yang spesifik merupakan senjata utama dalam membuat
pertimbangan yang mendalam bagi pemerintahan Clinton.
Bagi Greenspan, penurunan besar dalam defisit
pemerintah pusat akan membuat pekerjaannya lebih
mudah, karena defisit yang lebih rendah akan berarti
inflasi akan lebih rendah. Bentsen, mungkin Clinton, dapat
membantu Greenspan mengatasi inflasi.

Greenspan tidak khawatir jika presiden atau Kongres
akan memangkas defisit pemerintah pusat sedemikian
besar sehingga menyebabkan krisis ekonomi. Ia
menelepon Paul Volcker yang pernah mengatakan bahwa
tak seorang pun yang bangun semalaman karena takut
jika Kongres akan berlebihan dalam memangkas defisit.

Bentsen dan semua penasihat ekonomi papan atas
Clinton merekomendasikan target $140 miliar. Beberapa
penasihat politik politisi Clinton, seperti James Carville dan
Paul Begala, tidak menyadari peran tak langsung



Greenspan sebagai pengarang untuk orang lain
(ghostwriter). Mereka menganggap penurunan defisit
terlalu banyak. Mereka berjuang menguranginya. Mungkin
cukup S5 miliar saja. Namun seolah-olah target $140
miliar, termasuk pemangkasan pengeluaran dan kenaikan
pajak untuk menambah pemasukan, dikemas dalam kapsul
keramat, dan Clinton mengadopsinya. Bentsen memberi
tahu Clinton bahwa mereka telah mencapai kesepakatan
dengan Greenspan.

Ketika Clinton memperkenalkan rencana ekonomi di
Negara Bagian pertama pada Sesi Bersama Konggres, 17
Februari, Greenspan ikut hadir di balkon, tempat duduk
nomor A6-tepat di antara Hillary Clinton dan Tipper Gore,
istri wakil presiden. Mereka terlihat jelas di televisi
nasional yang mengarahkan kameranya ke mereka untuk
mengetahui reaksinya. Ibu Negara meminta Greenspan
duduk di balkon tempat persiapan akan berpidato.
Greenspan menerima permintaan itu karena secara
protokoler dia tidak diperkenankan menolak permintaan
Ibu Negara.

Ketika Clinton berpidato, Greenspan bertepuk tangan
lembut. Ia percaya Gedung Putih memberinya kekuasaan
yang sangat besar. Jika ia memilih mengkritik rencana
ekonomi Clinton, ia akan membuat kekacauan yang
substansial-bahkan benar-benar membuatnya kacau. Ia
yakin, mereka mengangkatnya dalam struktur kekuasaan
yang sangat signifikan. Namun bagian penurunan defisit
yang besar merupakan bagian rancangannya sendiri. Ia
akan sulit menurunkannya.

Greenspan akan memberikan kesaksian di depan
Kongres dalam dua hari tentang rencana penurunan
defisit. Untuk memastikan ia memiliki pijakan yang kuat, ia



menghubungi FOMC untuk memastikan bahwa tidak ada
banyak perbedaan pandangan yang ekstrem antara
dirinya dengan anggota komite lain. 19 Februari, dalam
testimoni di depan Komite Perbankan Senat, Greenspan
menyatakan bahwa rencana Clinton sangat "serius" dan
"kredibel." Banyak media memuat dukungan Greenspan
kepada Clinton sebagai judul berita utama.

Greenspan menganggap Clinton telah mematahkan
gembok raksasa dalam mengatasi defisit. Ia tidak
mengatakannya kepada publik, tetapi ia percaya presiden
menampilkan  elemen keberanian politik. [a  siap
menghadapi beberapa anggota partainya sendiri yang
tidak sepakat. Dalam pandangan Greenspan, Clinton
pantas menerima pujian jika ada keadilan di kota
Washington yang gila itu.

Empat bulan sangat berharga bagi Greenspan.
Dampaknya terhadap presiden baru dari partai Demokrat
sangat nyata dan positif-pengaruh yang belum pernah
didekatinya selama lebih dari lima tahun dirinya menjabat
gubernur bank sentral di bawah pemerintahan Reagan dan
Bush.

Dalam seminggu, suku bunga jangka panjang mulai
jatuh. Clinton berkata dalam sebuah pidato, "Baru
kemarin, karena kepercayaan meningkat terhadap
rencana baru pasar obligasi, suku bunga jangka panjang
turun, terendah dalam 16 tahun." Pendapatan obligasi 30
tahun di bawah 7 persen.

Bentsen sangat gembira. Ia merasa di atas angin
terhadap Greenspan. Ia mencecar pertanyaan tentang
prediksi dan proyeksi pasar obligasi. Suku bunga obligasi
jangka panjang merupakan jimat baru bagi pemerintahan
Clinton.



10 Maret, Greenspan berada di kantornya, duduk di meja
kerja, menatap layar komputer. "Dolar Mulai di Sini," bunyi
sebuah berita di dekatnya.

Ia memandangi rangkuman berita di layar. Suku bunga
utama The Fed berkisar 2 15/16 persen, di bawah target
The Fed 3 persen. Variasi sedikit di pasar tak terelakkan.
Selisih 1/16 persen lebih rendah berarti pasar tenang.
Dengan menekan tombol A di keyboard komputer,
Greenspan melanjutkan membaca berita dan memeriksa
pasar Surat Utang Jangka Pendek (Treasury Bill), di mana
permintaan T-Bill meningkat sedikit. Dari sana, menit demi
menit, indeks Dow Jones turun 4,31 poin. Greenspan
menekan tombol lain, dan mendapatkan berita pasar
valuta asing-yen, deutsche mark-yang diperbarui setiap
15 menit, dan menyajikan angka-angka pergerakan pasar
valuta asing mulai bulan Januari.

Kemudian Greenspan memeriksa hubungan antara
pound Inggris dengan deutsche mark, yang menjadi
indikator penting terhadap apa yang terjadi di pasar
Eropa. Ia juga menyimak pasar komoditi dan melihat harga
tunai emas. Kemudian beralih ke suku bunga deposito
Eurodollar di London untuk instrumen jangka pendek-tiga
bulan, enam bulan, dan satu tahun. Ia memeriksa suku
bunga internasional dan beralih ke harga minyak.

Secara keseluruhan, Greenspan mengakses sekitar 50
bagan dengan menggunakan tombol A di komputer. Ia
tidak memprogram komputernya sendiri, tetapi ia
memastikan semua informasi yang diinginkan selalu dapat
diakses hanya dengan satu atau dua klik saja. Pada hari
itu pasar tenang, sehingga ia hanya memeriksa setiap
setengah jam. Ia selalu memeriksa berita pasar secara
teratur karena ia tidak yakin bahwa sesuatu yang buruk



tidak akan terjadi di pasar.

Greenspan merasa bahwa bagian dari pekerjaanya adalah
mengantisipasi sesuatu yang tidak terduga. Ia semakin
yakin bahwa sesuatu yang tidak terduga, dalam bentuk
tertentu atau bentuk lain, akan terjadi. Ia tahu bahwa
apa yang pertama kali tampak tidak mungkin sering kali
menjadi apa yang terjadi. Jadi persiapan mengatasi
sesuatu yang tidak dapat dibayangkan merupakan bagian
dari pekerjaan.

Cara ia membaca sejarah tahun 1950 dan 1960
memungkinkan The Fed dapat menerapkan kebijakan suku
bunga rendah yang cukup ekspansif sehingga membantu
pertumbuhan ekonomi tanpa inflasi yang signifikan. Hampir
ada anggapan bahwa sistem moneter tidak
diper-kenankan menahan inflasi. Sebagai hasilnya, suku
bunga jangka panjang yang penting bagi bisnis dan
konsumen selalu rendah. Biaya perang Vietnam
sebenarnya menghancurkan sistem moneter. Defisit
memuncak di akhir 1970. Greenspan mengingat-ingat
periode di tahun 1979 ketika suku bunga jangka panjang
naik tajam hingga 5 persen. Ini inflasi tak terkendali yang
berhasil ditangani pendahulunya Paul Volcker.

Sisa inflasi tak terkendali yang masih melekat me-
rupakan ekspektasi inflasi, yang tidak ada sebelum perang
Vietnam, dan sekarang tampaknya menjadi bagian dari
sistem. Sebagai salah satu hasilnya adalah psikologi
inflasi, paling tidak pada mulanya, lebih penting ketimbang
inflasi yang sebenarnya. Pada setiap sinyal yang
menandakan akan terjadi inflasi atau saat The Fed tidak
waspada, maka suku bunga jangka panjang akan dibidik
sebagai respons. Sebagaimana Greenspan katakan



kepada Clinton dan penasihat ekonominya, amunisi ajaib
agar setiap rencana ekonomi berhasil adalah menurunkan
suku bunga jangka panjang.

Tentu saja menurunkan ekspektasi inflasi dalam eko-
nomi memudahkan inflasi yang riil tetap rendah. Walaupun
demikian, presiden dan Kongres, dengan menurunkan
anggaran belanja, telah berpartisipasi mendukung peran
The Fed dalam menanggulangi inflasi.

Dalam pengertian luas, itu berarti memerhatikan pasar
obligasi. Pebisnis dan pemerintah menanggung utang
obligasi yang jatuh tempo senilai triliunan dolar. Mereka
meminjam uang dengan suku bunga tetap untuk periode
tertentu. Pemegang obligasi akan mendapatkan untung
ketika suku bunga turun dan nilai obligasi yang ia pegang
naik. Namun Greenspan yakin bahwa ia berhasil
berargumentasi dengan Clinton dan Kongres bahwa ada
dampak yang lebih besar terhadap ekonomi dan
masyarakat secara keseluruhan. Pada akhirnya, jika
mereka berbuat dengan tepat, dan inflasi tetap
terkendali, maka pemegang obligasi dan para pemburu
dolar akan mendapatkan keuntungan. "Ketidaksimetrisan
pendapatan tahun 1980-an, ketika orang kaya semakin
kaya dan orang miskin semakin miskin, akan mulai
terbalik," ujarnya dengan yakin.

Sore, 14 April 1993, Greenspan memaparkan beberapa
sejarah ini dalam pidato di Klub Ekonomi New York.

"Dengan sangat menyesal," ujarnya di halaman 12
pada teks pidatonya, dengan nada bicara yang
membosankan, ‘"ekses inflasi tahun 1970 masih
memengaruhi ekspektasi inflasi sekarang." Kesenjangan
antara suku bunga jangka pendek dan suku bunga jangka
panjang-premi inflasi-menunjukkan perhatian investor



yang serius bahwa inflasi akan terjadi lebih cepat secara
signifikan di bagian akhir dekade ini atau setelahnya."
Namun menurutnya inflasi tidak akan terjadi, karena bank
dan pemberi pijaman keuangan masih dalam tahap
pemulihan sejak awal 1990. Ini berarti ekspansi bisnis
tampaknya tidak terkendali dan memperpanas suhu
ekonomi. Namun ia mengingatkan, "Kita perlu waspada
agar tidak terpikat oleh ketenangan inflasi saat ini." Baru
10 hari sebelumnya, indeks harga konsumen untuk bulan
sebelumnya menunjukkan kenaikan hanya 1/10 persen.
Artinya tidak ada masalah dengan inflasi.

"Menekan inflasi pada dekade yang lampau, dan de-
kade mendatang, tentu perlu biaya. Mengenyampingkan
pencapaian substansial dengan membiarkan bahaya laten
kekuatan inflasi di masa datang adalah tin-dakan bodoh."

"Jika setiap orang ketinggalan pesan ini," ujarnya
menambahkan, "berarti bank sentral milk masyarakat
kurang populer."

13 Mei, Departemen Tenaga Kerja merilis indeks harga
konsumen. Naik 4/10 persen, gejolak tak terduga yang
membayangi inflasi. Greenspan sedang menemui kesulitan.
Apa yang terjadi?

Jika ia memaksa menaikkan suku bunga, Greenspan
dapat meng hancurkan rencana pengurangan defisit
Clinton, yang akan berjalan pincang ke Kongres karena
tanpa dukungan kubu Republik.

Sejak pertengahan 1989, Greenspan merasa, paling
tidak secara konseptual, sudah mengendalikan apa yang
terjadi dalam ekonomi. Angka dan prediksi tidak selalu
benar. Ia mengharapkan kecenderungan arah ekonomi
sedikit tenang. Namun tidak ada kejutan yang signifikan.



Dengan model Keynesia tahun 1960 atau tahun
sebelumnya, ekonomi yang lemah dan inflasi tidak bisa
saling berdampingan. Tahun 1970 telah mengacaukan
konstruksi model perekonomian itu. Ketika Greenspan
menjadi pimpinan ekonom Ford tahun 1974, indeks harga
konsumen naik 12 persen ketika ekonomi terperosok ke
resesi. Kemudian pada tahun 1979 dan 1980,
stagflasi- terjadinya inflasi tinggi dan sekaligus
pertumbuhan ekonomi rendah atau negatif-terjadi lagi,
dengan CPI di atas 12 persen dan ekonomi yang telah
terpuruk hampir berhenti.

Greenspan memanggil tiga anggota staf senior ke
kantornya. Mereka mencoba membandingkan keadaan
yang mereka alami dengan masalah yang dihadapi Galileo.
Astronom, pakar matematika, dan fisikawan Italia
termashur abad ke-17 itu meyakini bahwa bumi
mengelilingi matahari, berkebalikan dengan keyakinan
banyak orang bahwa bumi merupakan pusat kehidupan.

Menurut Greenspan, hal-hal yang diobservasi dalam
ekonomi seharusnya tidak terjadi. Pengukurannya salah,
atau orangnya salah ukur, atau model lama tidak memadai
untuk menjelaskan apa yang terjadi. Mereka tidak akan
menerimanya jika tidak ada penjelasan. Meski secara
jangka pendek mungkin ada penyimpangan atau hasil
angkanya kebetulan salah, Greenspan menyatakan
mereka harus memperhitungkan kemungkinan adanya
kekuatan baru. "Misalnya," ujarnya, "dalam dua bulan
apakah inflasi akan naik? Apa yang menyebabkan kita
salah duga? Apakah terjadi kesalahan struktur analisis, isi
konsep, bagaimana menjelaskannya? Dengan kata lain,
saya tidak meminta Anda menyusun konsep untuk
analisis. Saya meminta sebalknya." Marilah kita



mempertanyakan segalanya.

Data menunjukkan bahwa sebagian bisnis, khususnya
bisnis kecil, nonkorporasi, menggunakan dana sendiri
untuk mengembangkan usaha tanpa mengandalkan
pinjaman uang. Jadi mereka sebenarnya tidak mengenal
kata inflasi. Inflasi biasanya hasil dari kebutuhan simpan
pinjam yang meningkat ketika mereka berusaha membiayai
pertumbuhannya melalui pinjaman. Jika inflasi berlanjut
tanpa bertambahnya permintaan untuk pinjaman dan
kredit, itu akan menjadi semacam "konsepsi yang
sempurna,” ujar Greenspan. Itu akan menjadi inflasi
signifikan yang pertama kali pernah terjadi dalam kondisi
pengucuran kredit yang sedikit. "Apakah ada asumsi yang
mereka buat yang belum teridentifikasi?" tanya
Greenspan. Situasi ini amat berbahaya dan
membingungkan. Ini berarti ekonomi tak terkendali dan
lebih buruk dalam jangka panjang ketimbang yang mereka
bayangkan.

Realitanya mereka bertanggung jawab terhadap
ekonomi, terlepas apakah mereka mendapatkan data yang
benar atau tidak. Jika mereka salah pilih, tidak ada ampun.

Greenspan dan tim terjebak dalam krisis. Seolah-olah
CIA  tiba-tiba menemukan bahwa Rusia telah
mengembangkan senjata rahasia yang dapat mengalahkan
militer Amerika. Pejabat teras The Fed saling bertukar
gagasan tentang psikologi inflasi dan apa faktor penyebab
gejolak yang tak terduga. Operasi riset dan data statistik
The Fed yang banyak mulai menguak analisis yang
menyertakan data yang bertolak belakang, menggunakan
model komputer besar yang sebenarnya tidak mengalisis
dengan baik tetapi masih berguna dalam menciptakan
saling keterkaitan yang logis dan konsisten di antara



semua elemen ekonomi. Greenspan juga menghubungi
sejumlah spesialis di The Fed untuk memastikan apa yang
mungkin terjadi yang belum terpantau oleh The Fed. Tak
satu pun penjelasan memuaskannya.

Pukul 9 pagi, Selasa, 18 Mei 1993, Grenspan mengadakan
pertemuan dengan seluruh anggota komite.

"Saya kira Anda semua menyadari bahwa apa yang
terjadi di sini saat ini memiliki kepentingan luar yang
sangat masuk akal," ujar Greenspan. Taruhannya sangat
tinggi. Harapan publik dan media bahwa The Fed mungkin
menaikkan suku bunga sangat jelas. Ia mendesak agar
tak seorang pun berbicara atau membocorkan. "Mari kita
berhati-hati, dan saya kira kita dapat menangkis upaya
cerdik dari berbagai teman media di luar yang mencoba
memancing agar kita memberitahukan hasil pertemuan ini."

Ia merangkum hasil pertemuan yang baru saja dia
hadiri di Swiss dengan para bankir terkemuka di dunia.
"Ada banyak orang lunak di Eropa. Ada ketakutan bahwa
sistem akan terus merosot," ujarnya. "Bahkan di antara
orang Inggris sendiri, banyak yang senyum palsu.”
Perekonomian Eropa juga sedang lesu.

Beralih ke tanda-tanda inflasi yang membingungkan
ekonomi AS, Greenspan tampak khawatir, ini tercermin
dari komentarnya yang dituangkan dalam bentuk paragraf
yang sangat panjang. Kenaikan harga baja tidak
berpengaruh banyak. "Mungkin semakin meningkatnya
upaya melindungi industri AS dari perdagangan asing telah
membesarkan hati pabrik baja untuk menaikkan harga,"
ujarnya berspekulasi. Apa pun masalahnya, menurut
Greenspan, peluang meredam inflasi dalam kondisi
ekonomi ini hampir mustahil. "Saya katakan, sejarah



menunjukkan bahwa peluang meredam inflasi adalah
dengan taktik posisi beli nol dan menaikkan suku bunga
sebesar 2 persen, atau 3 persen, atau 4 persen." Ia
melanjutkan, "Namun saya akan memberi tahu Anda
bahwa pada tahap ini kita banyak menguj batas
pengetahuan teoritis kita tentang apa proses inflasi yang
sebenarnya terjadi."

Salah satu presiden direktur bank menduga bahwa
cuaca buruk yang terus-menerus akhir-akhir ini mungkin
menjadi faktor penye-babnya. "Ya, betul, tetapi hanya
berpengaruh terhadap harga buah dan sayur," kata pihak
lain.

Para anggota terbiasa mengunakan kata-kata "teka-
teki," "menganggu," ‘“misteri," "tidak past," "tidak
nyaman," dan "sangat mengganggu." Salah satu sumber
menyebutkan bahwa mereka sangat gembira telah
berhasil meredam inflasi tahun 1970. Setelah sekian lama
dalam suasana tenang, tiba-tiba mereka kembali
dihadapkan dengan inflasi yang meroket. Pihak lain
memastikan bahwa proposal tunjangan kesehatan Clinton
yang dirancang di bawah pengawasan Hillary Clinton akan
terimbas inflasi. Seorang anggota menyatakan bahwa jika
mereka menaikkan suku bunga utama The Fed, mereka
akan mengganggu upaya Clinton dalam menerapkan
kebijakan disiplin anggaran dan pengurangan defisit.
Greenspan dianggap mengetahui hanya hal-hal yang
terlalu baik. Pihak lain mengungkapkan kemungkinan resesi
baru dalam jangka panjang.

Wayne Angell berkata mereka harus menaikkan suku
bunga pada pertemuan kali ini. "Semakin lama kita dalam
situasi seperti ini, semakin besar keharusan kita
menaikkan suku bunga dan semakin tinggi suku bunga



jangka panjang." Pidatonya sangat menarik dan
menyatakan bahwa kenaikan suku bunga sangat perlu.
"Tapi saya sendiri tidak yakin dengan hal itu!" ujarnya
selesai berpidato, menyindir retorikanya sendiri. Anggota
lainnya tertawa.

David Mullins berpendapat, semakin cepat mereka me-
naikkan suku bunga akan semakin bagus. Dengan
kenaikan inflasi yang tidak dibendung The Fed, suku
bunga jangka panjang akan naik.

Setelah rehat kopi, Greespan memberi tahu koleganya
bahwa ia merasa pesimis terhadap kemampuan sistem
politik untuk menyelesaikan masalah, seperti defisit. Ia
berkata ia merenungkan keseluruhan gambaran masalah
sebanyak mungkin. Dengan memberikan semua alternatif,
ia mengusulkan agar semua pihak menyetuju arah
asimetris untuk cenderung menaikkan suku bunga. Arah
asimetris akan diumumkan ke publik dalam enam minggu
ketika notulen rapat dirilis.

"Saya tidak akan bertindak sesuai arah itu tanpa
konsultasi penuh dengan komite karena langkah ini sangat
penting." Ia berjanji akan menelepon untuk mengundang
konferensi jarak jauh.

Corrigan berkata bahwa membiarkan kemampuan
Greenspan bermanuver adalah sangat penting. Arah yang
condong menaikkan suku bunga, menurutnya, akan
menunjukkan bahwa mereka memantau inflasi dengan
cermat. "Saya berpikir secara kelembagaan sehingga
membuat kita lebih baik," ujarnya. "Dengan kata lain,
sinyal masih ada sehingga kita merasakan apa yang
terjadi."

Mullin setuju, "Kita hanya dapat tampak baik."

Greenspan melangkah masuk. "Kita harus mencoba



menemukan cara untuk menemukan kebijakannya apa dan
kemudian mendiskusikan permasalahan bagaimana kita
berharap bisa diterima." Dengan jujur ia menyatakan
banyaknya permasalahan yang berbeda. "Saya
berpendapat, sebagian besar kita mau melakukannya."

Ketika mereka masuk ke ruangan, tiga anggota ko-
mite, termasuk Angel, berbicara tentang perlunya segera
menaikkan suku bunga pada hari itu. Mullin, yang
kemungkinan menjadi orang keempat yang setuju
menaikkan suku bunga berkata, "Saya tidak akan
menentang kebijakan sekarang." Beberapa anggota lain
menentang kebijakan segera menaikkan suku bunga.

Komite Greenspan sekarang terpecah belah. Ia tidak
ingin membiarkan masalah mengambang. Selama beberapa
tahun sebagai ketua dewan, Greenspan pernah
mendengar bagaimana Bill Miller, ketua The Fed pertama
era Jmmy Carter mengijinkan anggota komite
mengadakan pemungutan suara sesuai keinginan, tanpa
banyak petunjuk atau pengaruh dari ketua dewan. Ia
merasa hal itu sangat lemah dan tidak efektif.

Greenspan mengingatkan mereka lagi bahwa mereka
belum menaikkan suku bunga sejak 1989. "Komite ini akan
tampak sangat jelas," ujarnya, "sehingga akan sangat
penting bagi kita untuk saling dekat satu sama lain." Ia
menekankan filosofi untuk saling berbagi. "Saya kira itu
akan sangat tragis jika kelompok berkemampuan luar
biasa ini tercerai-berai."

"Jika sampai pada suatu titik di mana komite ini
tercerai-berai atau dianggap tidak kompak, maka tidak
ada lembaga lain dalam pemerintah ini yang dapat
menggantikannya."

"Sangat penting kita berdiri tegak sebagai satu



kelompok dan mencoba menemukan cara menyatukan
perbedaan kita," ujarnya. Ia mengingatkan mereka bahwa
ia membuat permohonan ini hanya dua atau tiga kali di
masa lalu. Berdasarkan catatannya, ada konsensus untuk
sebuah arahan yang akan memperkuat dia menaikkan
suku bunga sebelum pertemuan berikutnya. Namun ia
berjanji akan menyelenggarakan konferensi jarak jauh
sebelum itu terjadi. Ia menambahkan bahwa ia berharap
konferensi jarak jauh tidak perlu dan bahwa data yang
akan diperoleh dalam enam minggu kemudian akan "baik
dan bermanfaat." Tetapi peluang itu terjadi, ujarnya,
"kurang dari 50-50."

Ia yakin tahu bagaimana setiap anggota FOMC akan
memberikan suara. "Saya dapat memberikan suara jika
memang harus, dan saya vyakin akan memperoleh
dukungan tiga dari empat suara!" Kemudian ia meminta
diadakan pemungutan suara sesuai rekomendasinya.

Ia menginginkan 10 banding 2, dengan hanya Angell
dan Boehne, presiden direktur The Fed Philadelphia, yang
tidak setuju.

Enam hari kemudian, The Wall Street Journal meng-
gali informasi dari setiap orang untuk membuat laporan
investigasi dengan akurat bahwa pejabat The Fed
mengadakan pemungutan suara untuk mene-tapkan
bahwa suku bunga jangka pendek akan naik. The New
York Times menulis bahwa Gedung Putih, Clinton, "akan
memandang aksi tersebut sebagai pernyataan perang.
Clinton mungkin akan membidikkan senjata berat ke arah
Greenspan."

Greenspan ingin menghindari terjadinya perang antara
The Fed dengan Gedung Putih apa pun risikonya. Ia
berbicara dengan David Gergen, penasihat komunikasi



abadi presiden partai Republik Nixon dan Reagan, yang
baru saja bergabung menjadi staf Gedung Putih di bawah
pemerintahan Clinton dengan kapasitas yang sama.
Greenspan telah lama berteman dengan Gergen, sebagai
bagian jaringan Washington. Gergen mendesak agar
Greenspan memberikan  pernyataan singkat guna
memberikan semangat kepada Clinton. Jajak pendapat
menunjukkan tingkat popularitas Clinton sekitar 36
persen, terendah dari semua presiden selama empat bulan
pertama bekerja. Greenspan perlu memberikan semangat
kepada Clinton agar terus berusaha merealisasikan
rencana pengurangan defisit.

Rabu, 9 Juni, Greenspan pergi ke Gedung Putih untuk
bertemu dengan presiden. Ia mengharapkan goncangan
ekonomi yang tidak besar. "Indek harga konsumen yang
keluar hari berikutnya diharapkan me-nunjukkan kenaikan
hanya 1/10 persen, yang berarti inflasi terkendali,"
ujarnya. Mereka lega. "Harapan terhadap ekonomi jangka
panjang sangat cerah dan paling berimbang selama 40
tahun," kata Greenspan kepada presiden. Ia meyakinkan
bahwa komite memberikan kewenangan kepadanya untuk
menaikkan suku bunga.

"Jika saya harus berbuat sesuatu, maka tidak akan
terjadi gejolak," ujarnya meyakinkan Clinton. Kenaikan
kecil akan memberi sinyal kepada pasar bahwa The Fed
mengendalikan situasi dan tampaknya suku bunga jangka
panjang akan turun lagi.

Clinton mengutarakan lagi dengan penuh keyakinan
dan kesabaran tentang rencana pengurangan defisit.
Greenspan sekali lagi menyimpulkan bahwa jika Bill Clinton
bukan seorang aktor terbaik, pernyataannya tentu palsu.



Jumat, 11 Juni, saat konferensi pers di Gedung Putih, juru
bicara Gedung Putih Dee Dee Myers dimintai komentarnya
tentang indeks harga konsumen.

"Sesungguhnya, ada kabar bagus," ujarnya. "Harga
produsen tidak naik di bulan Mei. Inflasi nol. Kami
menganggap itu membantu suku bunga jangka panjang
tetap rendah."

"Kami akan terus menekan guna mendapatkan ren-
cana ekonomi presiden melalui Kongres. Kami menganggap
bahwa pengurangan defisit yang dicakup dalam rencana
ekonomi akan membantu suku bunga turun. Kami
beranggapan jika rencana disetujui, maka suku bunga
akan turun."

"Terima kasih Tuhan," ujar Greenspan kepada diri sen-
diri ketika ia membaca komentar Myers. Dunia bahkan
akan berubah. Ia terpana bahwa pelajaran ekonomi telah
memberikan penetrasi sangat dalam ke pemerintahan
baru. Ia telah meluangkan banyak waktu untuk
menje-laskan kepada mereka bahwa The Fed tidak
bekerja "di luar kotak hitam ajaib." "Tujuan The Fed dan
pemerintah," ujarnya berpendapat, "persis
sama- memaksimalkan pertumbuhan ekonomi yang
berkelanjutan dan memulihkan sistem perekonomian. Ia
bahkan pernah menawarkan, jika pemerintah memiliki
gagasan yang lebih bagus tentang bagaimana
mencapainya, ia bersedia mendengarnya. "Namun jika
suku bunga jangka panjang mulai naik sekarang, pasar
perumahan akan jatuh dan substansi pemulihan ekonomi
akan hilang. Itu mungkin lebih buruk daripada resesi," kata
Greenspan dengan yakin.

"Ttu artikel paling menarik yang pernah saya baca sejak



saya di sini," kata Greenspan kepada Senator Daniel
Patrick Moynihan, anggota partai Demokrat New York.

Moynihan menulis artikel sedikit ilmiah dan panjang di
The Washington Post, Minggu, 6 Juni, tentang penyakit
Baumol, mengabadikan nama William J. Baumol, dari New
York University. Baumol berpendapat bahwa pekerjaan
yang tidak meningkat produktivitasnya cenderung ada di
pemerintahan. Moynihan menyatakan, di antaranya,
polisi, kantor pos, dinas kebersihan, dan dewan kesenian,
sebagai bidang yang selu-ruhnya untuk kepentingan
sosial, tetapi sekarang tergantung pada dana pemerintah
karena mereka sudah tidak produktif. Untuk
menyenangkan Greenspan, Moynihan mengutip String
Quarted Mozart sebagai contoh bagaimana beberapa
bidang tidak menjadi lebih produktif. Pada 1793, Quarted
Mozart memerlukan empat pemain, empat alat gesek, dan
sekitar 35 menit untuk bermain, dan ketentuan itu juga
tetap sama untuk tahun 1993.

Sebagai perusahaan yang bergerak di bidang sosial
yang kurang produktif dan cenderung rugi di pasar,
pemerintah mengambil  alihnya agar tetap bisa
beroperasi-sehingga menambah kewajiban pemerintah.

Moynihan dan Greenspan khawatir inisatif program
tunjangan kesehatan Hillary Clinton menjadi mirip dengan
pengambilalihan perusahaan yang bergerak di bidang
sosial. Greenspan sangat peduli terhadap program
tunjangan kesehatan dan kemungkinan konse-kuensinya
terhadap defisit pemerintah. Semakin banyak yang perlu
ditanggung pemerintah, semakin membengkak
anggarannya. Ia sangat senang melihat Moynihan memiliki
perhatian yang sama. Greenspan mengangggap artikel
Moynihan cukup cerdas dan ia merasa ada ikatan



keluarga dengan senator "profesor" dari New York itu. Ia
juga menyakini Moynihan, sebagai ketua Komite Keuangan
Senat, akan bersikap kritis terhadap setiap program
pengurangan defisit Clinton, dan ia suka saling kontak.

Bulan Juli, Greenspan menyadari bahwa data inflasi
sebelumnya merupakan sinyal palsu.

Pada pertemuan komite 7 Juli, salah satu topik utama
adalah bocornya keputusan sebelumnya kepada The wall
Street Journal dan kebocoran yang lebih akurat, dengan
data hasil pemungutan suara 10-2, kepada televisi
jaringan CNBC. Greenspan menyatakan bahwa reportase
telah berubah, sehingga reporter lebih agresif dan makin
lebih kompeten dalam bidang ekonomi. Ketika ia menjadi
penasihat ekonomi Presiden Ford pada tahun 1975-76, ia
memberi tahu komite, "Anda dapat memberi mereka
berbagai pandangan dan mereka akan mene-rimanya.
Pers jelas telah berubah secara dramatis." Ia menuntut
disiplin. Jika ada kebocoran lain, ia akan meminta sumpah
setiap orang di ruangan bahwa masing-masing anggota
komite tidak membocorkannya kepada reporter.

"Ingatlah bahwa ada organisasi yang disebut the
Plumbers (tukang pipa)," ujar Greenspan. Organisasi itu
merupakan kelompok jahat di Gedung Putih era Nixon
yang mencoba mencari bocoran berita dan menjadi tim
perampok Watergate, "dan hal terakhir yang kita
butuhkan dalam Federal Reserve adalah versi yang sama
untuk tahun 1993."

Beberapa senator kubu Demokrat segera menyarankan
kepada publik bahwa Clinton menurunkan target defisit
lima tahunan. "Ini jelas pesan yang salah," kata



Greenspan. 20 Juli, ia memberikan testimoni langsung di
depan Komite Perbankan DPR meski ini jarang dilakukan,
"Jika Anda memberikan dukungan, saya kira pasar akan
bereaksi sepadan, negatif."

Tangan Clinton serasa terikat. Ia tertahan oleh ren-
cana penurunan defisit itu, meskipun Bentsen harus
menekan para penasihat populis yang berusaha
memangkas defisit lebih banyak.

Bulan Agustus, rencana pengurangan defisit Clinton
diajukan di depan Kongres dengan margin sekecil mungkin,
218 menjadi 216 di DPR, dan 51 menjadi 50 di Senat. Tak
satu pun kubu Republik mem-berikan suara untuk rencana
pengurangan defisit, yang memangkas S500 miliar dari
defisit selama empat tahun berikutnya dengan menaikkan
pajak dan memangkas anggaran belanja pemerintah.
Satu-satunya dukungan kubu Republik yang nyata berasal
dari Greenspan.

Bulan September, Greenspan menyimak berbagai data
statistik terbaru dari pemerintah. Ia memeriksa laporan
bulanan Departemen Pedagangan 11 halaman yang
terbaru yang berjudul "Laporan Industri Mutakhir:
Pengapalan, Sediaan, dan Pesanan Pabrik." Laporan itu
penuh dengan tabel dan bagan, dirilis 2 September.
Tetapi Greenspan memerhatikan dua angka besar,
kenaikan dramatis dari bulan Juli sebelumnya. Pesanan
komputer dan peralatan kantor naik 21,6 persen. Alat
komunikasi naik 19,8 persen. Ini merupakan angka
terbesar di antara ratusan pesanan baru yang tercatat,
kecuali untuk beberapa penyimpangan yang dapat
dijelaskan dalam pembuatan kapal dan tank (naik 461
persen). Ia menyimak beberapa pola selama beberapa



bulan. Itu berarti bisnis dan manajer pabrik
mengalokasikan miliaran dolar atau lebih untuk peralatan
berteknologi tinggi. Kenapa?

Ia tahu dari bisnis sehari-hari di New York bahwa
pengeluaran semacam itu membengkak di awal pemulihan
ekonomi. Namun Amerika Serikat telah lebih dari dua
tahun memasuki masa pemulihan ekonomi, saat di mana
pengeluaran modal untuk semacam itu biasanya akan
turun. Kenaikan ini tidak akan terjadi berbulan-bulan
kecuali terjadi sesuatu, kecuali bisnis memperoleh laba
yang signifikan dari investasi besar atau mereka akan
segera memetik keuntungan. Namun apa yang terjadi?

Dengan mempelajari teori Albert Einstein, Greenspan
mengetahui pentingnya menemukan
ketidaksesuaian-pembengkokan  cahaya, perlambatan
waktu, cahaya menjadi gelombang atau partikel.

Seolah-olah ketidaksesuaian memungkinkan adanya
pertumbuhan ke arah yang lebih produktif-hasil kerja per
jam yang lebih banyak dari para karyawan. Namun itu
hanya teori. Greenspan tahu itu akan terhapus oleh
statistik bulan mendatang.

Ia mempelajari statistik Departemen Tenaga Kerja
yang dirilis 3 September. Untuk bulan terakhir, Agustus,
tingkat pengangguran turun menjadi 6,7 persen. Tahun
sebelumnya hampir 2 juta lebih orang masuk ke angkatan
kerja, dan mereka bekerja hingga lembur setengah jam
seminggu ketika dibandingkan dengan data dari resesi
tahun 1990-1991.

Berikutnya ia memeriksa statistik produktivitas
Departemen Tenaga Kerja, yang mengukur perubahan
hasil kerja per jam selama kuartal kedua tahun 1993.
Dirilis 9 September, laporan Departemen Tenaga Kerja



menunjukkan produktivitas turun 1 persen dalam sektor
bisnis selama kuartal kedua tahun 1993-jumlah yang sama
dengan penurunan kuartal pertama.

Ada yang salah. Semakin besar investasi teknologi
tinggi, semakin banyak pekerja, semakin banyak jam, dan
semakin sedikit produktivitas? Harga tidak meningkat
banyak, dan keuntungan bisnis meningkat. Bisnis tidak
dapat menahan harga yang stabil, memiliki karyawan yang
kurang efisien, dan menghasilkan lebih banyak uang.
Secara matematika, itu tidak mungkin.

Pada pertemuan FOMC 23 September, Greenspan
menyatakan bahwa pertanyaan kebijakan suku bunga
sangat mudah. Mereka tidak perlu menaikkan atau
menurunkan suku bunga. Setiap orang setuju. Namun ada
hal lain yang mengganggunya-acuan data statistik saja
dalam membuat keputusan mereka.

"Ada kesalahan angka yang kita lihat," ujarnya.

"Sekarang, saya tidak tahu apa yang terjadi dalam
sistem statistik. Namun saya hampir yakin bahwa di luar
dunia nyata sebuah ekonomi tumbuh. Anggapan bahwa
kita mengalami penurunan produktivitas tidak selaras
dengan pemahaman saya terhadap dunia nyata."

Ia melanjutkan dengan mengambil sebuah data. "Ada
kesalahan sistem data. Angkanya tidak cocok."

Akhirnya Greenspan membiarkan masalah agar tenang
sejenak. FOMC setuju dengan suara bulat membiarkan
suku bunga tetap sama. Namun ia yakin ada sesuatu
yang hilang. "Survei Bisnis Mutakhir" dari Biro Statistik
Tenaga Kerja, salah satu publikasi bulanan favorit,
menunjukkan bahwa sediaan bisnis secara signifikan
menyusut di  saat ekonomi sedang tumbuh, dan
menunjukkan bahwa teknologi baru komputer



memungkinkan  pesanan diperoleh dengan cepat.
Ketimbang menyimpan produk berminggu-minggu atau
berbulan-bulan sebelumnya, pengusaha dapat memeriksa
apa yang dibutuhkan dan melakukan pemesanan dalam
beberapa hari saja. Selain itu, tekanan persaingan juga
mendorong dilakukannya pengendalian kualitas produk.

Pada pertemuan FOMC 16 November, Greenspan me-
nyatakan, "Saya kira pendapat yang benar adalah bahwa
ketimpangan di semua sektor terletak pada pola sediaan."
Hasil akhir selalu berupa produk berkualitas yang lebih
baik. "Menemukan cacat dalam produk atau unsur
tertentu dalam proses pabrikasi berarti perbaikan dapat
dilakukan dengan cepat. Dengan kata lain, Anda tidak
perlu menyimpan persediaan barang untuk dua bulan ke
depan. Jka ada pesanan, Anda memerlukan waktu cukup
tiga hari dengan tidak mengurangi kualitas produk dan
produksi bisa terpenuhi.”

Namun Greenspan tahu, pendapat ini hanya teori dan
tentatif. Ia menemukan ketidaksesuaian, tetapi ia tidak
segera menjelaskan apa maksudnya jika memang ada
sesuatu.

Persis sebelum Natal, Selasa, 21 Desember, FOMC
bertemu lagi. Angell dan Lindsey ingin menaikkan suku
bunga dengan segera. Beberapa presiden direktur bank
menyetujuinya. David Mullins memperhatikan bahwa
tingkat pengangguran turun 1 persen dalam 18 bulan
terakhir. Keseluruhan pertumbuhan ekonomi sangat tinggi
5 persen dalam tiga bulan terakhir.

"Pendek kata," ujarnya, "dunia telah berubah. Suku
bunga utama The Fed tidak berubah." Ia berkata bahwa
ia tidak suka menaikkan bunga dengan segera, tetapi



suku bunga perlu naik beberapa poin dalam waktu dekat.

Greenspan menyatakan betapa luar biasanya bahwa
pertumbuhan ekonomi 2 persen berasal hanya dari
penjualan sepeda motor. Pemulihan ekonomi masih melaju
dengan cepat dan punya pijakan. "Semua ini membuat
saya menyimpulkan, karena beberapa dari Anda telah
menyimpulkan, bahwa masa-masa penyesuaian harus
diakhiri."

Angell menyampaikan sebuah pesan kepada Mullins,
"Kita menang."

Greenspan mengatakan bahwa terkadang tahun de-
pan mereka mungkin harus menaikkan suku bunga. "Kapan
kita memulai? Saya tidak melihat ada alasan untuk
memulainya hari ini." Ia merekomen-dasikan agar
kebijakannya tak berubah, dan unggul 10 banding 2, di
mana Angell dan Lindsey menolak.

"Kita punya satu agenda tambahan," kata Greenspan
setelah pemungutan suara. Selama beberapa tahun,
pertemuan FOMC direkam dalam kaset. Transkrip kata
demi kata selalu disimpan dan dirahasiakan. Keberadaan
transkrip dirahasiakan dari publik dan Kongres, bahkan
kepada beberapa anggota FOMC. Greenspan menyatakan
bahwa ia belum mempelajarinya sampai setahun
berikutnya. Ia mengungkapkan keberadaan sistem dan
transkrip dalam testimoni di Komite Perbankan DPR dua
bulan sebelumnya, sebagaimana diketahui para anggota.
Ketua komite Henry B. Gonzalez, politisi Texas bergaya
klasik dari partai Demokrat, melancarkan perang guna
mendapatkan kaset rekaman.

FOMC memerlukan waktu berjam-jam untuk men-
diskusikan masalah kaset, termasuk satu setengah jam
konferensi jarak jauh FOMC 15 Oktober. Gonzalez



sekarang meminta transkrip dan kaset yang berisikan
diskusi itu. Ia menuduh FOMC telah berkonspirasi
menyembunyikat kaset.

"Ada kecurigaan yang mendalam dalam insitusi ini
yang patut disesali," kata Greenspan. Masalah itu
memang tidak segera dapat diselesaikan. Ia mengusulkan
agar mereka mengijinkan staf senior dari komite Gonzalez
datang ke The Fed dan mendengarkan seluruh kaset
secara utuh yang berisikan diskusi 15 Oktober. Ia sendiri
telah men-dengarkan kaset itu dan merasa tidak ada
konspirasi. "Ada beberapa kalimat, di luar konteks, yang
memungkinkan munculnya masalah," ujarnya. Ia ingin
memastikan staf senior dari partai Republik juga meng-
hadiri sesi ini sehingga tidak ada yang dianggap di luar
konteks.

Greenspan tidak merasa nyaman dengan gagasan ini,
karena dapat menimbulkan preseden buruk. Namun ia
tahu bahwa kegagalan mengungkap sesi itu dapat
memancing agar mengeluarkan semua kaset dan
melahirkan debat dan perang kata-kata di depan publik.
Satu-satunya penangkal adalah membuka semua isi kaset
untuk membuktikan tidak ada yang disembunyikan.

Setelah diskusi panjang, anggota setuju. Staf Komite
Perbankan DPR mendengarkan kaset rekaman. Isu
tentang kaset pun segera lenyap. The Fed setuju merilis
transkrip yang telah disunting sedikit yang berisikan
pertemuan tahunan FOMC setelah lima tahun.

Greenspan segera menyadari bahwa memberi informasi
kepada publik dan pasar tentang The Fed dan keputusan
suku bunga tidak hanya menarik perhatian dan fokus pada
pekerjaan, tetapi juga memberinya kekuatan yang lebih
besar. The Fed selalu dipandang sebagai sebuah kuil



rahasia penting. Mengungkap rahasia The Fed akan
menarik perhatian pers dan pihak-pihak lain, yang
selanjutnya membuat keputusan The Fed semakin
dianggap penting. Ketika suku bunga semakin dapat
dimonitor, maka suku bunga semakin penting sebagai
indikator utama terhadap kondisi ekonomi ketimbang
bertambahnya jumlah orang Amerika.
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anda-tanda ekspansi yang tampak kurang jelas
dan agak kurang jelas dalam ekonomi menjadi
tampak jelas bagi Greenspan pada awal 1994.
Bank telah diselamatkan. Kredit mengucur dan
bisnis  mendapatkan  kucurannya. Sistem
perekonomian telah "cair," menurut istilah
Greenspan. Inflasi tinggi tidak ada, tetapi ia
tetap waspada kalau inflasi masih mungkin
terjadi. Ia hampir yakin seratus persen.

Selama bertahun-tahun, ada diskusi di media dan di
lain tempat saja tentang kemungkinan The Fed
mengeksekusi apa yang disebut dengan "pendaratan
mulus," mengambil tindakan pencegahan dengan
meningkatkan suku bunga berbulan-bulan sebelum inflasi
yang se-sungguhnya muncul. Langkah ini memungkinkan
ekonomi sangat cerah di masa datang, mengerem laju
ekonomi, dan menstabilkan ekonomi, serta mencegah
inflasi dan resesi.

Greenspan mengikuti diskusi teori ini dengan teliti.
Tidak diragukan bahwa terlambat menaikkan atau



menurunkan suku bunga akan berdampak terhadap
ekonomi selama setahun atau lebih. Milton Friedman,
ekonom pemenang hadiah Nobel, telah mengambil posisi
ekstrem bahwa The Fed selalu melakukan kesalahan 180
derajat. Artinya, mereka selalu terlambat menaikkan suku
bunga, ketika ekonomi telah rontok, atau menurunkan
suku bunga ketika ekonomi telah pulih. Ia berpendapat
bahwa keterlambatan rata-rata separuh siklus bisnis.
Greenspan menganggap Friedman tidak seluruhnya
benar. Namun ada bukti persuasif bahwa The Fed perlu
melangkah lebih dini: Suku bunga harus dinaikkan untuk
mengantisipasi inflasi yang sesungguhnya. Namun kapan?
Seberapa besar? Tindakan awal yang efektif dapat
memperpanjang ekspansi. Mencegah titik tertinggi yang
liar akan mengeliminasi titik terendah. "Pendaratan mulus"
yang mendahului tidak hanya baik untuk ekonomi, tetapi
juga akan menghilamgkan berbagai kerisauan masyarakat
yang menyertai resesi. Namun ini semua baru teori, belum
terbukti. Upaya lebih awal terhadap "pendaratan mulus"
itu telah gagal, termasuk upaya The Fed tahun 1988.
Greenspan ingin mencoba. lka "pendaratan mulus"
berhasil, ia bisa melihat tidak adanya sisi muram dalam
ekonomi. "Normalnya setiap tindakan," ujarnya dengan
yakin, "punya sisi baik dan sisi buruk, bahkan sekalipun itu
berhasil. Namun ini tidak demikian. Jika mereka gagal,
mungkin akan menghambat atau bahkan mencekik
pemulihan ekonomi-dan itu risikonya besar. Karena belum
terbukti dan bukan konsep yang mengakar pada ekonomi,
teori ini menurut Greenspan dianggap sangat riskan.
Baginya, ini seperti mengatakan, "Marilah melompati
gedung 60 tingkat dan mendarat dengan kaki tanpa alas."
21 Januari 1994, Greenspan pergi ke Gedung Putih



untuk bertemu dengan Presiden Clinton dan penasihat
ekonomi presiden untuk mengi-ngatkan kepadanya bahwa
suku bunga agaknya akan naik. "Kami meng-hadapi
dilema. Anda harus memahaminya," ujar Greenspan. "Kita
belum membuat keputusan, tetapi pilihan yang ada adalah
kita duduk dan menunggu untuk kemudian mungkin kita
harus menaikkan suku bunga jangka pendek lagi.
Alternatif lain, kita menaikkan sedikit suku bunga
sekarang."

"Sesungguhnya," kata presiden, "saya menginginkan
suku bunga tetap rendah. Namun saya memahami apa
yang harus Anda lakukan."

Menteri Keuangan Bentsen menganggap bahwa pre-
siden bersedia menerimanya. Clinton menelan pil pahit
sebisa mungkin.

"Kami tidak mengubah suku bunga terlalu lama," ujar
Greenspan, merujuk kenaikan suku bunga utama tetap 3
persen selama 15 bulan. "Kita harus bisa menunjukkan
bahwa kita berbuat sesuatu, dan kita ingin berubah."

"Tunggu sebentar!" sela Wakil Presiden Gore.
"Bagaimana dengan kemungkinan Anda justru
menciptakan ketidakpastian di pasar?" Sepanjang sejarah,
The Fed menaikkan suku bunga secara bertahap. Gore
menyatakan bahwa pada tahun 1988-1989 suku bunga
utama The Fed naik sekitar 6,5 persen, hampir 10 persen
dalam serangkaian kenaikan bertahap. Dengan ekspektasi
di pasar, suku bunga jangka panjang dapat dirangsang
naik, kebalikan dari "pendaratan mulus."

"Itu hal yang menarik," ujar Greenspan. "Namun suku
bunga jangka panjang menjadi tinggi karena ekspektasi
inflasi, karena pemerintah mengajukan rencana
pengurangan defisit." Sekalipun suku bunga jangka



panjang naik, ia tidak berpendapat mereka akan terus
naik.

Clinton dan penasihatnya sekarang harus menghadapi
perubahan besar apa yang akan terjadi dalam hubungan
dengan Greenspan. Politk sering merupakan masalah
memilih di antara dua sisi. Sisi manakah Greenspan
berada?

Untuk masalah itu, sangat sulit menentukan dengan
pasti di manakah sisi Clinton akan berada. Kebijakan
ekonomi presiden sangat sulit untuk dinilai. Ia cenderung
berbicara liberal, khususnya ketika ia mendorong istrinya
mengajukan perbaikkan tunjangan kesehatan, yang
nantinya menghasilkan program asuransi kesehatan
universal bagi 40 juta penduduk Amerika. Namun aksinya
ini menjadi tumpang tindih. Istilah yang disukai Clinton
adalah "Demokrat Baru," yang berarti seseorang yang
probisnis tetapi sangat perhatian kepada kelompok
menengah dan kaum miskin. Namun kebijakannya juga
mencakup pengurangan defisit yang lebih nyata, pasar
obligasi, perdagangan bebas ala Eisenhower dari kubu
Republik yang lebih selaras dengan Greenspan ketimbang
Clinton.

Tumpang tindih tampak pada Robert E. Rubbin, man-
tan pimpinan Goldman, Sachs & Co, perusahaan
perbankan investasi New York City, yang menjabat
direktur Dewan Ekonomi Nasional Gedung Putih, dan
koordinator kebijakan ekonomi pemerintah.

Rubin, berbadan kecil bermata lembut dan ramah, namun
adakalanya agak pemalu. Ia sangat kaya, tetapi suka
mengenakan pakaian yang tidak mahal. Rubin
berpengalaman menghadapi peliknya pasar arbritase



obligasi yang membuat tegang urat syaraf di Wall Street.

Rubin, berusia 55 tahun, meminta presiden lebih
mendekati Greenspan. Mungkin sebagai salah satu
pendengar paling cermat di bumi, Rubin telah membangun
hubungan yang kuat dengan Clinton. Di depan presiden,
dia menguatkan pendapat Greenspan dan Bentsen bahwa
urutan pertama bisnis dalam ekonomi adalah penurunan
defisit. Rubin juga berhasil meyakinkan presiden bahwa
pemerintah akan kehilangan kepercayaan jika bersikap
anti bisnis dan anti Wall Street. Salah satu hasilnya,
pemerintah dianggap mengadopsi program pengurangan
defisit yang sangat tergantung pada pasar keuangan.

Seperti Greenspan, Rubin percaya bahwa tidak ada
yang pasti-segalanya hanya kemungkinan saja. Seberapa
pun bagusnya informasi atau keputusan, Anda selalu
dapat mengubahnya menjadi kesalahan. Ia suka
menyajikan contoh orang dari perusahaan lain yang
meneleponnya di Goldman Sachs, dengan mengatakan
bahwa ia berhasil mencapai kesepakatan pengambilalihan
bisnis yang tidak mungkin salah.

"Saya membeli banyak saham di perusahaan yang
sedang dibeli orang," kata seorang bankir.

"Saya kira Anda benar," ujar Rubin. Saya kira ini sa-
ngat bagus, tetapi semuanya bisa salah. Segala
kemungkinan bisa terjadi.

"Tidak," kata bankir lain. "Kali ini kami tidak salah."

Rubin membeli banyak saham yang sama, tetapi tidak
berlebihan sehingga setiap ada kerugian tidak berpotensi
menghancurkan perusahaannya. Bankir lain tidak hati-hati
seperti dia. Ketika situasi memburuk, Rubin rugi besar di
Goldman tetapi tetap mengendalikan perusahaannya lebih
dari 20 tahun dan bahkan tetap mengelolanya dengan



baik. Bankir lain kehilangan pekerjaan. Sejak itu Rubin
sering mengingatkan orang bahwa transaksi yang
kelihatannya bagus pun bisa menjadi kesalahan yang
tidak dapat diantisipasi. Memang perlu berani mengambil
risiko, tetapi perlu mengenali kemungkinan Anda keliru.

Dengan suku bunga yang kemungkinan naik, Rubin
meminta Clinton agar menghentikan kritik terhadap The
Fed. "Pertama," ujarnya, "kritik tidak efektif." The Fed
menganggap dirinya independen. Setiap  upaya
memengaruhi The Fed, bisa menjadi tidak produktif. The
Fed tidak akan mendengarkan. Suku bunga jangka pendek
akan tetap sama. Pasar keuangan akan menyimak dan
mereka akan memandang kritik semacam itu termotivasi
oleh kepentingan politik. Jka pasar tumbuh dan
menyusahkan langkah pemerintah, suku bunga jangka
panjang akan naik. Jka pemerintah terus mengkritik The
Fed, maka akan menambah kredibilitas The Fed dan
pemerintah.

Bentsen mendesak presiden, lebih bak The Fed
mengambil tindakan sekarang, tahun 1994. Dengan
dampak keterlambatan satu tahun, setiap kemerosotan
ekonomi akan terjadi pada tahun 1995, dan pulih kembali
tahun 1996. Jika The Fed menunggu dan menaikkan suku
bunga pada tahun 1995, kelesuan ekonomi akan terjadi.
Sebelum Bentson menyebutkan tahun 1996, presiden
sudah menyebutkannya.

Greenspan yakin, jika mereka tidak menaikkan suku
bunga, sejarah dan pengalaman akan menunjukkan bahwa
pada tahun 1995-1996 akan terjadi resesi. Clinton akan
mengikuti pencalonan kembali pada tahun 1996 sehingga
memudahkan Greenspan menerapkan kebijakan



"pendaratan mulus" itu. Ia akan mengupayakan
pertumbuhan ekonomi sejak 1994 memangkas kelebihan
pertumbuhan dan menghematnya untuk tahun 1995 dan
1996. Demikianlah gambarannya, jika sesuai perkiraan. Ia
juga ingin mengirim pesan ke pasar bahwa The Fed tidak
menginginkan inflasi tahun 1970 kembali terjadi.
Mengupayakan agar semua rencana berjalan lancar
banyak berkaitan dengan pemilihan waktu yang tepat,
yang selanjutnya berkaitan dengan perkiraan ekonomi,
ilmu tak pasti yang bukan merupakan pendekatan
matematis seperti yang digemari Greenspan. Tidak ada
alternatif selain perkiraan, yang juga menyertakan
beberapa data. Itu bukan asal tebak atau meramal, tetapi
seseorang yang  melakukan perkiraan, termasuk
memperkirakan dirinya sendiri, pada suatu saat bisa salah.

31 Januari, Greenspan mendatangi Komite Ekonomi
Gabungan Senat dan DPR. Ia memberikan testimoni
bahwa kebijakan suku bunga utama The Fed "tidak harus
memperpanjang penyesuaiannya” dan "suku bunga jangka
pendek tidak lazim rendah." "lJika tidak ekonomi tidak
lemah," ujarnya, "kita akan membuat suku bunga berada
pada posisi netral." Meskipun terkesan miring dan agak
terselubung, Greenspan percaya testimoninya semakin
memperjelas bahwa suku bunga akan naik. Setelah lima
tahun sejak kenaikkan semua suku bunga, ia tidak
menginginkan Kongres, publik, atau pasar terkejut.
Semakin sering ia memikirkannya, semakin yakin ia
memukul genderangnya dengan keras, menyuarakan
peringatan. Namun reaksinya kecil. "Di mana barisannya?"
tanyanya. Tampak jelas. Ia merasa seolah-olah hanya
berjalan berputar-putar. "Hei, tahukan Anda, kami akan



menaikkan suku bunga!" Reaksi masih saja sedikit.

FOMC bertemu Jumat pagi 4 Februari.

Ketika ia mendengarkan laporan kondisi ekonomi di
berbagai wilayah The Fed, Greenspan melihat semua
koleganya berada di semua tempat. Karena mereka sudah
lama tidak menaikkan suku bunga, maka ia perlu lebih
lama untuk membuat konsensus. Ia tidak punya banyak
data sebagai landasan kesimpulannya.

"Kami berada di suatu titik di mana kita akhirnya harus
mulai menaikkan suku bunga," ujarnya. "Kita belum
menaikkan suku bunga selama lima tahun, yang tentunya
tampak tidak masuk akal."

"Anggapan bahwa inflasi tidak bergerak akan menjadi
dugaan yang agak buruk," ujarnya melanjutkan dan
menyimpulkan, "saya ingin menyatakan pada pertemuan
ini bahwa kita akan menaikkan suku bunga sebesar 1/4
persen."

Salah satu presiden direktur bank memberikan suara
untuk kenaikan 1/2 persen.

Greenspan menjawab bahwa ia telah memikirkannya.
"Namun, saya kira pasar bisa mengantisipasi bahwa
sekarang kita akan menaikkan suku bunga lebih tinggi
karena itu akan mengurangi spekulasi di pasar saham.
Pada tataran ini, punya harapan yang menggantung di
pasar bahwa kita mungkin akan menaikkan suku bunga
lagi, dan segera akan menaikkan suku bunga, sebenarnya
dapat menimbulkan efek yang sangat bermanfaat." Namun
cukup  katakan, "lika  kita punya kemampuan
menggunakan pedang Damocles di pasar, kita dapat
mencegah pelaku pasar melarikan diri."

Salah satu presiden direktur bank lain berkata bahwa
ia juga punya pilihan yang lunak untuk menaikkan suku



bunga sebesar 1/2 persen.

"Baiklah," ujar Greenspan, "saya telah lama memantau
perilaku pasar. Saya akan memberi tahu Anda bahwa jika
kita menaikkan 1/2 persen sekarang, kita punya
kemungkinan yang sangat tinggi untuk mengoyak pasar.
Saya kira prosedur itu tidak bijaksana. Untuk menaikkan
lebih dari 1/4 persen pada saat ini saya kira merupakan
kesalahan besar."

Pengumuman kenaikan suku bunga akan menjadi
langkah yang sangat besar. "Lihat," ujarnya, "pasar
saham berada di level tinggi pada tahap ini menurut
ukuran yang kita ketahui." Indeks Dow Jones men-dekati
4000, rekor yang sangat tinggi.

Greenspan dapat memahami bahwa kelompok yang
lebih menyukai suku bunga naik 1/2 persen melebihi
anggota yang menyetujuinya. Saat datang di pertemuan,
ia menduga harus beradu pendapat untuk menentukan
kenaikan suku bunga. Ia tidak punya waktu untuk
mendatangi semua anggota komite dan mengumpulkan
suara. Sekarang ia mempertahankan kenaikan suku bunga
sebesar 1/4 persen yang dianggap sudah cukup, sesuatu
yang tidak ia harapkan. Ia harus merombak kapal dengan
cepat. Kekuatan untuk mengendalikan lambat laun pudar.

"Anda tahu," ujar Greenspan pada akhirnya, "Saya
jarang terpengaruh suatu isu dan jarang menekan komite."

"Apakah kita akan menaikkan suku bunga « persen
yang menimbulkan keguncangan? Saya berpendapat
pasar tidak akan bertahan,” ujarnya. "Saya telah
menggeluti bisnis perkiraan ekonomi sejak 1948, dan
sudah bekerja di Wall Street sejak 1948. Saya beri tahu
Anda bahwa saya sudah pernah merasakan mules di
perut." Ia menyatakan bahwa di masa lalu ia menuruti



naluri dan ternyata benar.

Mules di perut merupakan kesadaran fisik Greenspan
yang sering dialaminya beberapa kali. Ia merasa
memahami isu lebih dalam-seluruh pengetahuan yang ada
di kepalanya dan seluruh sistem nilai sehingga ia mampu
menyatakannya pada saat itu. Jika ia ingin mengatakan
sesuatu bahwa itu tidak benar, secara intelektual ia akan
merasakannya sebelum menyadari apa masalahnya. Itu
perasaan fisik, perasaan ini di perut, sehingga ia yakin
tidak akan membuat pernyataan yang berbahaya dan
absurd yang mungkin akan muncul di halaman depan surat
kabar. Sering kal ia menyadari tubuh lebih dahulu
mengetahui adanya bahaya sebelum otak memberi tahu
dirinya. Ketika ia menyusuri jalanan dan ada mobil yang
mendekat, tubuhnya tahu agar menghindari mobil sebelum
otak di kepala memberi tahu dirinya.

"Saya beri tahu Anda," Greenspan melanjutkan, "saya
sudah mengenal pasar, ini bukan saat yang tepat untuk
melakukan hal ini . saya hanya memohon agar kita jangan
melakukan hal ini."

"Dalam waktu dekat, kita menaikkan 1/2 poin ketika
pasar menyesuaikan dengan apa yang terjadi," ujarnya.
Ia tidak siap.

"Saya juga merasa khawatir jika komite ini tidak lagi
sejalan, karena pada tahap ini kita sebagai komite harus
mengerjakan sesuatu yang tidak disukai seluruh dunia.
Jika kita terkotak-kotak menanggapi isu penting seperti
ini, saya kira sangat berisiko bila membiarkan masalah
sangat serius terjadi di organisasi ini."

Dua presiden direktur bank menantang Greenspan,
meminta kepastian, sebagai bentuk kompromi, bahwa
komite akan menyelenggarakan konferensi jarak jauh



sebelum pertemuan yang dijadwalkan berikutnya.
Implikasinya, FOMC dapat menaikkan suku bunga -
persen lagi.

Greenspan siap berperang. "Saya telah menjadi ketua
komite ini selama enam tahun. Saya berharap saya punya
cukup kredibilitas untuk mengetahui kapan saatnya
konferensi jarak jauh."

"Namun adakah konferensi jarak jauh lagi?" desak
Lindsey.

"Ya," jawab Greenspan.

"Saya kira itu meremehkan proses menuju ke-
alamiahan komite ini," ujar Willam McDonough, presiden
direktur The Fed New York yang menggantikan posisi
Corrigan. "Namun saya akan memberikan suara untuk apa
yang Anda inginkan, tetapi kita harus menyelenggarakan
konferensi jarak jauh.™

Greenspan menempuh segala cara. "Saya tidak me-
minta terlalu sering agar kita mencoba selalu
bersama-sama," ujarnya. "Ketika saya mendengarkan ini
dua hari yang lalu, saya tidak merasa ada perbedaan
signifikan dalam komite tentang tujuan apa yang sedang
kita lakukan. Saya akan meminta hal itu, jika bisa, kita
bertindak dengan suara bulat. Ini sebuah pesan yang
sangat kuat dari berbagai komunitas yang kita hadapi jika
kita bekerja bersama-sama. Jka suara kita terpecah,
saya kira itu akan menimbulkan masalah bagi kita. Saya
tidak tahu bagaimana itu akan terjadi. Saya jarang
menanyakan hal ini, sebagaimana Anda ketahui." Ia
menyadari ia tidak meminta apa-apa selain suara keper-
cayaan. Ia meminta konferensi jarak jauh mendukung
kenaikan suku bunga 1/4 persen.

John LaWare, anggota dewan yang ditunjuk Reagan,



menganggap peringatan Greenspan sangat
menenangkan-itu yang ia ingat selama bertahun-tahun.

Suara bulat berhasil dicapai.

"Saya berterima kasih atas hasil itu," ujar Greenspan
kepada komite. Ia percaya itu merupakan saat pertama
kali ia berterima kasih secara terbuka kepada komite.
"Saya berpikir untuk meninjau kembali kapan kita melihat
ke belakang terhadap apa yang akan kita lakukan tahun
depan, kita akan menemukan bahwa itu keputusan yang
tepat.”

Mereka setuju bahwa, untuk pertama kalinya dalam
sepanjang sejarah The Fed, mereka akan mengumumkan
secara terbuka kenaikan suku bunga utama The Fed.
Tidak akan ada lagi terjadi salah tafsir. Greenspan
menyadari bahwa mereka telah menciptakan suatu
rahasia yang tidak perlu dan lebih baik berterus terang
kepada publik dan pasar.

Selanjutnya pada hari itu, ketika kenaikan suku bu-
nga 1/4 persen diumumkan, indeks Dow Jones turun
hampir 100 poin menjadi 3871. Itu merupakan kerugian
terbesar dalam sehari dalam dua tahun.

Tiga minggu kemudian, selama konferensi jarak jauh FOMC
28 Februari, Greenspan mengungkapkan kebanggaannya
terhadap keputusan sebelumnya. "Saya kira kita telah
mematahkan spekulasi ekuitas," ujar Greenspan, dengan
pertimbangan mereka juga berhasil menghilangkan
gelembung di pasar obligasi.

22 Maret, komite mengadakan pemungutan suara
guna menaikkan suku bunga sebesar 1/4 persen, dan
mengadakannya lagi untuk kenaikkan 1/4 persen
berikutnya pada 18 April.



Pada pertemuan FOMC tanggal 17 Mei, Greenspan
menyinggung sekali lagi apa yang disebut "gelembung
ekonomi" dengan menyatakan bahwa ekonomi mungkin
lebih kuat daripada yang mereka perkirakan.

"Saya kira masih ada banyak gelembung di sekitar.
Kita belum berhasil menghilangkan seluruhnya. Walaupun
begitu, pada tahap ini kita punya kemampuan untuk
menaikkan lebih besar ketimbang yang kita lakukan
dengan tanpa berisiko merusak sistem."

"Peluang merusak tulang punggung ekonomi pada
tahap ini sangat kecil," ujarnya. Ia merekomendasikan
kenaikan 1/2 persen dan menerima dukungan secara bulat.

Secara pribadi, Greenspan kurang percaya diri.
Sepengetahuannya, ‘"pendaratan Ilunak" tidak pernah
berhasil. Ia masih teringat ungkapan melompati gedung 10
tingkat dan mendarat dengan tanpa alas kaki. Dalam
kasus apa pun, dia merasa mereka sedang berjuang-atau
terjerembab-menerjang kabut.

Di Gedung Putih, presiden semakin gelisah. Apakah ini
perlu? Apakah Greenspan bertindak terlalu jauh? Apakah
ia tahu apa yang ia kerjakan?

Rubin dan Bentsen mendesak agar segalanya baik-
baik saja.

Clinton semakin marah. Di saat ia marah karena
kenaikkan suku bunga itu, seperti yang sering
dilakukannya, anggota tim ekonomi membiarkannya
melampiaskan  kemarahan itu. Selanjutnya mereka
mendesak presiden agar menyembunyikan keadaan yang
sulit ini sebagai privasi Gedung Oval.

Suku bunga utama The Fed yang rendah telah
memompa ekonomi, sehingga suku bunga harus dinaikkan



untuk menenangkan suasana. Semua model ekonomi yang
dibangun bertahun-tahun sepanjang sejarah menunjukkan
ada batas berapa tinggi pertumbuhan akan berlangsung
tanpa menyebabkan inflasi. Para ekonom yakin-dan
sejarah ekonomi Amerika terbaru menunjukkan-bahwa ada
tingkatan yang disebut dengan ‘“terserapnya semua
angkatan kerja." Ada batas seberapa rendah tingkat
pengangguran tanpa mempercepat terjadinya inflasi, dan
itu berkisar antara 6 persen hingga 7 persen. Batas
terendah disebut NAIRU-the non-accelerating inflation
rate of unemployment). Tingkat pengangguran awal
tahun berada di atas 6 persen dan mulai akan turun.

Bahkan Rubin mendesak adanya tingkat pertumbuhan
"penyerapan semua angkatan kerja" yang optimal.

Presiden merasa skeptis dan bahkan tersinggung.
"Dengan demikian masalahnya adalah terlalu banyak
pertumbuhan ekonomi dan terlalu banyak orang bekerja.
Itu lucu," ujarnya agak jengkel.

Rubin percaya bahwa presiden telah memilih dengan
benar dengan rencana ekonomi pengurangan defisit dan
disiplin fiskal. Sebagai orang Demokrat, Clinton akan
menemui kesulitan mendapatkan kredibilitas dari kalangan
bisnis dan Wall Street ketimbang kaum Republik. Masih
ada permintaan keringanan pajak dan belanja kaum
Demokrat, dan kuncinya adalah membangun kepercayaan
diri, dan tetap berpegangan pada rencana. Itu perlu
waktu karena selama 12 tahun pemerintahan partai
Republik hanya memiliki sedikit disiplin fiskal. Dari
gambaran keseluruhan, peran The Fed adalah membantu
menegakkan disiplin fiskal. Presiden harus
memperkenankan Greenspan menegakkan disiplin fiskal.

Suatu ketika, Greenspan punya janji untuk bertemu



dengan presiden. Clinton dan tim ekonomi berkumpul di
Gedung Oval. Sambil menunggu kedatangan Greenspan,
presiden menirukan gaya Greenspan. Berbicara dalam
suara berat, bermuka muram. Ia menirukan gaya
Greenspan meniup genderang inflasi. "Inflasi! Inflasi
semua penting. Inflasi merupakan pusat kehidupan.
Inflasi! Inflasi!" Sindiran yang sangat bagus. Tim ekonomi
Clinton pun tertawa terbahak-bahak. Seseorang
memastikan pintu Gedung Oval tertututp rapat sehingga
Greenspan tidak mendengar.

Sekarang tidak ada lelucon tentang Greenspan yang
berasal dari Gedung Oval.

Lebih parahnya, pasar obligasi akan terpuruk. Suku
bunga jangka panjang naik tajam, menghapuskan
keuntungan yang diperoleh dari rencana penurunan defisit
tahun 1993. "Mana hasilnya?" tanya presiden ingin tahu.

Mortimer B. Zulkerman, pengusaha real estat yang
kaya-raya dan pemilik dan pemimpin redaksi U.S. News &
World Report, mengumumkan kampanye melawan
kenaikan suku bunga Greenspan karena dianggap tidak
perlu dan justru mencekik ekonomi. Dalam kolom
majalahnya, Zulkerman menyebut Greenspan sebagai
"hantu ekspektasi inflasi." Menurut pandangan Zulkerman,
Greenspan gagal "memahami bahwa produktivitas yang
tinggi dan hasil efisiensi telah merestrukturisasi ekonomi
AS dan secara fundamental mentransformasikan prospek
inflasi." Setelah sejumlah kolom kritisnya, Zulkerman
menemui Greenspan.

"Apa yang Anda ketahui tentang kebijakan moneter
yang tidak saya ketahui?" tanya Greenspan meremehkan.

Zulkerman berkata bahwa ia rutin berbicara dengan



orang di ekonomi ril dengan beragam jenis bisnis-
umumnya miliknya.

"Menurut Anda seberapa banyak saya berbicara?"
tanya Greenspan, menunjukkan upaya terorganisir melalui
12 wilayah The Fed untuk berbicara dengan ratusan
sumber informasi.

Zulkerman mengundang Greenspan datang untuk
berbicara dengan dewan redaksi U.S. News. Pada
pembicaraan Greenspan di sana, Zulkerman mendapatkan
penjelasan ekonomi yang rinci dan cemerlang yang belum
pernah ia dengar tetapi masih saja terus menggebuk
Greenspan.
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Untuk menggarisbawahi perasaannya
vang kuat ini, Greenspan
menambahkan, "Saya harus
mengatakan kepada Anda bahwa 2
persen membuat saya sedikit gugup.
Oh, tidak, bukan sedikit gugup, tetapi
sangat gugup. Dan saya sebenarnya
enggan melakukannya."” Semua orang
memberikan suaranya untuk
Greenspan, dengan kata lain, semua
setuju dengan pendapat Greenspan
vang sangat gugup.

<
>



K arena kubu Demokrat mendapatkan jatah

menempatkan orangnya di Fed, maka Clinton
segera menginstruksikan para penasihat
ekonominya. Seluruh dewan berisikan
orang-orang yang ditunjuk Reagan dan Bush.
Namun sekarang wakil ketua dewan David
Mullins mengundurkan diri karena ingin merintis
bisnis sendiri dan masa jabatan gubernur Angell
telah habis. Clinton dapat menempatkan
orang-orangnya guna mengisi dua posisi
gubernur The Fed untuk melengkapi anggota
dewan yang semuanya berjumlah tujuh orang.
Inilah peluang pertama orang-orang Clinton
menduduki jabatan di Fed. Dengan suku bunga
naik, ia menginginkan Departemen Keuangan
dan staf Gedung Putih segera bertindak cepat.
Instruksi ini tidak "menenggelamkan
Greenspan." Namun presiden menginginkan
beberapa perimbangan posisi di Fed.

Clinton mulai mencari ekonom akademis yang berasal



dari partai Demokrat dan yang bersimpati terhadap semua
kebijakan ekonomi Clinton.

Rubin mencari Alan Blinder, deputi dewan Penasihat
Ekonomi Presiden, salah satu sekutunya di Gedung Putih.

"Bagaimana dengan wakil ketua The Fed?" tanya
Rubin.

Setahun yang lalu, Blinder yang bangga sebagai alum-
nus Jurusan Ekonomi Princeton dan pengarang sejumlah
buku ekonomi, telah memberi Presiden Clinton apa yang
disebut Rubbin sebagai pengarahan singkat dan kritis
dalam bidang ekonomi. Blinder, 48 tahun, tinggi, kurus,
botak, berkacamata tebal, berpengetahuan Iluas dari
berbagai profesor. Namun ia juga punya selera humor
yang menunjukkan bahwa dia mengetahui seberapa kering
dan seberapa dalam ilmu ekonominya. Dalam perkuliahan
yang dipenuhi bagan dan teori ekonomi, Blinder
berargumen bahwa rencana pengurangan defisit yang
agresif mungkin  menurunkan suku bunga jangka
panjang-kunci membangun ekonomi yang kuat-dan
menaikkan standar hidup semua orang. Sebagai implikasi
kata-kata Blinder yang disampaikan kepada Clinton, muka
presiden terpilih itu berubah menjadi merah, dan dalam
kondisi kesadaran diri yang kritis ia menyatakan, "Anda
bermaksud memberi tahu saya bahwa keberhasilan
program dan pencalonan kembali tergantung pada The
Fed dan sekelompok pedagang obligasi yang menyebalkan
itu?" Jawaban yang tidak mengenakkan adalah ya.

Blinder tetap menjaga paham liberal yang cenderung
tradisional dan berhati-hati terhadap kelompok di bawah
tangga ekonomi, tetapi ia orang Demokrat yang tidak
menggunakan retorika kesejahteraan kelas yang dibenci
Rubin. Menurut pandangan Rubin, Blinder merupakan



perpaduan yang tepat.

Blinder pada mulanya menolak ditunjuk sebagai salah
satu dari tujuh gubernur The Fed. Namun sekarang ia
serius memikirkan tawaran Rubin. Tugas di Fed berarti
satu langkah menuju tatanan kekuasaan Washington.
Seorang gubernur The Fed menduduki daftar C, secara
politik dan sosial tidak memihak kubu mana pun. Jabatan
itu hampir mirip dengan posisi Blinder sekarang di Gedung
Putih. Posisi wakil ketua dewan gubernur The Fed
menduduki daftar B. Saat ia berpikir untuk menerima
tawaran itu atau tidak, Blinder mengakui bahwa ia
seorang manusia yang punya banyak kelemahan, yang
mendambakan status seperti kebanyakan orang di
Washington.

Blinder menyadari bahwa jabatan wakil ketua akan
memberinya kedudukan dan tugas menangani suku bunga
yang tinggi. Sebagian pekerjaannya di Dewan Penasihat
Ekonomi adalah menelepon Greenspan sehari sebelum
merilis berbagai data statistik Departemen Tenaga Kerja
dan Perdagangan. Ia heran pada berapa angka yang
dijadikan patokan Greenspan, sebuah pertanyaan yang
sering diajukan yang membuatnya menelaah bagan itu
lebih seksama. Greenspan dan Blinder menjadi orang
pertama dan kedua di salah satu pilar paling penting
dalam pemerintahan yang paling penting di dunia. Setelah
memikirkan sehari, Blinder mengatakan kepada Rubin
bahwa ia bersedia memangku jabatan.

Ketika Greenspan mendengar Blinder akan menjabat
sebagai wakil ketua dewan gubernur, ia meminta Mullins
mengkaj karya tulisan dan pernyataan-pernyataan Blinder
sebelumnya. "Agar tidak ada hal yang mengejutkan kita,"
aku Greenspan.



Mullin menelaah kolom tulisan Blinder di Business
Week, artikel-artikel lama, dan buku-bukunya. Blinder
pernah mengkritik Volcker karena terlalu keras mengawasi
inflasi, menyatakan suatu pandangan bahwa ekonomi
Amerika tidak seperti dusun kecil di Vietham yang harus
dihancurkan agar supaya selamat. Pada bukunya tahun
1987, Hard Head, Soft Hearts (keras kepala, berhati
lembut), Blinder menulis bahwa terlalu banyak histeria
tentang keburukan inflasi. Inflasi bagaikan pening di
kepala, bukan penyakit kronis. Seseorang tidak perlu
memerintahkan bedah otak untuk mengobati kepala
pening.

Beberapa hari kemudian, Mullin, yang tampak kha-
watir, datang menemui Greenspan.

"Ia tidak sempurna,” ujarnya.

Greenspan menyeringai.

"Jangan khawatir," ujar Mullins, "Bukan berarti ia
penganut komunisme atau yang lain. Itu hanya publikasi
awal Blinder yang ia anggap lunak terhadap inflasi." Ia
menunjukkan bab dan uraian terkait.

Greenspan bercanda, "Saya lebih suka ia di sini se-
bagai seorang komunis."

Sebelum bergabung dengan The Fed, Blinder beberapa
kali berkomunikasi dengan Greenspan. Greenspan
menunjukkan bahwa dewan punya kelemahan, sehingga
memerlukan bantuan dan mengucapkan selamat datang
kepada Blinder. Greenspan memberinya berbagai penilaian
yang jujur tentang kekuatan dan kelemahan berbagai
anggota dewan yang lain.

Dalam suatu periode setelah terpilih, Blinder menelaah
kliping berita dengan cermat. Liputan media utama terlalu



melebar. Meskipun sebuah artikel di New York Times
menilai Blinder sebagai "merpati inflasi, yang tidak melihat
inflasi sebagai masalah," sebagian besar artikel, seperti
yang dimuat Associated Press pada hari konfirmasi Senat
terhadap dirinya, menyatakan bahwa penunjukan dirinya
dapat memperkuat posisi Greenspan sebagai gubernur
bank sentral. Artikel lain mengulas Blinder sebagai
"pengganti" Greenspan. Sebuah artikel di Investor's
Business Daily, memuat prediksi yang tak tahu malu dari
ekonom senior di perusahaan besar Wall Street: "Koalisi
baru akan terjadi di sekitar Blinder. Saya kira inilah akhir
era Greenspan." Karena Blinder merupakan calon pertama
yang ditunjuk dari partai Demokrat di Fed setelah
menunggu selama 12 tahun, media hanya berasumsi
bahwa Blinder akan bersaing men-duduki jabatan ketua
dewan melawan Greenspan yang berasal dari partai
Republik, yang masa tugasnya akan berakhir Maret 1996.

Blinder mengetahui tidak seorang pun wakil ketua The
Fed yang pernah naik menjadi nomor satu di Fed. Ketika
media mulai memper-bincangkan dia sebagai pewaris
Greenspan, Blinder sedikit berkomentar meredam isu.
Namun Blinder juga berusaha menepis isu. Ia tidak
memberikan komentar terhadap liputan media tentang
Greenspan. Greenspan pun, yang selalu memantau berita
media, tidak menanggapi masalah tersebut.

Pagi 27 Juni, sehari setelah konfirmasi resmi di Senat,
Blinder dan istri, Madeline, tba di gedung The Fed di
Constitution Avenue. Greenspan mengambil sumpah
Blinder sebagai wakil dewan gubernur bank sentral AS.
Para juru foto mengabadikan gambar tim pemimpin baru
The Fed. Selesai upacara pelantikan, Greenspan
mengajak makan siang Blinder bersama dua gubernur lain



dan beberapa staf-dan kemudian melangkah ke luar pintu.

Ada sesuatu yang terjadi yang tidak diketahui Blinder,
tetapi istrinya memberi tahu bahwa acara pelantikan itu
tampak dingin mencekam. Hari pertama, di menit pertama,
Greenspan pergi ke luar dari pintu sesegera mungkin. Apa
maksudnya?

Beberapa hari sebelum pertemuan FOMC kedua bagi
Blinder pada 16 Agustus, sekretaris Greenspan
meneleponnya untuk menyampaikan pesan bahwa
Greenspan akan datang menemuinya.

Tak berapa lama Greenspan datang. "Keseluruhan
ekonomi saat ini sedang memanas," ujarnya membuka
pembicaraan. Greenspan men-jelaskan bahwa ia ingin
menaikkan suku bunga « persen pada pertemuan nanti.

Blinder mengatakan bahwa kenaikan - persen sudah
cukup. Itu standar kenaikan The Fed. Blinder menganggap
tidak perlu lebih, dengan pertimbangan The Fed telah
menaikkan suku bunga empat kali sejak awal tahun.

Greenspan tidak setuju. Menurutnya, dalam situasi
ekonomi yang memanas, dan dalam kondisi yang serba
tidak pasti, kenaikan yang tidak normal sangat diperlukan.

Blinder kurang menaruh perhatian pada kenaikan yang
sepotong-sepotong. Ia lebih memperhatikan ke arah mana
The Fed akan menaikkan suku bunga. Ke mana suku
bunga akan dibawa? Sebarapa besar suku bunga
dikatakan sudah cukup? Siapa yang akan memberi tahu
kapan berhenti menaikkan suku bunga? Blinder lebih suka
inflasi rendah. Namun Blinder mengkhawatirkan The Fed
bertindak terlalu berlebihan, bukannya "pendaratan mulus"
yang didapatkan, melainkan kehancuran.

Blinder tahu, FOMC tidak suka menyertai keputusan



suku bunga dengan penjelasan yang jelas. Tanpa
penjelasan-yang menunjukkan keputusan suku bunga
seluruhnya tergantung pada  suku bunga itu
sendiri-sangat indah di dunia Fed. Namun Blinder
menganggap The Fed perlu menjelaskan kepada dirinya
sendiri apakah suku bunga akan naikk 1/2 persen. Ia
bertanya kepada Greenspan, "Apakah kenaikan 1/2
persen tidak terelakkan? Akankah ada penjelasan bahwa
The Fed akan menurunkan suku bunga setelah suku
bunga membumbung tinggi, sehingga menunjukkan tidak
akan ada lagi kenaikan suku bunga?"

Greenspan mengatakan bahwa sebuah pernyataan
bisa saja diberikan.

Blinder mengatakan, sebuah pernyataan sangat di-
perlukan jika seluruh anggota komite akan memberikan
suara tentang kenaikan « persen itu.

Setelah diskusi 15 menit, Greenspan setuju dan
pergi. Ia menjanjikan Blinder sebuah pernyataan terkait,
dan sebagai gantinya Blinder memberikan suara untuk
Greenspan.

Greenspan tahu Blinder telah mengeluarkan ultimatum
yang penting. Namun, ultimatum tidak diperlukan di Fed.

Calon kedua Clinton untuk menduduki anggota dewan The
Fed adalah Janet Yellen, 47 tahun, berambut abu-abu,
bergelar Ph.D dari Universitas Yale, yang mengajar
ekonomi di Harvard dan Universitas California di Berkeley.
Ia bekerja di Fed pada tahun 1970 sebagai ekonom, rajin
menulis, dan sekarang menjadi profesor sekolah bisnis
Berkeley. Yellen merupakan advokat yang gigih untuk
memperjuangkan tingkat pengangguran yang rendah. Ia



yakin bahwa tingkat pengangguran yang rendah baik
untuk negara dan lebih baik ketimbang kebijakan
peme-rintah lain karena biasanya memiliki kekurangan. Ia
diambil sumpahnya dalam beberapa hari sebelum
pertemuan FOMC 16 Agustus.

Pada pertemuan FOMC, Greenspan, anggota senior,
Blinder, dan Yellen berkumpul bersama di ruang pertemuan
lantai dua gedung The Fed. Lebih dari satu jam,
Greenspan memimpin diskusi tentang ekonomi. Bersama
para presiden direktur bank, mereka membicarakan kinerja
ekonomi yang mereka pantau, mulai dari yang sedang
hangat hingga yang sedang, dan yang tidak hangat-yang
mencerminkan berbagai variasi aktivitas ekonomi di
berbagai wilayah geografi. Blinder mengatakan, ia
menduga mereka membiarkan tingkat pengangguran lebih
rendah tanpa inflasi. "Saya ingin mengatakan bahwa saya
berpendapat tingkat pengangguran 6,3 persen tidak
sesuai dengan aspirasi FOMC," ujarnya. "Saya punya
dugaan kuat bahwa kita harus menurunkan tingkat
pengangguran yang lebih rendah dari level itu."

Yellen menyatakan bahwa ia setuju dan berpendapat,
"Ada kemungkinan menurunkan beberapa kali tingkat
pengangguran, masing-masing sepersepuluh poin, tanpa
menimbulkan inflasi yang signifikan."

"Mari kita mulai," ujar Greenspan setelah setiap orang
berbicara. Ketika ia mengumumkan somasi ekonomi,
Greenspan menyatakan bahwa  produktivitas-jumlah
produk yang dihasilkan karyawan per jam-turun.
Greenspan masih belum percaya. "Saya menemukan
kemungkinan yang tidak dapat dipercaya bahwa di dunia
nyata produktivitas menurun," ujar Greenspan. Laba
meningkat, tetapi harga tidak naik. Dalam benak



Greenspan, produktivitas naik hanya mungkin terjadi
secara matematis kalau keuntungan  meningkat
sebagaimana dilaporkan para presiden direktur The Fed
wilayah.

"Statistik yang sering tidak kita bicarakan," Greenspan
menambahkan, ". umumnya berkaitan dengan kenaikan
yang luar biasa dalam bisnis jaringan." Pembentukan bisnis
baru membutuhkan "perubahan yang cukup tajam," suatu
kondisi yang tidak konsisten dengan ekonomi yang sedang
lesu atau berhenti. "Perubahan yang tajam dalam
pembentukan bisnis baru menunjukkan bahwa momentum
dalam ekonomi sangat lambat," ujar beberapa pihak
memberikan argumentasi.

Keseluruhan situasi mengkhawatirkan Greenspan.
"Masalah semacam ini benar-benar mulai berkembang,"
ujarnya.

"Saya kira harus disimpulkan bahwa sepanjang masih
dalam koridor kebijakan, kenaikan suku bunga masih
diperlukan beberapa poin," ujarnya. Laporan ekonomi para
staf, yang dipersiapkan untuk pertemuan komite,
memperkirakan bahwa The Fed akan menaikkan suku
bunga dengan poin persentase yang penuh. Greenspan
mengatakan bahwa ia tidak tahu apakah ini angka yang
tepat, tetapi 1/2 poin mungkin cukup jika dilakukan
sekarang. "Jika mereka menaikkan « persen sekarang,"
ujar Greenspan, "peluang lebih baik ketimbang 50-50
sehingga mereka tidak harus menaikkannya lagi sebelum
akhir tahun."

"Saya sedikit khawatir bahwa kenaikan 1/4 poin hanya
akan mengangkat isu kapan kenaikan bunga akan terjadi
lagi," lanjut Greenspan. Ia mengemukakan penilaian
pribadi tentang reaksi pasar terhadap kenaikan 1/2 poin.



"Menurut hemat saya-saya lebih teliti ketimbang
biasanya, sehingga saya berharap orang bisa
menerimanya-kebijakan kita menaikkan 1/2 poin sangat
penting, karena tidak terkesan kita mengantisipasi
akselerasi utama, dan ini merupakan awal dari
serangkaian kenaikan « poin. Saya kira kita harus
berhati-hati agar tidak terkesan seperti itu. Satu-satunya
cara yang realistis yang dapat kita hindari adalah
menge-luarkan suatu jenis pernyataan." Pernyataan itu
dapat menunjukkan "kemauan The Fed untuk menunda
sementara tanpa mengikat tangan, yang tidak dapat kita
lakukan."

Setelah merasa senang karena Greenspan sepakat
dengan pernyataannya, Blinder menganggap sekarang
ada peluang untuk menegaskan bahwa kenaikan suku
bunga kali ini adalah yang terakhir.

"Semakin banyak saya memikirkannya sebagai sebuah
paket kebijakan yang potensial, semakin kecil saya
menyukai alternatif lain," ujar Greenspan menyimpulkan.

"Saya hanya memerlukan dua menit untuk me-
nekankan bahwa itu benar-benar sebuah paket
kebijakan," kata Binder segera setelah Greens-pan selesai
berbicara. "Jadi dengan pernyataan yang kuat semacam
itu, saya tidak hanya mendukung, tetapi juga sangat
antusias mendukung saran ketua komite." Untuk berjaga-
jaga sekiranya hal yang utama terlupakan, ia
menambahkan, "Tanpa ada satu paket kebijakan, saya
tidak mendukung."

Greenspan membaca draf pernyataan yang diajukan,
yang menyatakan dengan samar-samar bahwa The Fed
mengharapkan kenaikan suku bunga sudah cukup "paling
tidak untuk sementara waktu." Itu bisa berarti



berbulan-bulan atau sampai akhir tahun, tetapi Greenspan
tahu bahwa itu juga berarti tepat 4 menit 37 detik-atau
kurang. Dengan kata lain, pernyataan tidak berarti
apa-apa.

Greenspan meminta diadakannya pemungutan suara
untuk menetapkan kenaikan « persen, yang disertai
dengan sebuah pernyataan komite.

Yellen sangat terkejut. Dengan melihat kualitas
serangkaian diskusi dan munculnya perbedaan di antara
beberapa anggota, itu menunjukkan bahwa komite tidak
mampu menghadapi inflasi yang lebih tinggi dan ada
kecenderungan untuk menaikkan suku bunga utama The
Fed secara agresif. Ia mendengar dengan yakin bahwa
kenaikan suku bunga tidak akan memuaskan presiden.
Dan sekarang, sebagai perwakilan baru yang ditunjuk
Clinton pada pertemuan pertama FOMC, ia diminta mem-
berikan suara apakah menyetujui atau tidak terhadap
kenaikan 1/2 persen. Sudah ada 11 suara mendukung
usulan  Greenspan. Sebagai anggota yunior, ia
mendapatkan giliran terakhir dalam memberikan suara.

"Ya," ujarnya memberikan suara dukungan sehingga
diperoleh suara bulat. "Kenalkkan suku bunga akan
membantu para pelaku usaha untuk melakukan ekspansi
lebih besar," ujarnya memberikan alasan.

Setelah pertemuan, Greenspan berterima kasih ke-
pada Blinder dan mengatakan kepadanya bahwa ia telah
memberikan andil yang besar.

Suku bunga naik menyebabkan gairah di pasar saham
dan obligasi. Para pemain saham atau obligasi memandang
kenaikan The Fed « poin sebagai penangkal inflasi. Itu
membuat marah anggota kongres dari partai Demokrat
dan pihak lain yang percaya bahwa kenaikan suku bunga



akan menyebabkan ekonomi terpuruk.

Hampir semua liputan media terfokus pada kenaikan
1/2 persen dan sangat sedikit menyebutkan pernyataan
The Fed tentang keinginan "menaikkan suku bunga hanya
untuk sementara waktu" guna menghindari adanya
kenaikan lagi.

Konfrontasi bisa dihindari. Blinder merasa itu me-
rupakan hasil yang bagus, tetapi ia juga menyadari bahwa
Greenspan berhasil mengendalikan semuanya.

Kurang dari dua minggu kemudian, sebagian besar
anggota FOMC menghadiri pertemuan tahunan Fed
Kansas City di Jackson Hole, Wyoming. Diselenggarakan
di lembah gunung Grand Teton, konferensi menawarkan
banyak penyegaran pikiran yang sangat diperlukan para
peserta setelah penat dengan cuaca Agustus di
Washington DC. Bank sentral dari seluruh dunia, ditambah
ekonom akademik, pembuat kebijakan, dan jurnalis,
menghadiri seminar pada pagi hari kemudian menikmati
aktivitas luar ruangan di siang hari.

Seluruh tema pertemuan adalah "Menurunkan
Pengangguran." Blinder diminta memberikan kesimpulan di
akhir konferensi, Sabtu 27 Agustus.

Ia berbicara di konferensi sebelumnya di Jackson
Hole sebagai akademisi yang tidak terikat dengan
kebiasaan dan tanggung jawab pekerjaan di Fed. Ia
menjelaskan dalam pidato 20 menit bahwa ia memahami
adanya perbedaan. "Sangat jelas bahwa dalam pekerjaan
baru saya, peran saya tidak memberikan komentar apa
pun-dan tentu saja komentar saya tidak akan menarik,"
kata Blinder bercanda.

Dalam usahanya untuk membuat lelucon lagi, Blinder



mengatakan bahwa ia senang melihat para tamu
konferensi sangat serius membicarakan pengurangan
pengangguran, dan bukannya tertarik menaikkan jumlah
pengangguran. Resesi yang disodorkan The Fed untuk
mengendalikan pertumbuhan ekonomi dan menghindari
inflasi telah menyebabkan angka pengangguran naik
tajam. Kali ini tak seorang pun yang tertawa.

Kemudian Blinder berpendapat bahwa The Fed mung-
kin akan lebih  berfokus pada langkah-langkah
menstabilkan harga dan mengatasi inflasi. Apakah The
Fed tidak malu terhadap wupaya intensif untuk
mengha-puskan pengangguran yang maksimum,
sebagaimana tertuang sebagai tujuan yang ditulis dalam
kebijakan terbaru The Fed? "Bank Sentral punya peran
menurunkan pengangguran,” ujarnya.

Keesokan harinya, Blinder kaget membaca berita
New York Times halaman 26, yang menyatakan bahwa
dalam pidatonya, ia berbeda pendapat dengan sebagian
besar koleganya dan komentarnya menun-jukkan adanya
perpecahan pendapat dalam The Fed. Senin, 29 Agustus,
Times mengangkat lagi sebagai berita utama di rubrik
bisnis dengan judul, "Peran The Fed Terbelah;
Perpecahan Terjadi Setelah Wakil Ketua Dewan The Fed
Mengatakan Pembukaan Lapangan Kerja Harus Menjadi
Tujuan Utama Kebijakan The Fed." Berita menyoroti
perberdaan pan-dangan yang tajam antara Blinder
dengan Greenspan, yang akhir-akhir ini menguatkan
pandangannya bahwa memerangi inflasi merupakan tujuan
utama The Fed.

Setelah berita yang menggemparkan itu, ia diminta
memberikan sambutan di seminar yang berjudul
"Menurunkan Pengangguran." Apa lagi yang dia ingin



bicarakan?

Undang-Undang Penyerapan Tenaga Kerja dan Per-
tumbuhan Seimbang tahun 1978, vyang disebut
Undang-Undang Humphrey-Hawkins untuk mengabadikan
nama pemrakarsa legislatifnya, memberikan mandat
kepadaThe Fed untuk melakukan yang terbaikk agar
tenaga kerja terserap dengan maksimum. Blinder
menyatakan ia hanya menarik perhatian pada tanggung
jawab The Fed menurunkan pengangguran. Berita New
York Time yang tidak sependapat, menyatakan bahwa
lebih memberikan penekanan terhadap lapangan pekerjaan
ketimbang inflasi bagaikan "menusukkan jarum ke mata
pejabat bank sentral."

Greenspan pergi berlibur tanpa berkomentar, mem-
biarkan Blinder menghadapi media, yang akhirnya
menjadikan masalah itu sebagai "urusan Blinder." Berita
tentang perpecahan di Fed terus berlanjut. Kolomnis
Newsweek Robert 1. Samuelson menyatakan bahwa
Blinder sangat lunak menghadapi inflasi. Inilah dosa besar
bank sentral. Ia juga "tidak memiliki intelektual dan moral
yang berkualitas yang diperlukan untuk memimpin The
Fed."

"Satu kata atau kalimat dari Greenspan, meski off the
record, ditulis oleh para wartawan, yang menunjukkan
bahwa seluruh masalah yang merupakan bagian dari
debat kebijakan standar dapat berakhir menjadi heboh,"
ujar Blinder. Ia menafsirkan sikap diam Greenspan sebagai
disengaja. Untuk suatu alasan atau kepentingan lain,
Greenspan meng-inginkan Blinder menanggapi masalah.

Namun demikian Blinder tidak ingin mengemukakan
masalah itu langsung dengan Greenspan, karena
menyadari bahwa Greenspan punya kemampuan yang baik



dan cukup sempurna untuk mengelak dari masalah.
Greenspan belum membuat kontroversi dan tentu saja
tidak dapat menjadi sasaran media. Blinder tidak mau
meminta tanggapan dari Greenspan. Dalam benaknya,
"ketua The Fed tidak banyak berbicara" sudah menjadi
gaya hidupnya. Blinder yakin Greenspan memanipulasi
pers. Sikap diam Greenspan sangat merusak, kurang lebih
sama, seperti halnya komentar negatif yang mungkin ia
buat. Blinder meyakini, tak seorang pun mengetahui
seberapa  terampil Greenspan bermain politk di
Washington.

Blinder dijadwalkan memberikan pidato di  hotel
Washington di pusat kota, 8 September. Selesai
memberikan pidato, banyak reporter dan juru kamera
menunggunya. Blinder menyadari, pilihannya adalah
bertindak sebagai pemain sepak bola atau berhenti
sebagai orang biasa untuk menjawab beberapa
pertanyaan. Akhirnya ia berhenti dan menjawab beberapa
pertanyaan, tanpa menyinggung keretakan antara dirinya
dengan Greenspan.

Keesokan harinya, New York Times melaporkan bah-
wa Blinder menyelenggarakan konferensi pers yang tidak
dijadwalkan sebelumnya. "Kurang ajar," umpat Blinder.
Seolah-olah ia maju sendiri, karena ketua The Fed tidak
menyelenggarakan konferensi pers. Seandainya ia tidak
dianggap mengambil alih tugas Greenspan di tahun 1996,
Blinder yakin perhatian pers akan surut. Ia tidak akan
pernah  berbicara kepada Gedung Putih tentang
kemungkinan mengambil alih tugas Greenspan. Ia sedih,
hubungannya dengan Greenspan menjadi rusak akibat
pemberitaan pers. Meskipun demikian Blinder tidak



menutup pintu terhadap kemung-kinan ia akan menjadi
ketua dewan gubernur The Fed periode berikutnya.

Ia berbicara dengan Wall Street Journal dan ditanya
apakah ia ingin menggantikan Greenspan. "Saya tidak
punya banyak waktu untuk memikirkan hal itu," ujarnya,
menunjukkan bahwa ia tidak banyak memikirkannya. "Itu
peluang fantastis jika memang datang. Namun untuk
sementara waktu ini," ujarnya melanjutkan, "kita sudah
memiliki ketua The Fed yang sangat bagus. Peluang untuk
mengisi jabatan itusudah tertutup.”

Pada pertemuan FOMC berikutnya enam minggu
kemudian, 17 September, Greenspan menghapus
pernyataan terdahulu "hanya untuk sementara waktu"
dan menyatakan mereka punya landasan kuat untuk
menaikkan suku bunga. Ia mengira pernyataannya dahulu
tidak ada. Namun pada pertemuan berikutnya mereka
mungkin harus menaikkan suku bunga lagi sebesar 1/2
persen.

Di hari-hari menjelang pertemuan berikutnya 15
Nopember, Blinder menganggap ekonomi tampak lebih
kuat-malah terlalu kuat. Protes keras dari pasar
mengatakan bahwa The Fed menjadi dungu dan tidak
menepati pernyataannya sendiri dan secara statistik
tertinggal. Analis memperkirakan bahwa dalam siklus
pengetatan suku bunga, suku bunga utama The Fed yang
sekarang 4 1/4 persen akan mencapai 8 persen atau
lebih. Blinder tahu The Fed harus bertindak, tetapi ia
menganggap prediksi suku bunga utama The Fed 8 persen
sangat menggelikan.

Greenspan meminta bertemu dengannya lagi. Begitu
tba di ruangan Blinder, Greenspan mengatakan ingin



membuat gebrakan dramatis untuk menunjukkan bahwa
The Fed tidak tertinggal, melainkan mampu unjuk gigi
dengan gebrakan yang besar.

Blinder setuju, dan mengatakan bahwa ekonomi se-
dang sulit dan sesuatu harus dilakukan. Kepada
Greenspan ia menyatakan tidak keberatan dengan
kenaikan 1/2 persen pada pertemuan September yang
akan datang, sesuai usulan Greenspan.

Greenspan ingin menaikkan penuh, sebesar 3/4
persen.

Blinder sedikit terkejut. Ia menyimpulkan bahwa me-
reka sebenarnya memang harus menaikkan total 3/4
persen. Namun ia beranggapan lebih bijaksana bila
menaikkan secara bertahap.

Greenspan ingin segera mencapai target kenaikan. Ia
tidak mengutip data yang spesifik, namun ia lebih
memfokuskan pada perasaan bahwa ibarat panci yang
telah mendidih, maka 3/4 persen merupakan satu-satunya
cara bagi The Fed untuk keluar dari gonjang-ganjing
pasar.

Blinder sangat tidak setuju. Blinder khawatir bahwa
kenaikan langsung 3/4 poin dapat merusak kepercayaan
di pasar dan berdampak negatif pada komponen lain
dalam ekonomi, khususnya pada orang yang di luar sana
yang ingin membeli rumah.

Greenspan tetap dengan pendiriannya.

"Hmm-hmm," ujar Blinder pada akhirnya-bentuk
pendapat "saya tidak tahu" yang tidak diungkapkan. Ia
tidak menunjukkan kepada Greenspan bahwa ia akan
mendukung.

Blinder dan Yellen merundingkan analisis perkiraan staf



yang diedarkan ke anggota FOMC sebelum pertemuan.
Perkiraan itu menyebutkan The Fed akan menaikkan suku
bunga 1 1/2 persen pada beberapa pertemuan
berikutnya. Dengan sudah adanya kenaikan 1 1/2 persen
pada tahun itu, maka jumlah suku bunga seluruhnya
menjadi 3 1/3 persen dalam satu tahun, sungguh
menakjubkan. Blinder dan Yellen menganggap ini terlalu
tinggi. Laju kenaikan suku bunga dalam satu tahun akan
berdampak. Itu berarti banyak tarik-menarik di ekonomi
akan terjadi pada tahun 1996-tahun pemilu. Mereka
berdua memutuskan akan membicarakannya pada
pertemuan FOMC 15 Nopember.

Blinder memerintahkan stafnya menjalankan model
ekonomi sesuai dampak perubahan suku bunga yang
mungkin terjadi pada ekonomi secara keseluruhan.
Penurunan suku bunga yang sangat besar pernah
dilakukan The Fed tahun 1991 dan 1992, berdampak
besar pada 1993-1994, kemudian menghilang, sesuai
model matematik yang kompleks yang digunakan para staf
The Fed. "Tahun 1994, stimulus diberikan seperti
kebijakan 1991-1992 dan menyebabkan ekonomi tumbuh
1 1/2 persen," bunyi sebuah model ekonomi. Namun tahun
1996, dampak kebijakan 1991-1992-dan tambahan
pertumbuhan 1 1/2 persen yang diberikan oleh kebijakan
terkait-akan berjalan di luar sistem.

Selanjutnya, jika The Fed menaikkan bunga 3 1/4
persen pada awal tahun depan, dampaknya, menurut
sebuah model ekonomi, akan menurunkan pertumbuhan
ekonomi 1996 sebesar 1 persen.

Jadi dampak gabungan kebijakan suku bunga The Fed
dari 1994-1996 akan menarik perhatian. Pada 1996,
mereka melihat penurunan pertumbuhan nasional sebesar



2 1/2 persen. Ini suatu angka yang besar. Ekonomi hanya
tumbuh 3 1/4 persen pada tahun sebelumnya. Jka
mereka melakukan apa yang diperkirakan para staf, The
Fed dapat menggilas ekonomi sehingga terhenti.

"Sekarang, apa yang menjadi perhatian saya," ujar
Yellen di pertemuan FOMC bulan November, "adalah
bahwa asumsi pengetatan lagi sebesar 1 1/2 persen akan
berdampak pada kemerosotan ekonomi yang akan menjadi
perhatian di tahun 1996."

"Ada risikko nyata terhadap ‘"pendaratan keras,"
ketimbang "pendaratan mulus," jika terlalu sabar dan
berlebihan dalam bertindak." Meskipun ia mengajukan
kenaikan suku bunga, ia berpendapat 1 1/2 persen pada
beberapa bulan mendatang dapat mematikan
pertumbuhan ekonomi. Ia berulang-kali berkata bahwa
tahun 1996 akan terjadi "pendaratan keras."

Blinder menunjukkan proyeksi staf tentang kenaikan
suku bunga utama The Fed sebesar 1 1/2 persen pada
beberapa bulan mendatang mencakup proyeksi bahwa ini
tidak akan berdampak buruk terhadap suku bunga jangka
panjang. "Dampak terhadap suku bunga jangka panjang
tidak dapat ditentukan," ujarnya. Itu tidak mungkin
terjadi. "Saya kira perlu banyak saluran untuk
memproyeksikan dampaknya terhadap suku bunga jangka
panjang,” ujarnya mengejek. Saya memuji para staf The
Fed karena punya banyak saluran, melebihi yang saya
miliki." Ia memerlukan 10 menit untuk mempresentasikan
model ekonominya. Ia menunjukkan bahwa besar
pengetatan suku bunga akan menggambarkan perubahan
pertumbuhan nasional sebesar 2 1/2 persen pada tahun
1994-1996. Apa yang mereka pikirkan ini bukan masalah
sepele. "Ini obat mujarab," ujarnya, dan menjelaskan



bahwa obat ini mampu mengobati perekonomian dengan
momentum yang cukup besar pun. "Oleh karena itu, tidak
diresepkan sebagai obat bebas."

"Saya harus mengatakan bahwa diskusi pagi ini men-
jadi salah satu diskusi terbakk yang pernah saya hadiri
meski berlangsung sekian lama," kata Greenspan setelah
yang lain selesai berbicara. Ia berkata ia tidak akan
mengabaikan komentar Blinder dan Yellen.

"Saya kira kita tertinggal," ujarnya menambahkan
setelah memberikan penilaian singkat terhadap ekonomi.
"Saya kira memberikan kejutan yang lembut juga
memberikan nilai yang signifikan.”

Greenspan kemudian menyatakan bahwa pasar telah
mematok kenaikan suku bunga di atas 1/2 persen yang
menjadi  perdebatan  bersama-sehingga kita perlu
memenuhi harapan mereka. "Oleh karena itu, di tahap ini
kita harus sangat berhati-hati dan yakin bahwa kita
mampu memenuhi harapan publik. Saya kira kita dapat
melakukan itu dengan menaikkan 1/4 poin."

Untuk menggarisbawahi perasaannya yang kuat ini,
Greenspan menambahkan, "Saya harus mengatakan
kepada Anda bahwa 1/2 persen membuat saya sedikit
gugup. Oh, tidak, bukan sedikit gugup, tetapi sangat
gugup. Dan saya sebenarnya enggan melakukannya."
Semua orang memberikan suaranya untuk Greenspan,
dengan kata lain, semua setuju dengan pendapat
Greenspan yang sangat gugup.

"Saya takut kalau menaikkan 3/4 poin hari ini
bukannya 1/2 poin yang membuat kita salah arah," kata
Blinder. Ia mengingatkan komite bahwa Greenspan dengan
The Fed-nya tidak pernah menaikan suku bunga 1/4 poin.
Tidak pernah sekalipun. Jika The Fed salah arah, tentu



harus berhati-hati. Menurut Blinder, itu gagasan yang
bagus.

"Saya kira ini akan menjadi seperti memberi makan
daging merah kepada singa pasar obligasi," ujar Blinder
melanjutkan. "Mereka akan melahap dan meminta lagi."
Bank sentral dalam menaikkan 1/4, 1i/4, 1/4, 1/4, 1/2 ,
1/2, 3/4 tidak melihat bahwa pengamat luar lebih suka
jka kenaikan suku bunga berhenti. Saya kira kita akan
menciptakan apa yang menjadi harapan kuat bahwa kita
tidak akan menghentikan kenaikan suku bunga.

"Pilihan saya pribadi adalah cukup dengan « poin,"
ujar Blinder menyimpulkan. "Saya memikirkan
masak-masak apakah akan menolak masalah ini, dan saya
tidak memutuskan sampai tadi malam. Akhirnya saya
memutuskan untuk tidak menolak. Saya kira lebih baik
menun-jukkan kekompakan Federal Reserve melawan
kritikan bahwa kita benar-benar akan mengambil langkah
ini." Blinder akan menyetujui kenaikan suku bunga, tetapi
ia menegaskan akan menentang keras jika terjadi
kenaikan suku bunga lagi di pertemuan mendatang.

"Baiklah," ujar Greenspan, setelah mendengarkan

uraian Blinder yang panjang lebar mengenai
perjuangannya. "Saya kira kita akan menaikkan 3/4
persen."

Semua 12 anggota menyatakan setuju.

Blinder sepakat dengan Greenspan karena ia tidak
ingin menggunakan hak menolak terhadap apa yang dapat
dipandang sebagai perselisihan taktis. Perbedaan praktis
antara 1/2 persen dan 3/4 persen, dalam pengertian
dampaknya yang terukur terhadap ekonomi, sangat kecil.
Perhatian utama Blinder adalah ke mana arah mereka
pada bulan-bulan mendatang.



Ia juga tahu bahwa ada tradisi di Fed bahwa ang-
gota searah dengan ketuanya kecuali jika mereka
benar-benar tidak cocok, sangat tidak cocok. Hal ini
terutama berlaku bagi wakil ketua dewan. Tak seorang
pun di Fed, sejauh Blinder ketahui, dapat mengingat
kapan wakil dewan gubernur tidak sependapat dengan
kemauan ketuanya.

Akhirnya, Blinder menyadari adanya alasan lain kapan
The Fed akan berhenti menaikkan suku bunga dan alasan
lain itu akan menjadi lebih penting ketimbang alasan ini.
Jka ia menembakkan pelurunya yang sekarang itu,
tidaklah efisien-karena itu tidak akan mengubah
keputusan sekarang. Percuma jika ia menebaskan
pedangnya tanpa alasan.

Blinder berasal dari lingkungan akademik, di mana dia
terbiasa mengikuti kata hatinya. Jelas baginya bahwa
pemungutan suara yang hanya berdasarkan pada
keyakinan dan kesimpulan ekonomi tidak akan berhasil di
Fed.

Greenspan berpidato ke berbagai kelompok bisnis,
termasuk Dewan Bisnis.

"Kita tidak bisa menaikkan harga," semua yang
dihubunginya mengatakan demikian. Banyak yang
mencoba tetapi langsung dika-lahkan oleh pesaing.

"Apa maksud Anda, Anda menghadapi masalah?"
tanya Greenspan. Greenspan menekan suatu kelompok
yang semeja dengannya. "Margin keuntungan naik.
Berhentilah mengeluh."

CEO itu menjelaskan bahwa para pesaing me-
nginvestasikan teknologi baru, sehingga bisa memangkas
biaya lebih murah, bisa menurunkan harga, dan merebut



pangsa pasar.

Greenspan mencurigai itu merupakan pertumbuhan
produktivitas lagi. Di dunia nyata, produktivitas, ukuran
berapa banyak karyawan menghasilkan per jam, sangat
berperan penting. Namun metode mengukurnya dan
kebiasaan ekonom yang menyajikan bertahun-tahun data
sebelum mencapai kesimpulan sementara membuat dunia
terus mempelajari perubahan yang begitu memesona.






_.-;.Z & -
.- ~e ) L ¥
- o= %, -~ ~
- p- P -
5 L -
¥, i r.v < i L
’ b4 PR -
- * ~”
Asar™ =
% A J} R
o ) o - = .
- e -
_.-‘4!.' F o
I » .
B &

atal malam, Minggu, 25 Desember, Greenspan
bertemu dengan Guillerno Ortiz Martinez,
menteri keuangan Meksiko, dan Lawrence H.
Summers, 40 tahun, menteri muda keuangan
untuk urusan internasional. Summers, ekonom
Ph.D, yang mendapatkan gelar profesor di
Harvard pada usia yang sangat muda 28 tahun,
ingin memastikan The Fed dan Gubernur Bank
terlibat dalam inisiatif ekonomi utama yang
dirancang pemerintahan Clinton. Dengan
demikian mereka mempunyai andil.

Meksiko mengalami krisis ekonomi yang signifikan.
Pemimpinnya memutuskan mendevaluasi peso beberapa
hari sebelumnya. Negara mengalami ledakan pertumbuhan
ekonomi dengan hanya menggan-tungkan pada investasi
asing, khususnya dari AS. Percaya diri dengan mata uang
dan potensi investasi di Meksiko sekarang sudah bukan
lagi jadi andalan. Negara baru saja kehabisan dolar.
Kesanggupan melunasi utang Meksiko sekarang diragukan.

Investasi asing di Meksiko pada awal 1990 umumnya



disebabkan investor akan memetik keuntungan yang
besar di sana. Investor bisa memperoleh laba 12 persen
dari utang jangka pendek Meksiko-berlipat beberapa kali
ketimbang utang jangka pendek AS. Perusahaan
berpe-ngalaman Wall Street dan reksadana AS telah
mengucurkan uang. Namun pada awal 1994,
ketidakstabilan politik-pemberontakan di provinsi Chiapas
dan pembunuhan karena konflik politik-menyebabkan
investor kabur dari Meksiko, dan uang pun dibawa lari.

Tanggapan otoritas Meksiko terhadap situasi ini mem-
perkuat keyakinan Greenspan dalam menanggulangi inflasi
yang agresif dan kebijakan moneter secara bertahap.
Otoritas Meksiko pertama gagal me-naikkan suku bunga,
tampaknya akan menyebabkan resesi-kemudian memaksa
menaikkan suku bunga secara dramatis nantinya, langkah
drastis yang dapat membantu mengatasi krisis moneter.

Sekarang pemerintah Meksiko menginginkan paket
pinjaman yang mendukung keuangan yang terukur, dan
kemudian setiap orang dapat hidup dengan bahagia
nantinya.

Greenspan tidak menyukai gagasan itu. Pinjaman atau
jaminan dari AS akan berisiko terjadi kemerosotan moral,
istilah yang digunakan ekonom untuk merujuk pada
langkah memberi jaminan kepada investor yang
berisiko-menyebabkan mereka berharap bahwa mereka
akan dijamin di lain waktu. Ia sangat percaya pemerintah
seharusnya tidak melindungi investor pasar bebas dari
risiko. Pada saat yang sama, ia memuji cara Meksiko yang
telah berhasil melewati dekade sebelumnya dari rentan
inflasi, sangat tidak stabil, kaku, ekonomi dikendalikan
pemerintah, menjadi pasar bebas. Meksiko menjadi ikon
dunia untuk kebangkitan ekonomi dunia ketiga-model bagi



negara-negara lain yang mengikuti atau yang didesak
mengikutinya. Itulah bagian dari masalah. Keruntuhan
Meksiko berarti, paling tidak untuk sementara wakty,
keruntuhan model pasar bebas yang didambakan.
Mendiskreditkan model mungkin berdampak yang lebih luas
terhadap perekonomian dunia ketimbang apa pun yang
mungkin terjadi di Meksiko, mendorong banyak negara
berkembang jatuh ke jurang. Kabar gembiranya, komputer
baru dan komunikasi menciptakan globalisasi keuangan.
Uang mengalir cepat melintasi batas negara. Bencana di
Meksiko pun akan menular ke seluruh dunia sebelum
mereka dapat mengalkulasi dampaknya secara
keseluruhan.

The Fed dapat menjamin pinjaman atau utang bank
AS di Meksiko. Namun Greenspan segera menepis
keterlibatan semacam itu sebagai sesuatu yang tidak
tepat. Investor Amerika Serikat seharusnya tidak
dilindungi dalam investasi berisiko tinggi semacam itu.

Lebih dari dua tahun pertama pemerintahan Clinton,
Greenspan telah bekerja dengan Rubbin. Namun ia tidak
banyak mengenalnya. Sekarang Rubin, akan mengambil
alih peran Bentsen sebagai menteri keuangan, berinisiatif
menyelenggarakan pertemuan maraton selama beberapa
hari di Departemen Keuangan membahas krisis Meksiko,
yang mulai memburuk di awal 1995. Rubin mengundang
Greenspan dan Ted Truman, 53 tahun, orang yang
berkemauan kuat, terbuka, Kepala Divisi Keuangan
Internasional The Fed sejak 1977.

Greenspan langsung tertarik dengan perdebatan di
Departemen Keuangan. Summers mempresentasikan
semua alasan diberikannya paket bantuan keuangan
untuk Meksiko, dan alasan kenapa tidak perlu membantu.



Pertanyaan Rubin menunjukkan bahwa ia sebenarnya
tidak menyadari ketidakmengertiannya. Sebagai kelompok
yang cenderung memutuskan untuk membantu Meksiko,
Rubin justru mengemukakan secara terbuka 3 dari 10
alasan kenapa tindakan itu merupakan gagasan yang
buruk. Puncak di antaranya adalah pendapat bahwa
bantuan AS akan dipandang sebagai jaminan terhadap
investor AS di Meksiko dan mendukung pendapat bahwa
Meksiko "terlalu besar untuk gagal." Ketika sebagian pihak
yang lain tampak lebih setuju tidak memberikan bantuan
langsung, Rubin membelokkan kembali alasan keinginannya
membantu Meksiko. Perselisihan pendapat bermunculan
dan memang masing-masing saling menghargai. Rubin dan
Summers tampak tidak ingin memaksakan gagasan sendiri.
Sebagai gantinya, masing-masing pihak ingin mencari
solusi. Greenspan menganggap pembuatan keputusan
kelompok yang dibentuk sangat menarik ketika ia semakin
larut dalam diskusi.

Rubin menekankan pemikiran sistematis tentang
pilihannya dan kemungkinan berbagai opsi yang sesuai
dan yang tidak sesuai.

Akhirnya, bukti kuat menunjukkan beberapa bantuan
langsung dari AS sangat diperlukan. Risiko ekonomi
Amerika dan dunia sangat nyata. Paket bantuan puluhan
miliar dolar dalam bentuk pinjaman, dengan suku bunga
tinggi dan jangka waktu yang ketat, akan menjadi
investasi minimal dalam menjaga stabilitas internasional.

Greenspan berpendapat bahwa beberapa paket ban-
tuan dianggap alternatif "buruk dari yang paling buruk."
Menurutnya, mereka harus berbuat sesuatu. "Jika kita
akan memberikan bantuan, maka aturan dasarnya,"
ujarnya, "harus memperhitungkan berapa banyak yang



diperlukan dan berapa banyak yang kemudian diberikan
lagi." Itu prinsip yang sama yang diterapkan mantan
Kepala Staf Gabungan, Jenderal Colin Powell, dalam
Perang Teluk 1991-untuk mengirim pasukan militer yang
cukup untuk menjamin sukses. Jika mereka mencoba dan
gagal, itu akan memberikan pesan buruk kepada pasar
keuangan AS dan dunia tentang ketidakmampuan
pemerintah AS menangani krisis keuangan internasional.

Untuk mengakhiri krisis ekonomi Meksiko, Ortiz dari
Meksiko mengunjungi Washington dan menyatakan
kepada Greenspan dan pejabat Departemen Keuangan
bahwa menteri keuangan tidak menge-tahui apa yang
harus dilakukan-dengan kata lain, itu masalah Anda,
bukan masalah saya.

Rubin yakin ada kemungkinan apa yang ia sebut
sebagai "dampak sistemik,” yang berarti bahwa
mencairnya ekonomi Meksiko akan memicu krisis keuangan
internasional tanpa dapat diketahui sampai seberapa
jauh. Ia menginginkan Greenspan mendukungnya.

11 Januari 1995, Rubin dilantik sebagai menteri ke-
uangan di Gedung Putih. Kemudian ia mengusulkan kepada
presiden bahwa pemerintah meminta paket bantuan $25
miliar kepada Kongres untuk dipinjamkan kepada Meksiko.
Beberapa penasihat politik Clinton, termasuk Kepala Staf
Leon Panetta, menyatakan bahwa jika, sesuai keinginan
Clinton, AS meminjamkan $25 miliar kepada Meksiko dan
tidak kembali, kegagalan akan berdampak pada
pencalonan kembali presiden.

Presiden mengajukan sejumlah pertanyaan. Jka
perekonomian Meksiko ambruk, kapan mereka tahu itu
tidak akan terelakkan? Apakah akan ada peringatan dalam
beberapa hari atau beberapa minggu?



Rubin dan Summers mengatakan bahwa $25 miliar
akan diberikan tidak sekaligus, tetapi bertahap. Pencairan
pertama hanya sekitar $3 miliar. Kemudian ada beberapa
pencairan lagi, tetapi tidak banyak, sehingga mereka
dapat mengetahui apakah pasar keuangan menganggap
paket bantuan memberikan nilai tambah sebelum mereka
meminjam seluruhnya hingga senilai $25 miliar.

Rubin menyatakan bahwa pasar punya rentetan dam-
pak psikologis. Jika pasar keuangan dunia percaya paket
bantuan itu punya dampak yang berarti bagi Meksiko,
uang investasi internasional akan mulai mengalir kembali
ke negara Meksiko. Uang sendiri tidak diperlukan untuk
menyelesaikan masalah Meksiko. Negara harus
mendapatkan kepercayaan dari rakyatnya dan komunitas
investasi dunia.

Rubin dan Summers memperjelas bahwa hukuman atas
kegagalan jauh melebihi upah jka mereka berhasil.
Dengan menerapkan doktrin Greenspan untuk mengirim
lebih banyak ketimbang yang diperkirakan, mereka pun
menaikkan label harga. Mereka menyarankan presiden
agar mengajukan anggaran kepada Kongres sebesar $40
miliar untuk membantu Meksiko. Agar berhasil, mereka
harus bersedia meletakkan banyak uang di meja. Tak
seorang pun melakukan hal semacam itu sebelumnya.

Ada faktor lain. Ted Truman, kepala urusan Inter-
nasional The Fed, menyatakan bahwa keruntuhan Meksiko
akan berdampak parah. Misalnya, menyebabkan tingkat
pertumbuhan tahunan AS akan turun 2 persen. Jumlah itu
sangat mencengangkan. Tak seorang pun mengingatkan
Clinton bahwa penurunan semacam itu akan memengaruhi
politik setahun sebelum ia mencalonkan kembali sebagai
presiden.



"Bagaimanapun, ini masalah kepicikan," ujar Clinton,
merujuk pada investigasi anggota Dewan Independen
Kenneth W. Starr. "Saya melakukan ini karena saya kira
saya melakukan hal yang benar, meskipun saya nanti
akan kalah dalam pemilu." Ia tampak puas dengan
kepu-tusannya. "Saya tidak dapat tidur nyenyak jika
tidak melakukannya."

Ia menambahkan bahwa ia dapat melakukannya ha-
nya jika Meksiko masih dalam batas AS. Jika masalah
berada di India atau di negara lain, ia tidak akan berada
dalam posisi untuk melakukannya.

Tahun pertama menjadi presiden, Clinton menyepakati
perjanjian perdagangan bebas Amerika Utara, NAFTA
(North American Free Trade Agreement) yang
kontroversial, yang membuka perdagangan dengan
Meksiko. Ia menginvestasikan banyak modal politik dalam
perdagangan bebas sehingga tidak ingin membiarkan
ekonomi Meksiko terpuruk. Ia mengajukan anggaran $40
miliar. Lantas ia memanggll ketua Kongres, Pimpinan
Mayoritas Senat Bob Dole, dan Juru Bicara DPR Newt
Gingrich, ke Gedung Putih untuk memberikan penjelasan
singkat tentang krisis dan mengajukan anggaran $40
miliar. Kedua pemimpin dari partai Republik, Dole dan
Gingrich, menyetujuinya.

Anggota partai Republik yang konservatif di Senat dan
DPR segera mengajukan keberatan. Mereka tidak ingin
memasok banyak uang ke negara lain.

Gingrich meminta Greenspan memanggil Rush Lim-
baugh, pemandu acara wawancara di radio konservatif
paling populer, dan melobinya agar mengupas usulan
pinjaman Meksiko dan menjelaskan mengapa itu penting.
Hasil rating menunjukkan, acara Limbaugh memikat 20



juta pendengar. Namun sulit bagi Gingrich, karena secara
tidak langsung ia justru mencela dan meledek dukungan
juru bicara DPR atas rencana Clinton memberikan $40
miliar uang pembayar pajak ke wilayah selatan perbatasan.

Greenspan menempatkan diri dalam posisi bahwa jika
setiap orang ingin mengetahui pandangannya, ia akan
memberikannya. Ia menelepon Limbaugh, dan mengatakan
bahwa Newt memintanya agar menelepon dan
memberikan pendapat dalam sepuluh menit. Ia tidak ingin
menekan dan hanya ingin memastikan bahwa Limbaugh
menyadari konsekuensinya.

Selasa, 12 Januari, Greenspan bersama Rubin di
Gedung Putih memberikan penjelasan singkat kepada pers
tentang rencana $49 miliar. Lampu kamera dimatikan di
ruang pers Gedung Putih. Sesuai protokoler, pers hanya
berasal dari wartawan istana negara yang senior.

Greenspan tidak terbiasa dengan pertanyaan skeptis
dari pers Gedung Putih. Ia tampak agak bingung
menghadapi interogasi.

31 Januari, Greenspan menemani Rubin pergi ke
Capitol Hill guna melobi rencana bantuan $40 miliar untuk
Meksiko. Mereka juga mengadakan pertemuan dua jam
dengan 100 dewan legislatif.

Meskipun mendapatkan dukungan pemimpin Republik
dan Demokrat di Kongres, pengajuan anggaran $40 miliar
ditolak. Akibatnya Meksiko di ambang kehancuran dan
menghadapi jalan buntu yang membahayakan.

Salah satu senator di komite perbankan yang dijalin
Greenspan adalah Rubert Bennett, terpilih tahun 1992 dari
Partai Republik, Utah. Karena masih sebagai senator baru,
yang biasanya tergolong minoritas, Bennett umumnya



diabaikan. Namun ia datang dalam dengar pendapat
komite perbankan dan melakukan sesuatu yang tidak
lazim-tidak beranjak dari tempat duduk setelah
mendengarkan sambutan pembukaan, mendengarkan dan
mempertanyakan kesaksian dengan serius, dan menyerap
semua informasi. Greenspan mengundangnya dalam acara
sarapan pagi berkala di Fed. Bennett merupakan
pengusaha miliuner, mengendalikan perusahaan pembuat
cakram audio, dan perusahaan yang memproduksi buku
perencanaan dan catatan harian untuk eksekutif.

Pimpinan Mayoritas Senat Dole menunjuk Bennett
mencari  solusi terhadap krisis Meksiko. Bennett
meluangkan akhir pekan untuk mempelajari krisis Meksiko.
Hari Minggu Bennett mengundang Wayne Angell, mantan
gubernur The Fed yang menjadi penasihat utama ekonomi
secara informal untuk Dole, agar datang ke rumahnya.
Angell, yang sekarang menjabat kepala ekonom Bear
Stearns, mengatakan bahwa satu-satunya alternatif
adalah menggunakan dana stabilisasi asing (Exchange
Stabilization Fund, ESF). ESF telah dirancang 60 tahun
yang lalu. ESF memungkinkan Departemen Keuangan
menstabilkan mata uang dalam kondisi darurat. Tersedia
dana $30 miliar, dan Departemen Keuangan mengontrol
dana itu sepenuhnya. Apakah Departemen keuangan mau
menggunakannya?

Bennett memanggil Greenspan agar menjelaskannya.

"Anda tidak bisa melakukan hal itu," ujar Greenspan,
"Wayne salah."

Bennett mengatakan itu tidak memerlukan banyak du-
kungan, tetapi Kongres telah memberikan kewenangan
dan telah menyediakan uang untuk pendanaan itu selama
bertahun-tahun. "Kenapa Anda meminta persetujuan



Kongres?"

"Karena jika kita melakukannya tanpa persetujuan
Kongres," ujar Greenspan menjelaskan dengan sabar,
"Kongres akan marah dan menegur kita. Jadi kita tidak
bisa bertindak tanpa persetujuan Kongres."

"Apa yang terjadi jika kita melakukannya?" tanya
Bennett, "apakah Kongres akan diam saja?"

Mereka diam sejenak. "Itu bagus," jawab Greenspan,
"jika Anda bisa menjamin Kongres akan diam saja."

Senin, 16 Januari, hari libur memperingati kelahiran
Martin Luther King Jr, Bennett menghubungi Dole.

"Kita dapat mengatasi masalah krisis ekonomi Meksiko
tanpa pemungutan suara," ujar Bennett, menjelaskan
tentang dana stabilisasi valuta asing. Kongres harus
diam-tentu saja tidak secara harfiah, karena tak
terelakkan akan ada komentar dan celaan. Namun sebagai
pemimpin mayoritas, Dole dapat menjamin tidak akan ada
pemungutan suara.

"Hubungi Rubin," perintah Dole.

"Tentu tidak," ujar Rubin ketika Bennett meng-
hubunginya. "Tidak mungkin, lupakan itu, jangan
membicarakan soal itu. Kita tidak bisa bekerja dengan
cara itu." Akan terjadi masalah di Kongres. Jika Kongres
marah, mereka dapat menghentikan pemberian dana dan
mengubah landasan hukumnya.

Bennett mengatakan bahwa Greenspan menganggap
itu mungkin dilakukan jika Kongres tidak bereaksi apa-apa.

"Baiklah," ujar Rubin, "Saya akan berbicara kepada
Alan."

Beberapa minggu kemudian, Dole dan juru bicara DPR,
Newt Gingrich mengundang beberapa gubernur dari
negara bagian di sepanjang perbatasan Meksiko agar



datang ke kantor Gingrich. Gubernur baru Texas, George
W. Bush, memberikan pandangan paling keras. "Ekonomi
perbatasan akan terpuruk sama sekali," ujarnya. "Anda
harus berbuat sesuatu.”

Dole menghubungi Clinton, dan pada keesokan hari-
nya, 31 Januari, pemerintah mengumumkan menggunakan
$20 miliar dari dana stabilisasi valuta asing. Banyak
anggota Kongres partai Republik yang protes,
mengganggap pemerintah meremehkan Kongres.

Rubin berpendapat bahwa pihak oposisi partai Re-
publik punya waktu yang tepat untuk mengkritik
pemerintah karena mereka tidak berani mencegah
bantuan keuangan. Kritik dikhawatirkan jika mereka apatis
dan terjadi gejolak, sehingga mereka akan disalahkan juga.

Rubin menghubungi Bennett.

"Senator," ujar menteri keuangan, "kita perlu waktu
dua minggu untuk menganalisisnya, tetapi Anda memang
benar."

Departemen Keuangan sebenarnya memberi pinjaman
kepada pemerintah Meksiko senilai $12,5 miliar dan
ekonomi Meksiko akan pulih dan stabil. Suku bunga
pinjaman bantuan sangat tinggi sehingga Meksiko akan
membayar seluruh utang lebih dini. Greenspan
meng-anggap krisis ekonomi Meksiko sebagai krisis
pertama tata kelola keuangan internasional yang baru.

Sebelum pertemuan FOMC 1 Februari, Greenspan
mengadakan pertemuan pribadi dengan beberapa anggota
komite. Ia memberi tahu Blinder bahwa ia ingin menaikkan
suku bunga 1/2 persen.

Sejak Nopember, Blinder mengusulkan bahwa ke-
naikan suku bunga 3/4 persen pada bulan itu merupakan



ide yang bagus. Menurut data yang ada sekarang, ia
akan salah jika menentangnya. Namun ia berpendapat
bahwa jika suku bunga naik lagi, khususnya 1/2 persen,
maka kebijakan itu diangap terlalu berlebihan. Dalam
jangka waktu kurang dari satu tahun, mereka telah
menaikkan suku bunga 2 1/2 persen. Inilah saatnya untuk
mengetahui apakah itu cukup membantu menyelesaikan
masalah.

Setelah pertemuan singkat itu, Greenspan pergi
tanpa tahu pasti apakah Blinder akan memberikan suara
untuk mendukungnya.

Greenspan juga memberi tahu Yellen bahwa ia lebih
suka menaikkan suku bunga sebesar « persen. Seperti
Blinder, Yellen berpendapat bahwa itu bukan gagasan
yang bagus. "Ekonomi tampak lambat," ujarnya. Ia tidak
memberikan komitmen akan mendukung Greenspan.

Yellen telah menghadiri beberapa pertemuan FOMC.
Yellen berpendapat setiap kali ia masuk ke ruang
pertemuan ia selalu mendengar pendapat yang sama:
ekonomi sedang memanas, kita harus menaikkan suku
bunga. Menurutnya, pertemuan seharusnya setiap enam
minggu, bukan setiap minggu, karena suku bunga akan
dinaikkan terus, sampai-sampai akan naik hingga ke atap
rumah. Ia nyaris menjerit, mengapa selalu muncul
kenaikan! Padahal dampak nyata kenaikan suku bunga
perlu waktu satu tahun.

Yellen dan Blinder berunding. Mungkin mereka akan
menentang Greenspan menaikkan suku bunga yang terlalu
berlebihan. Namun sebelumnya mereka akan memasuki
masa resesi sehingga ketidaksetujuan secara diam-diam
sebenarnya cukup berpengaruh. Mereka berbicara kepada
Gubernur Larry Lindsey, yang juga tidak sependapat



dengan kenaikan suku bunga sebesar « persen. Lindsey
juga akan menentang. Namun Greenspan mendekati dan
membujuk Lindsey agar tidak menentang.

Blinder dan Yellen melanjutkan diskusinya. Mungkin
sudah waktunya. Mungkin ini pernyataan riil. Sebagai dua
angggota dewan yang dinominasikan Clinton, mereka
merasa bahwa penolakan yang hanya berasal dari mereka
berdua akan dianggap bermuatan politik, khususnya
setahun sebelum pemilu. Tetapi mereka tetap akan
menyampaikan gagasan itu.

Pada pertemuan 1 Februari 1995, Greenspan me-
naikkan suku bunga 1/2 persen. Ia tidak tahu pasti
apakah kenaikan itu yang kali terakhir dalam kondisi uang
ketat, tetapi ia yakin kenaikan tidak akan berlanjut. Pasar
obligasi memberikan sinyal bahwa mereka berharap inflasi
dan suku bunga naik lebih tinggi. FOMC masih tertinggal.
Pada situasi seperti itu, mereka harus melompat untuk
meminimalkan kesenjangan sebisa mungkin. Ekspektasi
inflasi muncul dengan sendirinya. Kenaikan suku bunga
mungkin mengandung ekspektasi itu, sehingga perlahan-
lahan akan hilang.

Saat gilirannya memberikan suara, Blinder, Yellen,
dan Lindsey mengikuti rekomendasi Greenspan. Suara
aklamasi tercapai. Dalam satu tahun, suku bunga utama
The Fed telah naik berlipat ganda, dari 3 persen menjadi
6 persen.

Blinder tidak suka dipaksa. Dalam pidato di Richmond,
Virginia, dua minggu kemudian, ia menyatakan bahwa
strategi menaikkan suku bunga terlebih dahulu guna
memangkas titik puncak laju ekonomi menunjukkan bahwa
The Fed harus menurunkan suku bunga terlebih dahulu
sebelum pertumbuhan ekonomi menjadi lamban. Pidato



tentang kebijakan merupakan wewenang ketua komite.
Blinder tahu, pem-bicaraan secara terbuka tentang The
Fed akan menyinggung Greenspan. Itulah yang
diinginkannya.

Ada kabar sampai ke Blinder melalui staf bahwa
Greenspan tidak senang. Sebagaimana biasanya,
Greenspan tidak mengucapkan sepatah kata pun tentang
hal itu.

Dalam testimoni di Komite Perbankan Senat beberapa
hari kemudian, 22 Februari, Greenspan menyatakan
bahwa The Fed harus menghadapi tekanan inflasi meski
belum ada bukti data yang akurat tentang adanya
tekanan inflasi. "Hal yang sama, ada saat ketika kita tidak
mengubah kebijakan, atau bahkan menurunkan suku
bunga meskipun data harga menyatakan sebaliknya,"
ujarnya.

Itulah pertama kali Greenspan membicarakan strategi
di muka umum. Blinder senang ketika beberapa analis
pasar menyarankannya untuk mengajukan kata-kata ini
kepada Greenspan, meskipun itu bukan yang pertama
Greenspan mengangkat isu kemungkinan menurunkan suku
bunga sebelumnya. Ia telah mengumumkannya lebih awal
dalam pertemuan internal The Fed. Blinder menganggap
diskusi Greenspan dengan publik tentang kemungkinan
menurunkan suku bunga sebelumnya sebagai pengakuan
secara diam-diam bahwa The Fed terlalu jauh dalam
menaikkan suku bunga.

Blinder juga menganggap prestasi Greenspan di mata
publik efektif meredam efek uang ketat akibat kenaikan «
persen yang ditentang Blinder. Segera setelah Greenspan
menyampaikan harapannya di Kongres tentang
kemungkinan menurunkan suku bunga sebelumnya, suku



bunga obligasi jangka panjang turun. Pidato Greenspan
memberikan kepastian kepada pasar bahwa The Fed tidak
akan mengawasi ekonomi terlalu ketat. Meski Blinder
memberikan suara yang menyetujui Greenspan menaikkan
suku bunga, tidak ada dampaknya pada ekonomi-setelah
testimoni  Greenspan-seakan-akan The Fed  tidak
menaikkan suku bunga sama sekali.

Bagi Greenspan, menghilangkan ekspektasi inflasi dari
ekonomi mengharuskan The Fed butuh waktu untuk
menaikkan suku bunga dan perlu data penunjang untuk
memastikan kenaikan suku bunga cukup memadai. Ini
tidak selalu diperlukan dalam kebijakan uang ketat, tetapi
baginya sekarang sangat diperlukan.

Bulan-bulan setelah Februari, data yang mulai masuk
ke The Fed menunjukkan pertumbuhan ekonomi sedang
lambat. Blinder mengunjungi Greenspan berulang kali dan
mendesaknya agar menurunkan suku bunga. Greenspan
terkadang memberikan respons yang sejuk, serius
mendengarkan, namun enggan mengatakan sesuatu.
Terkadang Greenspan beradu argumentasi dengan Blinder.
Pada dasarnya, Blinder menganggap Greenspan cukup adil
dan simpati terhadap keinginan Blinder menurunkan suku
bunga agar pertumbuhan ekonomi meningkat. Namun
Greenspan menekankan dengan jelas bahwa dirinya tidak
ingin terburu-buru dalam berbuat sesuatu.

Bagi Greenspan, tindakan pencegahan lebih penting
pada sisi kebijakan uang ketat agar mudah memantau
inflasi. Kegagalan menurunkan suku bunga lebih dini
memang sulit dikoreksi. Namun membiarkan inflasi tanpa
tindakan pencegahan memungkinkan untuk membedakan
antara kemakmuran ekonomi yang berkelanjutan dengan
resesi yang dipicu The Fed jika mereka menaikkan suku



bunga yang tinggi secara tiba-tiba. Ia teringat pada era
Volcker, ketika The Fed menaikkan suku bunga jangka
pendek sebesar 19 persen untuk meng-hentikan inflasi.

Musim panas 1995, Greenspan merasa senang. Inflasi
masih terkendali. Pertumbuhan ekonomi lambat. Mungkin
strategi "pendaratan mulus" berhasil-pertumbuhan lambat
tanpa resesi. Apakah itu mungkin? Ia tidak yakin. Di masa
lalu, pertumbuhan ekonomi yang lambat menye-babkan
resesi.

Rabu, 7 Juni 1995, sebuah pemunculan publik yang
tidak lazim, Greenspan menjawab pertanyaan wartawan
dalam konferensi bank internasional di Seattle. Sambil
mengatasi keraguan pribadi dan meme-nuhi keinginan
media untuk mengetahui masa depan perekonomian,
Greenspan bermaksud menyampaikan kabar baik dan
kabar buruk.

"Salah satu kabar baik di masa datang," ujarnya,
"saya tidak melihat ada masalah yang merepotkan."

"Di sisi lain kabar buruk di masa datang," ujarnya,
"sebagai konsekuensi kinerja ekonomi yang lambat,
barangkali, sebagaimana dinyatakan para kolega kami,
resesi akan surut, seperti yang diharapkan semua pihak."

Namun judul berita di media sangat berlawanan:

"Greenspan Melihat Ada Peluang Resesi," bunyi judul
berita New York Times.

"Resesi Tak Terhindarkan, Kesimpulan Greenspan,”
bunyi judul berita Washington Post.

Greenspan menertawakan munculnya beda inter-
pretasi. Ia menyebutnya "ambiguitas konstruktif." Karena
tidak ingin membuat berita yang gegabah, ia menganggap
konferensi pers berhasil.



Minggu, Kepala Staf Gedung Putih Leon Panetta se-
dang mengikuti acara Meet The Press dan mendapatkan
pertanyaan apakah The Fed harus menurunkan suku
bunga.

"Baiklah, "jawab Panetta, "pada dasarnya akan
menyenangkan jika kita memperoleh kerja sama yang
memungkinkan ekonomi tatap berjalan dengan baik."
Pertumbuhan ekonomi diharapkan 2 persen.

Ditanya apakah ia menghimbau The Fed agar
menurunkan suku bunga, Panetta menjawab dengan
menyeringai, "Apakah memang harus demikian?"

Menteri Keuangan Rob Rubin sangat marah. Pe-
merintah sangat menjaga kedisiplinan, menghindari upaya
publik atau pihak swasta menekan Greenspan. Strategi
"pendaratan mulus" akan dilaksanakan karena pemerintah
dan Greenspan tidak ingin membiarkan ekonomi tidak
terkendali. Rubin tahu, itu bukan ilmu pengetahuan,
namun ia yakin Greenspan sedang menyusun serangkaian
keputusan-pilihan terbaik yang akan mereka putuskan.
Tekanan Gedung Putih agar me-nurunkan suku bunga
akan berdampak sebaliknya dan sebenarnya mencegah
pemangkasan suku bunga.

Selain itu, Panetta, mantan direktur anggaran
Clinton, terlalu sering bertindak seolah-olah ia juru bicara
utama kebijakan ekonomi-membiarkan orang tahu ia
adalah pejabat yang berwenang. Sebagai Menteri
Keuangan, Rubin merupakan juru bicara kebijakan ekonomi
yang utama.

Rubin segera tampil ke depan dan menegur Panetta
untuk meminta maaf kepada Greenspan. Menyinggung
soal pernyataan Panetta, Rubin menyatakan, "Saya dapat
menjamin bahwa komentar Panetta tidak dimaksudkan



untuk mengabarkan akan adanya perubahan suku bunga.
Kebijakan kami sesuai dengan kebijakan The Fed yang
selalu konsisten sejak awal pemerintahan itu tidak perlu
dikomentari." Ia bahkan menambahkan bahwa Panetta
"ceroboh dalam menanggapi sesuatu.”

Presiden Clinton sepakat dengan Rubin. Tampaknya
Panetta segera dimasukkan ke "kandang" tempat yang
tak biasa bagi kepala staf Gedung Putih, yang mengatur
para staf eksekutif atas perintah presiden. Rubin dan
pihak lain tahu bahwa Clinton sebetulnya sepakat dengan
Panetta. Namun demi kepentingan politik dan persepsi
publik, hubungan Clinton dengan Greenspan dan The Fed
lebih penting ketimbang hubungan dengan kepala stafnya.

"Berhentikan," ujar Rubin setelah presiden setuju,
"Ingat pendaratan mulus dan suku bunga jangka panjang
yang digunakan kalangan bisnis untuk membiayai ekspansi
dan pertumbuhan ekonomi." Pasar obligasi kembali
bergairah. Suku bunga jangka panjang diharapkan turun
tajam 1 1/2 persen sejak kejatuhannya. Mereka terbukti
mendapatkan hasil.

Dua minggu kemudian, 20 Juni, dalam pidatonya di depan
Klub Ekonomi New York, Greenspan sekali lagi
meninggalkan kesan kontradiktif.

"Keraguan Greenspan terhadap Penurunan Suku
Bunga," bunyi judul berita New York Times.

"Terobosan The Fed Ala Greenspan Mungkin Me-
nurunkan Suku Bunga," bunyi judul berita Washington
Post.

Sekarang Greenspan punya kesempatan mempraktikkan
beberapa langkah pemulihan ekonomi. Setelah



melipatgandakan suku bunga dari 3 persen menjadi 6
persen selama tahun 1994 dan awal 1995, ia menyadari
bahwa ia sudah terlampau jauh, meskipun hanya sedikit.
Agar ekonomi sesuai target pendaratan mulus, sekarang
diperlukan langkah sebaliknya yang halus penurunan tipis.
Selasa, 6 Juli, 1995, Greenspan mengajukan pemotongan
suku bunga 1/4 persen. Itu penurunan pertama di awal
tiga tahun dan selama pemerintahan Clinton.

Yellen yakin mereka terlalu berlebih. Ia menyatakan
bahwa data sejak pertemuan terakhir sangat negatif
sekali. Pertumbuhan ekonomi lambat sehingga akan
menyebabkan resesi. "Mereka mungkin harus menurunkan
suku bunga lebih besar lagi," ujarnya menambahkan.

Hanya ada satu perbedaan pendapatan. Thomas H.
Hoeing, presiden direktur The Fed Kansas City, tidak ingin
menurunkan suku bunga karena ia yakin ekonomi tidak
perlu pertolongan dan akan pulih dengan sendirinya.

Sebagai dampak terhadap berita penurunan suku
bunga, indeks Dow Jones naikk 48 poin, rekor baru
tertinggi 4664.

Greenspan dan Rubin memberi perhatian terhadap
kekuatan pasar saham yang luar biasa. Pada musim
panas, Rubin menyelenggarakan pertemuan staf penting
The Fed dan Departemen Keuangan di Departemen
Keuangan. Pertanyaan vyang ingin diajukan adalah
mengapa pasar saham naik begitu cepat. Greenspan dan
beberapa pakar The Fed hadir. Kesimpulan utama adalah
kenaikan laba perusahaan diakibatkan oleh meluasnya
kapitalisme di Rusia, Eropa Timur, dan Amerika Latin.
Greenspan sangat skeptis dan ingin tahu seberapa
banyak perusahaan AS yang berekspansi ke luar negeri.



Ia meminta Steven A. Sharpe, ekonom Ph.D The Fed
yang meneliti keuntungan perusahaan, untuk mengkaji
lebih jauh dan memantau apakah ia dapat
mengembangkan model ekonomi untuk meneliti dan
menjelaskan mengapa harga saham tinggi.

"Mengetahui apa yang terjadi pada keuntungan
perusahaan sangat penting," ujar Greenspan. Keuntungan
yang sehat umumnya menunjukkan ekonomi sehat.
Mengetahui tanda-tanda penurunan keuntungan sangat
diperlukan untuk mengetahui titik balik ekonomi.

Di New York, Felix Rohatyn, bankir investasi terkenal,
telah aktif memantau selama dua setengah tahun
pertama pemerintahan Clinton. Sebagai anggota partai
Demokrat yang bersemangat dan berjiwa liberal secara
terang-terangan, yang sempat dipertimbangkan sebagai
menteri keuangan Clinton, ia percaya bahwa presiden
tidak mendapatkan gam-baran yang utuh tentang
ekonomi. Rohatyn, 67 tahun, mitra pelaksana di Lazard
Freres Co., merupakan cucu anggota bursa efek di Wina.
Ia berimigrasi ke AS Selama Perang Dunia II dan
menjunjung tinggi nilai-nilai etika Eropa, sopan, dan
berkaca mata tebal. Ia membina hubungan dengan
komunitas perbankan investasi internasional. Tahun 1970,
ia ditunjuk gubernur New York untuk mengepalai Korporasi
Bantuan Kotapraja, yang menyelamatkan New York City
yang nyaris bangkrut.

Rohatyn mengenal CEO yang menakhodai bisnisnya
dan dengan sabar meyakinkan bahwa ekonomi Amerika
dapat tumbuh lebih cepat ketimbang model lama 2 1/2
persen setahun tanpa inflasi. Ia menulis artikel dengan
tema serupa di Wall Street Journal dan New York Review



of Books. Ia berbicara dengan Erskine Bowles, deputi
kepala staf Gedung Putih, dan mantan bankir investasi
Carolina Utara. Sebagai teman bermain golf presiden,
Bowles mendesak Clinton menemui Rohatyn dan kelompok
CEO sebelum liburan musim panas.

Kelompok yang berkumpul di Gedung Oval termasuk
Rohatyn dan lima CEO-Paul Allaire dari Xerox, Dana dari
Mead of Teneco, George David dari United Technologies,
Bernard Schwartz dari Loral, dan Paul O'Neil dari Alcoa.

Bowles, Laura Tyson, dan kepala baru Dewan Eko-
nomi Nasional di Gedung Putih, dan Menteri Keuangan
Rubin juga hadir.

Presiden memimpin pertemuan dan satu per satu para
CEO menjelaskan bagaimana mereka merestrukturisasi
bisnis. Mereka menyampaikan satu pesan ekonomi:
Greenspan akan memperlambat pertumbuhan ekonomi,
yang tidak dikehendakinya. Kebijakan lama tidak dapat
diterapkan pada ekonomi baru yang didominasi
perusahaan yang ramping dan lebih terorganisir dengan
baik.

Rohatyn menyatakan keyakinannya. Ia percaya ada
kalanya pasar tidak berjalan dan pemerintah harus
melakukan intervensi, banyak yang "dapat dilakukan."
Tingkat pertumbuhan ekonomi yang rendah tidak cukup
untuk memenuhi kebutuhan investasi publik dan sosial.
Peluang bagi kebijakan baru yang propertumbuhan sudah
di tangan.

Rohatyn meninggalkan pertemuan dan merasa bahwa
presiden, Blowles, dan Tyson memberikan simpati.

Rubin duduk diam, mendengarkan, dan mencatat.

Rohatyn dan istrinya, Elizabeth, memiliki dua rumah yang



berdampingan untuk berlibur akhir pekan di Southampton,
Long Island, New York. Greenspan dan teman tetapnya,
koresponden televisi NBC, mengunjungi rumah
peristirahatan Rohatyn akhir pekan pada musim panas.

"Saya mendengar Anda tidak khawatir terhadap
inflasi," tanya Greenspan kepada Rohatyn ketika
keduanya berjalan-jalan di taman.

"Tidak," jawab Rohatyn dengan yakin, "saya hanya
percaya ekonomi akan tumbuh 2 1/2 persen setahun
tanpa inflasi."

"Baiklah," jawab Greenspan tanpa memberikan ko-
mitmen.

Di Gedung Putih, Tyson dapat melihat bahwa presiden
sedang mempertimbangkan pendekatan Rohatyn teori
ekonomi yang tidak pesimis dan suram. Oleh karena itu,
banyak ekonom sibuk memberi tahu Clinton apa yang
tidak dapat dilakukannya, sehingga akhirnya presiden
senang bisa menemukan seseorang yang dapat memberi
tahu apa yang dapat dilakukannya. Itu seolah-olah ia
ingin mengatakan, "Usir ekonom itu dari kehidupanku."
Beberapa penasihat politik mengingatkan Clinton bah-
wa Greenspan memiliki kekuasaan independen yang
berbahaya. "Perhatikan apa yang ia lakukan terhadap
Bush; ia akan melakukan hal yang sama kepada Anda,"
kata beberapa penasihat politik mengingatkan Clinton.
Dan sekarang Rohatyn mengatakan, "Ini dunia baru."
Tyson menganggap Clinton menemukan dalam pendekatan
Rohatyn, pertama, sebuah persamaan ekonomi dengan
persepsinya; kedua, kepala ahli strategi politik, Dick
Morris, seseorang yang mengemukakan rencana dan ide
baru, seseorang yang dapat memahami kemauan presiden



dan menindak-lanjutinya. Seseorang yang tidak terpaku
dengan teori dan pendekatan lama. Aktivis liberal dari
partai Demokrat yang terpendam dalam peme-rintahan
Clinton tampak memegang kendali.

30 Oktober, Rohatyn menerbitkan artikel di Walf
Street Journal yang memberikan argumentasi bahwa
pertumbuhan yang lebih tinggi tanpa inflasi akan tercapai.
Ia menohok baik anggota Kongres dari partai Republik
maupun presiden dari partai Demokrat. "Dosa terbesar
mereka adalah menerima, dan secara implicit mengutuk
AS dengan tingkat pertumbuhan sekarang."

Greenspan masih merasa percaya diri. Ekspansi bisnis
berlangsung lima atau enam bulan lebih lama ketimbang
kondisi normal, indikasi sementara bahwa strategi
pendaratan mulus akan berhasil. Untuk memastikannya,
tentu butuh waktu enam bulan lagi. Ia masih yakin
pendaratan mulus hanya teori, tetapi saat-saat yang
membuat ia bangga adalah teori itu berhasil. Ia sangat
berlebihan membandingkan teori ini dengan teori
relativitas Albert Einstein, yang merombak pemahaman
terhadap alam semesta, cahaya, benda, dan energi.
Misal, Einstein punya hipotesis bahwa cahaya bisa
berbelok, tetapi fisikawan perlu waktu bertahun-tahun
untuk membuktikan kebenarannya.

Suatu waktu Greenspan membaca salah satu maka-
lah asli teori relativitas Einstein tahun 1905. Greenspan
menganggap dirinya matematikawan yang pintar, yang
mampu mengerjakan soal kalkulus yang rumit persamaan
integral dan diferensial yang terkadang dikerjakannya
untuk sekadar hiburan dan relaksasi. Ia telah membaca
makalah itu sekitar 10 hingga 15 halaman, sebelum



menyadari untuk mempelajarinya lebih mendalam mungkin
harus membaca sebanyak empat buku, untuk memahami
tahap berikutnya.

Ia melanjutkan untuk menemukan keindahan karya
Einstein sebagai model penemuan-penelitian yang
hati-hati dan cermat, dan memilah parameter data
ekonomi untuk menentukan apa yang berubah.

Greenspan punya masalah lain. Ia mengatakan pada
dirinya sendiri bahwa ia seharusnya tidak mengharapkan
penunjukan kembali untuk menjabat empat tahun lagi.
Lagi pula ia telah ditunjuk menjabat dua kali oleh presiden
dari partai Republik-oleh Reagan tahun 1987 dan Bush
tahun 1991. Presiden dari partai Demokrat ingin memilih
ketua The Fed dari partai sendiri. Jika Greenspan menjadi
presiden, ia tentu juga akan memilih orangnya sendiri. Itu
tidak masuk akal jika ia akan mendapatkan kesempatan
menjabat lagi.

Nopember 1995, tak seorang pun di Gedung Putih
atau di peme-rintahan menyinggung masalah penunjukan
ulang dirinya dalam setiap percakapan dengannya. Tentu
saja Greenspan tidak membahasnya. Jabatannya akan
berakhir dalam waktu lima bulan lagi. Ia terkadang
mengenakan setelan pakaian jas lengkap yang modis dan
menyantap sayuran saat makan siang. Pada umumnya ia
tampak sehat dan siap menjabat lagi. Ia pun juga
menunggu tawaran.

Karena memulai dari awal, Greenspan mengikuti se-
mua kegiatan jaringan Washington-dari pesta, undangan
makan, siang ataupun malam, bermain tenis, sampai gosip
yang tak boleh direkam, maupun intrik di pengadilan. Bagi
sebagian orang, jaringan Washington punya sisi buruk.
Bagi sebagian orang, jaringan Washington merupakan ciri



yang memikat dari ibu kota suatu negara. Greenspan
mendapatkan keduanya. Meskipun demikian, baginya, itu
merupakan saluran yang berguna untuk kecerdasan
berpolitik. Ketika masalah tentang masa depan
jabatannya muncul, ia akan berpendirian untuk tidak
memusingkannya. I[a punya delapan tahun pengalaman
yang baik. Jika Clinton menunjuk ulang dirinya, ia akan
menerima. Jika tidak, itu pun tidak masalah. Ia bekerja
tanpa menunjukkan perasaan cemas atau kecewa. Ia
tidak akan menutupinya. Ia mengangkat bahu. Ia
tersenyum. Ia pria yang bahagia dan berada di puncak
permainannya. Namun pesannya jelas bahwa ia bersedia.
Ia berhubungan dengan presiden yang tidak sealiran
partai politiknya.

Kepada beberapa orang, Greenspan mengingatkan
sebuah cerita tentang pentingnya kemandirian jelas ia
menghargai jabatannya. Sekitar 25 tahun yang lalu,
ketika bisnis konsultannya, Townsend Greenspan, sedang
naik daun, CEO salah satu perusahaan perantara besar
mencoba membeli perusahaannya. Ia bersedia
menjualnya. CEO itu menuliskan harganya pada selembar
kertas, memasukkannya ke amplop, menyerahkannya ke
Greenspan dan berkata, "Bawalah pulang, bukalah, dan
pikirkan di akhir pekan." Di rumah, Greenspan membuka
amplop. Jumlahnya fantastis, sangat tinggi, dan
menggiurkan. Di penghujung hari, Greenspan sakit perut,
dan tidak sembuh-sembuh. Keesokan harinya ia sakit
perut lagi. Sakitnya tidak sembuh-sembuh juga. Ia
menyimpulkan itu sebagai pertanda-tubuh mengetahui
ada sesuatu sebelum kepala mengetahuinya. Ia sadar,
dengan menjual perusahaannya, berarti ia akan menjual
kemandiriannya. Ia menolak penawaran itu.



FOMC mengadakan pertemuan 19 Desember 1995 untuk
yang terakhir kalinya di tahun itu. Greenspan
mengusulkan pemotongan suku bunga 1/4 persen
sehingga suku bunga utama The Fed akan turun 5 1/2
persen. Blinder dan Yellen sangat menyetujuinya.
Meskipun beberapa presiden direktur bank keberatan,
pemangkasan 1/4 persen dicapai dengan suara bulat.
Banyak analis pasar menyebut penurunan suku bunga itu
sebagai suatu kejutan. Sebagian pihak menyebutnya
hadiah Natal dari The Fed.

Itulah tahun yang luar biasa bagi Greenspan. Dalam
berbagai hal, ekonomi berada dalam posisi sesuai yang
diinginkannya. Inflasi rendah, kurang dari 3 persen pada
tahun itu. Pengangguran rendah, tetap 5 1/2 persen,
tersedia 1,8 juta lapangan kerja. Setelah pertumbuhan 3
1/2 persen pada tahun sebelumnya, pertumbuhan per
tahun turun 1 1/2 persen. Tidak ada resesi. Greenspan
telah berhasil mengendalikan ekonomi. Analisis ekonomi
yang diberikan kepada Clinton pada bulan Desember 1992
terbukti berjalan dengan baik. Hasil yang diperkirakannya
terbukti. Dengan mengupayakan inflasi tetap rendah, dan
memangkas defisit pemerintah pusat, maka suku bunga
jangka panjang dan menengah suku bunga yang penting
bagi pengusaha, pembeli rumah, dan konsumen berkisar 2
persen hingga 2 1/2 persen di bawah level di awal tahun
1995. Harga obligasi, yang bergerak ke arah sebaliknya
dengan suku bunga, naik secara substansial. Pasar saham
naik sekitar 35 persen dengan indeks Dow Jones berada
pada 5117-tahun terbaik dalam dua dekade.

Ia bersedia menjabat lagi.
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Greenspan menyadari bahwa
argumennya lemah ketimbang kalkulasi
para Ph.D di FOMC dan para stafnya.
Hanya model yang luas dan tahuntahun
statistik yang akan menyakinkan
mereka—jenis perhatian yang pada
satu sisi dihargainya. Di sisi lain, ia
sangat vakin ia benar.
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A llan Blinder dan istrinya, Madeline, terbang ke

Acapulco, Meksiko, setelah Natal untuk berlibur
di pantai, sehingga ia bisa menatap air laut dan
memutuskan apakah ia bersedia ditunjuk lagi
sebagai wakil ketua The Fed ketika masa
jabatannya berakhir di awal 1996. Itu sebuah
keputusan yang sangat sulit. Setelah bekerja
kurang dari dua tahun di Fed, ia amat sangat

frustasi.
Blinder yakin ia telah berusaha mencari apa yang
membuatnya begitu bingung. Greenspan tidak

menginginkan adanya risiko. Jika ada 2 atau 4 persen
kemungkinan sesuatu akan terjadi-seperti  Blinder
menggantikan Greenspan atau kemunculan sang bintang
Blinder-Greenspan akan berusaha menekan dan membuat
kemungkinan itu menjadi nol. Namun sebagian besar orang
memberi toleransi terhadap peluang yang kecil. Greenspan
ingin menginjak kemungkinan yang terkecil sekalipun.
"Ttulah kenapa ia menikamkan belati ke dirinya dalam
berbagai cara dan dengan sangat cerdik," pikir Blinder



dengan yakin. "Dan bahkan tanpa meninggalkan sidik jari."

Blinder memutuskan ia harus pergi. Ia ingin cepat-
cepat mengundurkan diri dan memberi tahu Gedung Putih
dua minggu sebelum masa tugasnya berakhir. Sebagai
upaya sedikit balas dendam, ia memutuskan tidak
memberitahukannya kepada Greenspan. Blinder
menganggap Greenspan bisa mengetahui pengunduran
dirinya dengan membaca koran. Bagaimanapun juga,
Greenspan tidak memberi tahu sesuatu pun kepada
Blinder, tidak pernah benar-benar memberikan jalan sesuai
yang diharapkan Blinder. Ia menyadari dirinya terkesan
kekanak-kanakan. Berita kepergian Blinder muncul di
koran-koran 17 Januari.

Greenspan tidak berkomentar tentang Blinder, tetapi
Greenspan memimpin pesta sederhana perpisahan
kepergian Blinder.

"Anda tahu," ujar Greenspan pada upacara per-
pisahan, "seolah Anda baru saja masuk ke sini, sungguh
mengagumkan mempunyai seorang pejabat seperti Anda."

Tersenyum kecut Blinder berdiri di dekat Greenspan
dalam posisi yang tidak nyaman.

"Betapa banyak," ujar Greenspan melanjutkan, "masa-
masa yang menyenangkan memiliki kolega seperti Blinder.
Betapa berharga Blinder di FOMC dan di dewan. Betapa
disayangkan ia begitu cepat pergi."

Hmm, senyum simpul Blinder sekali lagi. Ia meng-
anggap Greenspan bukan orang yang setia, tidak terbuka,
dan tidak langsung menyinggung cara yang diharapkan
Blinder sebagai kolega.

Ia hanya ingin menjadi bagian dari permainan suku
bunga, dan Greenspan tidak menginginkannya.



Dari Gedung Putih, Laura Tyson memeriksa sejumlah orang
untuk mengetahui apakah mereka dapat membantunya
menyusun daftar pengganti Blinder.

Ia berbicara kepada Felix Rohatyn, bankir investasi
New York kesukaan Clinton.

"Saya mungkin tertarik dengan pekerjaan itu," kata
Rohatyn.

Tyson senang. Ia memuji Rohatyn dan bersimpati
terhadap harapan pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi.
Namun ia tahu Blinder merasa terjepit di Fed.

"Felix," ujar Tyson, "wakil dewan gubernur The Fed,
Blinder, tidak dapat berbuat banyak saat menjabat,
khususnya dengan Greenspan. Greenspan gubernur yang
sangat efektif dalam jangka panjang. Blinder selalu
menghadiri pertemuan yang membosankan yang tidak
ingin dihadiri oleh Greenspan. Blinder selalu mendapatkan
tugas yang kurang menarik."

"Tidak," ujar Rohatyn, "seorang wakil ketua akan
memberikan platform pandangannya kepada Greenspan.”
Di masa lalu, Rohatyn dan Greenspan telah berteman
lama. "Kita telah saling kenal. Masalah akan menjadi lain
karena kita sahabat. Saya pasti punya pengaruh ter-
hadapnya." Ia tahu, hubungan New York dan pasar
keuangan memang dingin, begitu juga dengan pasar
internasional. Itu akan cocok sekali dengan pengetahuan
Greenspan tentang Washington dan pema-hamannya
yang luas tentang ekonomi.

Tyson tidak mengira itu ide yang bagus. Namun ia
masih harus melaporkan apa yang Rohatyn katakan
kepada presiden.

"Sungguh hebat. Ide yang sangat menarik!" kata
presiden. Salah satu masalah utama bagi Clinton adalah



seberapa besar pertumbuhan ekonomi tanpa inflasi. Ia
tidak menyukai model konservatif pertumbuhan 2 1/2
persen per tahun. "Kita akan melakukan perdebatan yang
menarik, suatu debat nasional tentang masalah ini antara
ketua The Fed dan wakilnya," ujarnya. Clinton menyukai
gagasan ini. Ia dapat menunjuk ulang Greenspan-masalah
yang masih mengambang pada saat itu-dan menugaskan
seseorang menekan ketua dari dalam The Fed untuk
memungkinkan pertumbuhan ekonomi lebih besar.

Namun perasaan Tyson jadi tertekan. Seperti apa
yang diperlukan pasar keuangan-debat terbuka dan
mungkin perang di dalam The Fed. Ia mencoba merayu
presiden untuk tidak melakukannya.

Namun semakin jauh keduanya membicarakannya,
semakin senang Clinton dengan prospeknya.

Tyson menilai pekerjaannya adalah memberi nasihat.
Namun jika nasihatnya ditolak, ia akan mencoba
melaksanakan apa yang diinginkan presiden. Ia
menyampaikan antusiasme presiden kepada Rohatyn.

Rohatyn bahkan lebih tertarik tetapi mengatakan,
sebelum gagasan berkembang terlalu jauh atau diketahui
publik, ia ingin menemui Greenspan dan Bob Rubin untuk
memastikan mereka tidak keberatan dengan hal itu.

Rohatyn dan Blinder berbicara di telepon. Blinder
memutuskan ia memberikan peringatan kepada Rohatyn.

"Kenapa Anda melakukan hal itu?" tanya Blinder.
"Saya berhenti karena tidak betah." Ia menjelaskan
bahwa hanya ada satu orang yang diperhitungkan di Fed,
yakni Greenspan. "Setelah Greenspan, mungkin kekuatan
paling penting di Fed adalah staf, yang punya kekuasaan
nyata dan pikiran setuju atau tidak setuju, atau pemikiran
alternatif kecuali jka Greenspan tidak setuju," kata



Blinder. Ia memberi tahu Rohatyn bahwa Greenspan dan
staf akan bersatu melawannya.

"Saya kira Anda salah," tukas Rohatyn. "Saya akan
mencoba mengubahnya."

"Namun Anda tidak akan pernah bisa melakukan itu,"
tukas Blinder. Rohatyn tidak tahu apa yang membuatnya
pantang menyerah.

Rohatyn tidak akan mundur. Ia yakin The Fed lebih
penting terhadap masalah ekonomi ketimbang Departemen
Keuangan dan hampir seperti presiden. The Fed-ketua
atau yang mewakilinya-akan menjadi pesan Amerika
terhadap ekonomi global yang redup. Kenyataannya dunia
baru sedang kritis dan ia ingin menjadi bagian dari pesan.
Dengan terus menekan, Rohatyn mengadakan pertemuan
dengan Rubin dan kemu-dian Greenspan, untuk
memastikan mereka mendukung pencalonannya. Ia ingin
menemui Rubin di Departemen Keuangan.

Setelah bertahun-tahun, Rohatyn akhirnya paham
bahwa Rubin sangat hati-hati, tidak segera menerima
saran baru. Namun ia juga seorang Demokrat yang mau
berbagi pandangan dengan Rohatyn.

Rubin menyatakan ia akan senang hati bertemu de-
ngan Rohatyn di Fed, sehingga menjadi nilai tambah.
Secara pribadi, Rubin menganggap itu gagasan yang
mengerikan. Hubungannya dengan Greenspan berjalan
dengan baik. Jika mereka punya perbedaan pandangan,
bukannya saling mengecam, mereka diam-diam
membandingkan analisisnya. Ada selalu alasan kenapa
terjadi keputusan yang berbeda. Mereka jarang sekali
meluapkan emosi.

Sebaliknya, Rohatyn menginginkan pertumbuhan



ekonomi yang lebih besar. Orang yang benar-benar yakin
akan kecewa terhadap keseimbangan dalam institusi.
Rohatyn terlalu banyak berbicara seperti pasukan
pendobrak.

Rohatyn yakin bahwa hanya sedikit orang yang memahami
kedekatan hubungannya dengan Greenspan. Pada dekade
sebelumnya, ia menyewa perusahaan konsultan milik
Greenspan. Ia menjadi salah satu klien Greenspan selama
beberapa tahun. Tahun 1970, ketika Greenspan masih di
Gedung Putih sebagai ketua Dewan Penasihat Ekonomi
Ford, ia dan Rohatyn berjalan bersama di di pekarangan
Gedung Putih, tepatnya di West Executive Drive.

"Di masa-masa ini," ujar Rohatyn, "tidakkah akan
menyenangkan jika saya menjadi menteri keuangan dan
Anda sebagai ketua The Fed?"

Tahun 1992 setelah Clinton terpilih, ketika Rohatyn
disebut-sebut sebagai calon terkuat menteri keuangan
(yang dijabat Bentson), ia makan siang bersama
Greenspan. Mereka berada di pertengahan jalan menuju
arah yang disarankan Rohatyn pada 1970.

"Ini kota yang penuh dengan orang jahat," ujar
Greenspan. "Jika setiap hari Anda tidak bisa mengatasi
orang yang ingin merusak Anda, Anda tidak akan bisa
berpikir untuk datang ke sini." Kemudian Greenspan
memperingatkan, "Manusia normal dapat langsung
menatap wajah Anda dan berbohong tentang apa yang
sudah mereka kerjakan." Itu terjadi padanya dan jelas
dirancang untuk memetik keuntungan. Greenspan
menyatakan bahwa berbohong secara moral adalah
tindakan yang jahat. Rohatyn telah terpikat dengan
observasi sahabatnya dan percaya pada instingnya



bahwa ia benar.

Sekarang Rohatyn memberi tahu Greenspan tentang
prospek kerja sama mereka di Fed, bahwa ia dapat
dinominasikan menjadi wakil ketua The Fed.

Greenspan tidak sepakat, tetapi ia memberi tahu
Rohatyn bahwa ia dapat bepergian ke luar negeri, ke
tempat yang tidak disukai Greenspan. Ia akan
mempersilakan orang yang bisa melakukan hal itu.

Itu dukungan suam-suam kuku, tetapi Rohatyn
menanggapinya positif.

19 Januari 1996, Wall Street Journal, memuat berita
bahwa Clinton mempertimbangkan Rohatyn sebagai wakil
ketua dewan gubernur The Fed. Berita menyatakan
bahwa Rohatyn mengkritik target pertumbuhan ekonomi
per tahun yang hanya 2 1/2 persen. Rohatyn diberitakan
sebagai bankir investasi terkenal Wall Street dan ahli
membuat kesepakatan bisnis di Lazard. Berita juga
menyatakan, "Tidak seperti wakil ketua sebelumnya,
Rohatyn mungkin akan dipandang sebagai penerus
Greenspan jika ketua The Fed meletakkan jabatannya
selagi presidennya seorang Demokrat."

Greenspan terbang ke Paris pada akhir pekan 20-21
Januari untuk menghadiri pertemuan kekuatan ekonomi
utama Kelompok Tujuh-G7 (Group of Seven). Apa pun
yang terjadi dengan Rohatyn, ia masih belum yakin
terhadap statusnya sendiri. Jabatannya berakhir dalam
enam minggu mendatang. Kelangsungan jabatannya tidak
pasti. Ia adalah ketua dewan gubernur bank sentral AS
yang berasal dari partai Republik-posisi yang lemah akibat
presiden di Gedung Putih berasal dari partai Demokrat.
Tanda-tanda positif yang utama adalah ia melihat dan



mendengar setiap calon alternatif yang mencuat di media.
Dari penga-lamannya di Washington ia mengetahui sinyal
yang penting, tetapi itu bukan kesimpulan. Beberapa
berita tentang penunjukan ulang dirinya juga gencar,
tetapi ia tidak yakin.

Sejak tidak ada kepastian, Greenspan harus mem-
pertimbangkan apa yang mungkin dapat dilakukan jika
Clinton menunjuk orang lain sebagai penggantinya. Sesuai
ketentuan hukum, jika tidak ada pengumuman tentang
nama pengganti ketua The Fed, maka ia masih mendu-
duki jabatannya. Salah satu skenario yang mungkin
adalah Clinton menunggu sampai pemilihan presiden, dan
jka terpilih lagi, ia akan memilih ketua The Fed dari
partainya.

Menurut prosedur The Fed, Greenspan menjabat ke-
tua dewan gubernur hingga tahun 2006. Masa jabatannya
sebagai ketua dewan berakhir 2 Maret 1996. Jika ia tidak
ditunjuk ulang sebagai ketua dewan, ia masih akan
menjabatnya. Itu aneh, tetapi ia memutuskan apa yang
akan ia kerjakan. Jika ia harus lengser sebagai ketua
dewan, ia masih punya pengaruh.

Kalkulasi di publik adalah tidak ada alternatif yang
menarik. Greenspan sendiri tidak tertarik mencari uang
lebih banyak. Ia sudah menjadi jutawan. Greenspan pun
sudah berusia 70 tahun. Ia tidak ingin kembali ke New
York City karena ia menyukai Washington. Namun dari
semua itu, ia menyukai The Fed. Ia punya akses ke
semua data ekonomi terbaik di dunia dan ada kemurnian
intelektual pada pekerjaan yang dikerjakannya di Fed.
Pangkat dan jabatan kurang penting baginya.

Terus menduduki jabatan dalam posisi yang kurang
mulia mirip dengan karier John @uincy Adam, presiden



keenam AS. Setelah tidak menjabat sebagai presiden,
Adam berkarier 17 tahun di DPR AS, di mana
pengetahuannya yang luas dan pikiran yang brilian selalu
menjadi label dirinya sampai meninggal di usia 81 tahun.

Rubin tidak pernah menganggap itu sebuah pertanyaan
yang riil. Penunjukan ulang Greenspan tidak berdasar. Ia
menghadiri sebuah per-temuan di kediaman Gedung Putih
untuk mendiskusikan kemungkinan pengganti Greenspan.
Sungguh tidak  bertanggung jawab  jika tidak
mempertimbangkan calon alternatif dengan matang.
"Berpikiran baru dan segar adalah sangat penting," ujar
Rubin, "bahkan itu nyata." Itulah salah satu alasan dari
beberapa koleganya di Departemen Keuangan
menganggapnya dia dingin, namun terkadang terlalu
cekatan.

Beberapa nama diajukan-presiden direktur The Fed
New York yang sekarang dan sebelumnya McDonough dan
Corrigan, mantan wakil ketua David Mullins. Rubin tidak
menganggap mereka menjadi alternatif terbaik. Dalam hal
ini  Greenspan, ketua The Fed yang terkenal, ber-
pengalaman, dari partai Republik, menyampaikan kebijakan
suku bunga yang tepat, yang dibutuhkan ekonomi dan
pemerintah. Selain itu, jika mereka menominasikan calon
lain, pemerintah akan menghadapi per-gulatan yang
sesungguhnya. Kemungkinan akan mengalami kekalahan
yang berdarah-darah akibat menghadapi Senat yang
dikendalikan partai Republik. Adalah penting untuk
mengonfirmasikan ketua The Fed pilihan Clinton. Adalah
mudah memilih Greenspan tetapi menjadi pilihan Clinton,
karena Greenspan punya semua kriteria yang dibutuhkan.

Rubin dan Tyson berkata kepada Clinton, "Lihat, tidak



ada calon terkuat. Namun jika Anda ingin memper-
timbangkan calon alternatif, inilah daftarnya.”

Tujuan utama Tyson adalah mereka menganggap
Greenspan sebagai bagian dari tim. Mereka tidak
menganggap Greesnpan sebagai orang dari partai
Republik. Greenspan tidak menjalankan The Fed atas
nama partai Republik.

Bagi Tyson, ada faktor keberuntungan dalam kinerja
ekonomi. Dia tahu bahwa itu semua bisa berubah total.
Jika ekonomi dan pasar telah terpenuhi, Greenspan akan
menjadi pahlawan besar negara dan dunia.

Semua peserta pertemuan, termasuk Clinton dan
Gore, setuju presiden akan menunjuk ulang Greenspan.

Rubin juga menghadiri pertemuan G-7 di Paris. Ia dan
Greenspan punya peluang berbicara secara pribadi. Sambil
memanfaatkan istirahat dengan suasana yang tenang,
mereka berjalan bersama ke arah deretan jendela kaca
besar di ujung ruangan yang berpemandangan kota Paris.
Kedua pria ini telah percaya satu sama lain, karena
keduanya sama-sama menduduki jabatan penting di
pemerintahan. Bagi Greenspan, persahabatan, kedekatan,
dan kesepakatan semacam itu memberikan rasa bahwa
mereka bekerja di perusahaan yang sama. Greenspan
secara pribadi pernah menyatakan, dan hanya setengah
bercanda, bahwa ia menganggap Rubin sebagai menteri
keuangan terbaik dari partai Republik, meskipun ia adalah
seorang dari partai Demokrat.

"Ketika Anda kembali," ujar Rubin, "presiden ingin
berbicara dengan Anda."

Greenspan memberi tahu dengan bahasa tubuh bah-
wa hal itu sangat menyenangkan.

"Presiden sangat senang dengan apa yang Anda



kerjakan," ujar Rubin.

Hal yang tidak masuk akal bisa menjadi masuk akal.
Greenspan menyadari bahwa pendaratan mulus telah
membuatnya ditunjuk kembali sebagai ketua The Fed.
Tanpa pendaratan mulus, masa depan Greenspan
akan berbeda. Itu perlu waktu
bertahun-tahun-menyelamatkan bank-bank, rencana
ekonomi Clinton tahun 1993, kelahiran kembali ekonomi
secara keseluruhan, dan membangun kepercayaan
pelanggan. Greenspan tahu, ia telah membantu Clinton
dengan apa yang disebut "ekonomi tipe pro-pemegang
jabatan."

Dalam berbagai aspek, hal itu lebih dari sekadar
demikian. Inflasi sekitar 3 persen-selama empat tahun
secara terus-menerus, sebuah kinerja ekonomi terbaik
sejak pemerintahan Kennedy. Di  akhir  Januari,
pengangguran berkisar 5,6 persen, lebih rendah
ketimbang perkiraan para ekonom, tanpa memicu inflasi.
Indeks Dow Jones berada pada 5381, hampir naik 40
persen dari Januari sebelumnya. Pertumbuhan ekonomi
secara keseluruhan antara 2 dan 3 persen. Namun yang
paling penting, tidak terjadi resesi.

Clinton memahami kekuatan ekonomi dalam pemilihan
presiden. Resesi 1990-1991-dan kelesuan dan pesimisme
ekonomi tahun 1992-menjadi landasan kampanye presiden
pertama. Slogan kampanye yang abadi "Ini masalah
ekonomi, tolol!," disampaikan pakar strategi politik James
Carville, yang berisikan janji bahwa Clinton akan
memer-hatikan kekuatan yang memengaruhi kehidupan
rakyat sehari-hari. Tiga presiden terakhir yang
kalah-Ford, Carter, dan Bush-gagal karena salah
mengelola ekonomi atau merasa gagal mengelola ekonomi.



Sepuluh hari kemudian, 31 Januari 1996, pada pertemuan
FOMC, presiden direktur  dan gubernur bank
menyampaikan bukti bahwa ekonomi berjalan lambat.
Investasi bisnis dalam bidang komputer juga lambat.
Sediaan kendaraan bermotor meningkat, berarti penjualan
turun. Analis mengatakan bahwa ekonomi akan meningkat
di akhir tahun, tetapi Greenspan mengatakan bahwa risiko
pertumbuhan ekonomi akan turun sangat signifikan.
Dengan inflasi yang rendah, ia melihat hanya sedikit risiko
jka menurunkan sedikit suku bunga. Ia mengajukan
penurunan suku bunga 1/4 persen.

Sebagian peserta pertemuan FOMC menyatakan bah-
wa  penundaan penurunan  suku bunga dapat
dipertahankan, karena ada ketidakpastian situasi dan
kemungkinan bahwa kelemahan dalam ekonomi hanya
sementara. Jika memang demikian, penurunan suku bunga
dapat menyebabkan tekanan inflasi. Sebagian anggota
FOMC lain masih menyatakan bahwa kelesuan ekonomi
dapat dipandang sebagai pertanda perlu menurunkan suku
bunga lebih signifikan.

Greenspan menemukan jalan tengah dan penurunan
suku bunga 1/4 persen disepakati secara bulat.

Sementara itu, Tyson berbicara dengan Greenspan di
telepon tentang pencalonan Rohatyn. Inilah cara presiden
berharap terus mengajukan usulannya.

Greenspan memberikan pesan singkat: Ia bisa saja
menerimanya. Itu tidak masalah. Ia tidak menghalangi
penurunan suku bunga.

Beberapa tokoh penting partai Republik di Komite
Perbankan Senat, yang harus memberikan suara untuk
memilih  Rohatyn, segera menentang pencalonan



Rohatyn. Masing-masing gubernur The Fed harus berasal
dari berbagai wilayah The Fed. Wilayah New York telah
diisi Greenspan. Rohatyn mencoba memanfaatkan tempat
tinggal yang ia bangun di Wyoming sebagai wilayah
percalonannya. Namun hambatan teknisnya, kritikan
dapat digunakan untuk menggagalkan pencalonan.

Tyson mengingatkan Rohatyn bahwa kesulitan
membentang di depan mata. Terlihat seolah-olah ia tidak
punya suara dari partai Republik di Komite Perbankan
Senat, sedangkan partai Republik menguasai Senat.

"Saya tahu banyak kubu Republik," tukas Rohatyn.
"Banyak kubu Republik menjadi sahabatnya."

"Bagus," jawab Tyson. "lka memang demikian,
manfaatkan."

Rohatyn pernah menjabat di dewan direksi Universal
MCA, konglomerat musik dan film, dengan Howard Baker,
kepala staf Reagan, dan mantan pemimpin partai Republik
di Senat. Ia meminta Baker, yang sekarang membuka
praktik lembaga bantuan hukum swasta di Washington,
agar menelepon beberapa senator Partai Republik.

Baker menelepon banyak senator dari partai Republik
guna memberi tahu bagaimana Felix menyelamatkan nama
baik New York City. Ia menginginkan Rohatyn sebagai
wakil ketua The Fed. Mereka akan beruntung jika Rohatyn
memegang jabatan itu. Namun Baker tidak punya
pegangan. Jelas bagi dia bahwa seseorang telah meracuni
semua pihak, tetapi tidak tahu siapa orangnya.

Ketika Tyson berbicara kepada Rubin, Tyson dapat
mengetahui Rubin tidak merasa nyaman.

"Ttu tidak benar," ujarnya. Hal itu tidak baik bagi The
Fed dan menurutnya itu juga tidak baik bagi presiden bila
bersikukuh mempertahankan posisi Rohatyn, karena



mereka kalah.

Berikutnya, Tyson mendengar dari anggota senior
staf Gedung Putih yang bertugas sebagai penghubung
Senat tentang kemungkinan pencalonan Rohatyn.
"Apakah Anda mengetahui apa yang dikerjakan Alan
Greenspan?" tanya staf senior itu.

"Tidak," jawabnya.

"Ia merakit semua chip agar itu tidak akan terjadi,"
ujar Staf. Kubu Republik frustasi dengan Clinton. Mesin
penyerang kubu Republik selalu meracuni untuk
menggagalkan pencalonan. Anggota Komite Perbankan
Senat dari kubu Republik mendapatkan gambaran dari
Greenspan. Meskipun Greenspan tidak menentang
Rohatyn, Greenspan tidak mengatakan bahwa dirinya
menghendaki Rohatyn. Langkah yang tercerdik, dan
memang terjadi.

Tyson tidak menemukan bukti nyata keterlibatan
langsung Greenspan, tetapi jelas isu negatif terbangun.

Senator Connie Mack, anggota partai Republik dari
Florida, dan anggota utama komite perbankan itu,
menguntit Rohatyn-menyatakan secara terbuka bahwa
Rohatyn seseorang yang suka mengintervensi,
berbahaya, bergaya liberal, dan punya pengaruh besar
terhadap pemerintah.

Rubin belajar dari beberapa senator dari kubu De-
mokrat bahwa ia bisa mendapatkan informasi rahasia
tentang Rohatyn dari Senator Bennett, anggota komite
perbankan dari kubu Republik.

"Apa yang akan terjadi jika kami mengusulkan Green-
span sebagai ketua dan Rohatyn sebagai wakilnya?"
tanya Rubin kepada Bennett.

"Kami akan menyetujui Greenspan dengan tulus,"



jawab Bennett. "Namun Rohatyn tidak akan mendapatkan
persetujuan dari komite. Pencalonannya akan kandas di
Senat," ujar Bennett menambahkan.

"Ya, tetapi mereka serasi," jawab Rubin tanpa
mengacungkan jari tangannya. "Kami akan mengajukan
mereka berdua."

"Hanya perlu waktu yang singkat untuk memisah-
kannya," ujar Bennett, "dan Greenspan akan disetujui,
sedangkan Rohatyn akan ditolak sampai Conie Mack tidak
bisa bernapas lagi."

"Senator," ujar Rubin, "terima kasih atas keterbukaan
Anda." Itulah apa yang akan ia beritahukan kepada
Gedung Putih. Mereka tidak memercayainya. Sekarang
mungkin mereka baru percaya."

Senin, 29 Januari, Washington Post memuat berita di
halaman depan yang melaporkan sebagian besar ekonom,
termasuk Greenspan, tidak percaya bahwa pertumbuhan
ekonomi akan terus lebih tinggi selama beberapa tahun.
Minggu berikutnya, 4 Februari, ekonom universitas
Stanford, Paul R. Krugman menulis artikel di New York
Times Magazine. Ia menyatakan bahwa pendukung
pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi, seperti Felix
Rohatyn, orang terpelajar dan ekonom, hidup dalam
dongeng yang menyenangkan. Krugman menulis,
"Sebenarnya, apa yang dinamakan revolusi manajemen,
teknologi informasi, dan globalisasi dinilai terlalu tinggi
oleh para pendukungnya."

Sekarang jelas bagi Rohatyn bahwa baik Gedung Putih
maupun Greenspan tidak mau berusaha. Rohatyn
mengalkulasi bahwa ia mungkin perlu waktu tiga bulan
untuk berjuang menduduki jabatan itu. Mungkin itu akan



mengusik semua pihak-Clinton, The Fed, dan dirinya
sendiri-dengan tidak ada jaminan ia akan menang. Sedikit
bersemangat menjadi  bukti ia merasa nyaris
menggapainya. Pada dasarnya ia punya kekuatan
pendukung-banyak komunitas bisnis, presiden, dan
bahkan pengasuh rubik editorial konservatif di Wall Street
Journal. Namun mereka semua tampak tidak berpengaruh.
12 Februari, Rohatyn mengirim faks surat pengunduran diri
ke Gedung Putih. Kepala Staf Gedung Putih Leon Panetta
mendesak agar ia menunda barang sehari. Rohatyn
mengatakan tidak.

Kemudian ia menelepon Rubin dan Greenspan.

"Yah, itu terlalu buruk," ujar mereka sepakat. Yang
jelas, tahun ini adalah tahun pemilu. Kubu Republik
sedang bermain politik.

Clinton memerlukan kandidat baru. Tyson berjalan menuju
kantor Alice Rivlin, 64 tahun, berbadan mungil, direktur
anggaran yang terpercaya dan intelek. Dalam 18 bulan
pertama pemerintahan Clinton, Rivlin menjadi wakil
direktur anggaran bagi Leon Panetta, seorang direktur
yang rasa percayanya tinggi dan suka bicara blak-blakan.
Sekarang Panetta menjabat kepala staf Gedung putih dan
Rivin menjabat direktur anggaran. Panetta masih
cenderung bertindak seolah-olah Rivlin menjadi wakilnya.
Tyson menganggap inilah saatnya agar Rivlin ke luar dari
kungkungan itu.

"Alice," kata Tyson, "saya punya pekerjaan yang
bagus buat Anda."

"Perkenankan saya mempertimbangkannya," jawab
Riviin.

Rivlin, ekonom bergelar Ph.D. mungkin merupakan



pemegang mandat kebijakan paling mengesankan dari
setiap orang di pemerintahan Clinton. Ia menulis dan
menjadi mitra penulis buku pendidikan, sosioekonomi,
perilaku sosial, pilihan ekonomi, ekonomi Swedia, dan
mimpi masa lalu dan mimpi orang Amerika. Ia menjabat
direktur Kantor Anggaran Kongres yang nonpartisan, yang
memberi Kongres penanganan nyata pertama terhadap
anggaran pemerintah pusat yang kompleks, tahun
1975-1983.

Ke luar masuk Brookings Institution, tokoh utama
Washington yang terkemuka dari moderat ke liberal, Rivlin
bagaikan burung elang yang menangani defisit utama,
yang agresif memberikan argumentasi dan terkadang
tanpa bertendensi ke masalah politik berani menyatakan
bahwa memangkas defisit pemerintah pusat merupakan
isu utama menyangkut kredibilitas Clinton dan perbaikan
ekonomi. Ia anggota inti Klub Wanita Cerdas dan
kelompok pertemuan informal makan siang, yang
beranggotakan Donna Shalala, menteri kesehatan dan
layanan masyarakat pada pemerintahan Clinton, dan Meg
Greenfield, editor senior Washington Post. Ia ingin
bertemu presiden.

Clinton mengatakan ia khawatir bahwa tahun 1996
akan berubah seperti tahun 1994, dan The Fed akan
menaikkan suku bunga. Ia ingin menunjuk kembali
Greenspan. Namun ia menginginkan ada perwakilan dari
kubu Demokrat dalam dua posisi lain untuk mengisi kursi
Blinder dan John LaWare, yang juga habis masa tugasnya.
Clinton mengatakan bahwa ia ingin menyeimbangkan
Greenspan dengan orang yang akan lebih mendukung
pertumbuhan  ekonomi. Ia menginginkan  ekonom
terpercaya. Rivlin cukup berpengalaman menangani defisit



sehingga Senat dari kubu Republik mudah memberikan
persetujuan. Bagaimana dengan hal ini?

"Tidak," kata Rivlin kepada presiden. Ia lebih me-
nyukai sebagai direktur anggaran, menjadi anggota
kabinet. Ia ingin tetap bekerja di jabatan lama.

Namun, secara pribadi Rivlin menyadari Gedung Putih
mengalami kesulitan yang tak berkesudahan. Dalam
beberapa hal, ia merasa jenuh dengan berbagai hal yang
membingungkan yang ditemuinya. Seperti biasa ia ingin
datang lebih awal di pagi hari, percaya diri dengan enam
hal yang akan dikerjakan pada hari itu, dan pada jam 8:30
pagi, mereka menyuruhnya untuk mengerjakan enam hal
lain atau tambahan pekerjaan lainnya.

Clinton mengadakan pertemuan kedua. "Ia akan
menghadapi pemilihannya lagi," ujarnya, "Satu tahun tidak
bisa dianggap enteng." Ia menunjukkan bahwa apa pun
yang terjadi di Fed suku bunga merupakan masalah
penting. Ia memerlukan sebuah paket Greenspan dan dua
pejabat dari partai Demokrat. Kekalahan di Kongres di
tahun 1994 sangat telak. Partai Demokrat tidak ingin
kalah dalam pemilihan umum 1996. Senat partai Republik
segan menyetujui pencalonannya di tahun pemilihan
presiden. Namun memasangkan Greenspan dengan Rivlin
bisa diterima.

Rivlin merasa ada beberapa alasan kuat untuk kem-
bali hidup normal sebagai orang biasa. Namun jika ia
menerima tawaran, ia tahu itu akan lebih menyelesaikan
masalah presiden ketimbang karena keinginannya untuk
bekerja di Fed. Ia akhirnya bersedia.

Tyson menelepon Blinder untuk memberi tahu bahwa Rivlin
akan menggantikannya.



Blinder terkejut. Ia tidak mengira bahwa Rivlin ber-
minat di semua bidang. Sebagai direktur anggaran, ia
punya apa yang dianggap Blinder sebagai "posisi nyata,"
jabatan di kabinet yang tidak layak ditinggalkan hanya
karena ingin menjadi wakil ketua The Fed. Kenapa orang
mudah beralih dari jabatan kelas A ke B?

Dengan kesediaan Rivlin, Clinton akhirnya membentuk
sebuah paket jabatan: Greenspan, Rivlin sebagai wakil
ketua, dan Laurence H. Meyer, anggota partai Demokrat
dengan prestasi akademis, yang akan mengisi dua posisi
kosong lain di dewan gubernur The Fed. Meyer, 51 tahun,
seorang profesor ekonom di St. Louis. Meyer juga
mengepalai salah satu perusahaan analis ekonomi yang
sangat berhasil di negara ini. Ia bekerja dengan gigih
dengan para penasihat ekonomi Gedung Putih era Reagan
dan Bush dan punya kredibilitas di lingkungan kubu
Republik.

Pada jamuan makan malam untuk menghimpun dana
di Hotel Sheraton di New York City, 15 Februari, Clinton
berada di podium. Ia berkampanye total. Meski kubu
Republik saling melempar pandangan sinis ketika presiden
berbicara di podium, ia tidak menghiraukan. "Terlalu
banyak orang bermain politik," ujarnya.

"Contoh apa yang seharusnya tidak dilakukan se-
bagian besar orang di ruangan ini sudah diketahui umum,
yakni perlakuan politk yang memalukan terhadap
keinginan saya mencalonkan Rohatyn sebagai wakil ketua
The Fed," uwjar Clinton. Ia meminta Rohatyn, yang ikut
hadir, siap mengemban tugas. Clinton mengatakan mereka
harus memperdebatkan seberapa cepat pertumbuhan
ekonomi.

"Oleh karena itulah saya ingin menempatkan Felix



Rohatyn di Fed." Namun para polittkus Washington
mengatakan, "langan, kami lebih menyukai diadakan
konvensi." "Kami ingin mempertahankan seseorang." "Kami
menganggap perdebatan semacam ini tidak bermanfaat."
Clinton terus-menerus mengutuk olok-olokan abad ini.

Erskin Bowles, wakil kepala staf, mengetahui sikap
diam Rubin tetapi sangat menentang pencalonan
Rohatyn. Namun demikian Rubin belum memberikan
persetujuan. Bahkan presiden pun tidak tahu. Bowles
menyadari keinginan presiden tidak selalu terpenuhi,
khususnya ketika kekuatan lawan terlalu kuat dan sulit
diketahui dengan pasti.

Seminggu kemudian, persis sebelum jam 5 sore 22
Februari, Clinton mengadakan konferensi pers di Gedung
Oval.

"Hari ini, saya ingin mengumumkan keputusan," ujar
Clinton setelah menyampaikan sambutan singkat,
"menunjuk kembali Alan Greenspan sebagai ketua dewan
gubernur The Fed. Ia telah berpengalaman
bertahun-tahun sebagai ekonom terkemuka. Dan kalau
boleh saya tambahkan, ia juga anggota partai Republik
yang terkemuka."

Ia mengumumkan pencalonan Rivlin dan Meyer.

"Bapak Presiden, apakah Anda berpendapat ketiga
orang ini dapat mengikuti debat yang Anda bicarakan
minggu yang lalu?" seorang wartawan bertanya.

"Tentu," jawab Clinton. "Saya kira faktanya kita
memasuki ekonomi baru, dan itu dapat menjadi topik yang
dapat diperdebatkan secara terbuka."

Setelah pengumuman, presiden dan Greenspan
berbincang beberapa menit. "Diskusi yang menantang dan



debat sengit diharapkan presiden berlangsung di Fed,
sebagaimana yang telah berlangsung," ujar Greenspan
memberikan kepastian kepada Clinton. Ia tampaknya akan
menolak jika seseorang menyarankan calon lain. "FOMC
merupakan forum debat," ujarnya.

Setelah konferensi pers Clinton, Tyson
menyelenggarakan konferensi pers di ruang pengarahan di
Gedung Putih untuk menjelaskan proses memilih ketiga
calon.

"Sejumlah orang di Street sekarang," ujar seorang
wartawan, maksudnya Wall Street, "menyimpulkan bahwa
setelah diadakan debat besar ini, pertumbuhan ekonomi
dan seberapa cepat ekonomi tumbuh tanpa inflasi, pada
akhirnya, setelah mendapatkan tekanan dari komite
perbankan, presiden mendukung dua ekonom terpilih yang
dikenal tidak suka memberikan pernyataaan seperti
pernyataan Felix Rohatyn. Ini membuat kedua calon
aman, tepat di tengah jalan, dan berada di jalan utama.
Adakah alasan kenapa kita tidak boleh menyebutnya
sebagai semacam pengunduran diri  karena takut
pemerintah?" tanya wartawan itu.

Tyson menghindar menjawab pertanyaan itu.

"Mengetahui apa vyang terjadi dengan keuntungan
sangatlah penting," kata Greenspan mengingatkan Steve
Sharpe, staf The Fed, yang juga ekonom bergelar Ph.D,
sikapnya lunak, dan sangat teliti. Tugas Sharpe sebagai
staf ekonomi adalah memantau keuntungan perusahaan
untuk kepentingan The Fed. Greenspan meminta laporan
rutin dan memo dengan data. Greenspan tahu
keuntungan merupakan tujuan utama  bisnis. Ia
menginginkan sumber informasi sebanyak mungkin. Jka



ada indikator ekonomi sehat maka bisnis untung.

Greenspan teratur memantau laporan bulanan dari
perusahaan yang bernama I/B/E/S, yang memberikan
perkiraan keuntungan yang komprehensif untuk tiga atau
lima tahun yang akan datang bagi 500 perusahaan yang
masuk kategori Standar dan Miskin. Selama setahun, ia
terkejut dengan pertumbuhan yang luar biasa terhadap
keuntungan yang diharapkan. Perusahaan mengantisipasi
pertumbuhan keuntungan rata-rata dalam kisaran yang
tinggi, 14 persen per tahun. Greenspan skeptis. Estimasi
bias, karena I/B/E/S mengompilasinya dari analis sekuritas
wall Street. "Analis semacam itu harus optimis," ujar
Greenspan. Analis yang pesimis umumnya tidak berhasil di
Wall Street, karena mereka tidak akan bisa menjual
saham. Namun bias analis selalu tak pernah berubah,
karena orang yang sama-atau orang dari budaya yang
sama-memberikan estimasi tahun demi tahun. Apa yang
menjadi pikiran Greenspan adalah bahwa laporan I/B/E/S
menghitung nilai saham perusahaan secara keseluruhan.
Di era harga saham yang membumbung tinggi, hasilnya
mungkin menyebabkan ekspektasi berlebihan. Greenspan
bertanya kepada Sharpe apakah mungkin mendapatkan
data dan menilai ulang pendapatan perusahaan-jumlah
yang diperoleh perusahaan sebenarnya.

Sharpe membuat program komputer yang dapat
menampilkan pendapatan per saham yang diharapkan
tumbuh 11 persen per tahun pada beberapa tahun
mendatang-masih sebuah angka kenaikan yang besar.

Greenspan mengetahui pentingnya keuntungan dari
tahun-tahunnya bekerja untuk bisnis. Keuntungan
membuat bisnis langgeng. Itu sederhana dan mendasar.
Namun generasi baru ekonom yang lulus dari universitas,



lebih dari 20 tahun hingga 30 tahun sangat fokus
terhadap ekonometrik, cabang profesi yang mengacu
pada model matematik yang canggih. Sebagaimana
diketahui Greenspan, bagi seseorang yang pintar
matematika, ekonometrik bagaikan narkoba. Ia akan
kecanduan, tetapi mata kuliah ekonometrik belum ada
ketika ia kuliah di Universitas New York dan Colombia
pada akhir tahun 1940 dan awal tahun 1950. Ia generasi
yang terlalu dini. Oleh karena itu, ia memfokuskan pada
komponen bisnis standar, menguj, di antaranya
keuntungan bisnis dan keterkaitan keuntungan dengan
kesehatan secara keseluruhan setiap perusahaan.
Karyanya tentang model analisis bangunan potongan baja
gulungan untuk peralatan dan pelat aluminium tahan
panas digunakan untuk pesawat F-4. Jet Phantoms
Angkatan Laut AS mendemonstrasikan kepadanya bahwa
ekspekstasi keuntungan yang membumbung tinggi tidak
terjadi dalam masa vakum. Sesuatu yang lain telah terjadi.

Greenspan memeriksa aljabar dasar menggunakan
asumsi yang masuk akal. Ia mengetahui bahwa ada
sedikit atau tidak ada sama sekali kenaikan harga dan
tidak ada kenaikan nyata dalam upah tenaga kerja.
Namun keuntungan besar serentak naik. Sekali lagi,
satu-satunya penjelasan adalah kenaikan efisiensi tenaga
kerja, yakni lebih produktif. Tenaga kerja membuat barang
lebih banyak per jam. Secara matematis, itu
satu-satunya jawaban. Ia tidak dapat membuktikannya,
tetapi ia merasa yakin. Greenspan menyadari, tidak ada
cara lain. Meski tanpa pengalaman bisnis, ia dapat melihat
angka-angka itu dan bisa menarik kesimpulan. Pada usia
70 tahun, ia menyadari mendapatkan berkah, baik dalam
hal pengalaman dan usia.



Penulis I/B/E/S yakin bahwa produktivitas meningkat.
"Apa yang dilakukan perusahaan dengan arus kas yang
besar?" tanya Richard Pucci, analis I/B/E/S, saat
memberikan penjelasan beberapa bulan sebelumnya.
"Tentu tidak membayarkan dividen!" Perusahaan
menginvestasikan dalam bentuk teknologi modern.
"Investasi tak terukur dalam teknologi modern merupakan
contoh lain teka-teki pendapatan tahun  1996.
Kemampuan teknologi modern memengaruhi peningkatan
produktivitas dipandang sebelah mata oleh sebagian
besar pengamat ekonomi dan sosial."

Greenspan menyadari bahwa argumennya lemah ke-
timbang kalkulasi para Ph.D di FOMC dan para stafnya.
Hanya model yang luas dan tahun-tahun statistik yang
akan menyakinkan mereka-jenis perhatian yang pada satu
sisi dihargainya. Di sisi lain, ia sangat yakin ia benar.

Bagaimana meyakinkan yang lain?

Senat dari kubu Republik, yang semakin bermusuhan
dengan Clinton, membuat Rivlin berada di posisi yang
sulit, untuk memberikan kofirmasi baik dari dirinya atau
mendapatkan konfirmasi dari Greenspan. Greenspan tetap
menjabat sebagai ketua dewan karena tidak ada
pengganti, tetapi Rivlin masih belum pasti. Greenspan
menemui Rivlin dalam acara kegiatan sosial.

"Saya berharap mereka memutuskannya secepatnya,
karena saya benar-benar membutuhkan Anda pada
pertemuan yang akan datang," ujarnya meyakinkan.

Tekanan dari anggota lain FOMC untuk menaikkan
suku bunga semakin meningkat. Model ekonomi lama,
yang dianggap keramat sebagian besar ekonom, termasuk
NAIRU-tingkat pengangguran yang tidak mengakselerasi
inflasi. Jka pengangguran turun di bawah NAIRU, yang



umumnya sekitar 6 persen, teori ekonomi menganggap
inflasi akan mulai. Namun tingkat pengangguran berkisar 5
1/2 persen. Kenapa tidak ada gejolak inflasi?

Kepercayaan lama menyatakan, dengan tingkat
pengangguran yang rendah semacam itu, para pekerja
akan punya kekuatan tawar dan menuntut kenaikan upah
yang lebih tinggi. Itulah salah satu misteri ekonomi utama
pada saat itu.

Greenspan memberikan hipotesis kepada para ko-
leganya di Fed tentang ‘pekerja yang traumatis"
seseorang yang merasa pekerjaannya tidak aman akibat
perubahan ekonomi sehingga mau menerima kenaikan
upah lebih kecil. Ia telah berbicara dengan pimpinan bisnis
yang mengatakan bahwa pekerjanya tidak gelisah dan
tidak takut jika keterampilannya tidak dapat dipasarkan
akibat dipaksa berganti pekerjaan.

Janet Yellen bersimpati kepada hipotesis Greenspan.
Ia sangat terganggu ketika staf The Fed tampaknya
terlalu mudah mencari pandangan alternatif bagaimana
ekonomi berfungsi. Setiap staf melakukan analisisnya
sebelum pertemuan FOMC menyatakan bahwa inflasi akan
naik kecuali jika suku bunga secara substansial juga naik
tinggi. Greenspan tampaknya akan berjalan sendirian.

Janet Yellen berangkat kerja. Ia tahu bahwa data
yang ganjil selama satu tahun tidak perlu diartikan ada
sesuatu. Demikian juga untuk dua tahun. Deviasi tahun
1994 dan 1995, ketika pengangguran turun dan inflasi
masih stabil, tidak cukup. Namun sekarang, setengah
tahun 1996, deviasi berlanjut dan menjadi apa yang ia
sebut "penyimpangan meningkat."

Yellen menganggap Greenspan berbicara dalam ba-
hasa yang berbeda dengan yang diajarkan di kampus.



Non-ekonom dan orang luar akan menganggap bahasa
Fed Greenspan merupakan bahasa ekonomi, tetapi bahasa
ketua The Fed sangat aneh, sering tidak mengacu pada
data. Ia dianggap rentan dan riskan dalam melakukan
lompatan. Di FOMC, Yellen memperhatikan bahwa para
anggota komite yang bergelar Pd.D atau anggota staf lain
hampir terbelalak matanya ketika Greenspan me-
nyampaikan pandangannya tentang bagaimana ekonomi
akan berubah. Tak seorang pun membantah atau berani
mengatakan sesuatu, tetapi itu melemahkan
kedudukannya di komite.

Yellen memberi tahu Greenspan bahwa ia mungkin
bisa menemukan teori pendukung terhadap tesis
pekerjaan yang tidak aman. Dari sebagian besar
kariernya, ia bekerja di pasar tenaga kerja. Ia
mengembangkan model standar yang mundur satu
dekade, berdasarkan teori upah dan efisiensi. Bekerja
dengan data, grafik, dan 14 persamaan yang kompleks, ia
membuat draf memo 13 halaman yang dikirimkan untuk
Greenspan, 10 Juni 1996. Ia menyimpulkan bahwa sejak
karyawan digaji lebih tinggi pada awal tahun 1990,
mereka merasa mampu bekerja dan lebih produktif-lebih
sedikit yang berhenti bekerja, dan bekerja lebih giat agar
tidak diberhentikan.

"Menyimak diskusi baru-baru ini tentang masalah
pasar tenaga kerja," bunyi surat pengantar Yellen, "saya
kira saya akan mencoba menyusun teori tentang
pekerjaan yang tidak aman, tekanan upah, margin harga
dan keuntungan, dan tingkat pengangguran alami.
Catatan yang dilampirkan berisikan teori yang ia anggap
relevan. Teori itu menunjukkan mengapa kenaikan jumlah
pekerjaan yang tidak aman akibat perubahan teknologi



atau faktor lain dapat menurunkan jumlah pengangguran
secara permanen..."

Greenspan berterima kasih kepada Yellen. Memo
merupakan cara ekonomis untuk mengatakan apa yang
ingin ia katakan. Ia memerintahkan memo itu diedarkan ke
FOMC.

20 Juni, Senat menyetujui Greenspan menjabat kembali
selama empat tahun sebagai ketua dengan suara 91
berbanding 7. Kubu Republik mencoba mengalahkan Rivlin,
tetapi ia mendapatkan suara 57 berbanding 41. Laurence
Meyer diterima secara bulat, 98 berbanding 0.

Selama pertemuan dua hari FOMC, 2-3 1uli, anggota
mengikuti diskusi panjang tentang apa arti stabilitas
harga yang sebenarnya. Apakah inflasi tahunan 3 persen
memadai untuk stabilitas harga? Yellen merasa 3 persen
dapat diterima tetapi terkejut melihat banyak anggota,
mungkin sebagian besar, merasa 3 persen tidak bisa
membuat harga stabil. Mereka ingin menurunkan inflasi,
katakanlah, 2 persen. Itu berarti FOMC akan menoleransi
tingkat pengangguran yang lebih besar. Aturan standar
untuk menurunkan inflasi 1 persen, mereka harus
mengupayakan pengangguran lebih tinggi 1 persen selama
dua tahun. Karena pengangguran bertengger di kisaran 5
1/2 persen, peserta diskusi menyarankan komite
menyetujui pengangguran naik 6 1/2 persen agar inflasi
turun lagi.

Suami Yellen, ekonom George Akerlof, baru saja
menerbitkan sebuah tulisan yang menyatakan bahwa
menekan inflasi terlalu rendah dapat menyebabkan
pengangguran lebih tinggi secara permanen. Komite
mengadakan diskusi tentang masalah ini secara panjang



lebar tetapi belum tuntas. Yellen terkejut komite hampir
tidak membicarakan strategi keseluruhan atau tidak
menyepakati berapa target laju inflasi yang dapat
diterima. Bagaimana Anda bisa bekerja jika tidak
mengetahui apa tujuan Anda?

Tentu saja jawabannya jelas bahwa fleksibilitas dan
ketidakjelasan tujuan memberikan ruang bagi FOMC, dan
khususnya Greenspan, untuk bermanuver. Ini juga
menunjukkan betapa tidak jelas kebijakan suku bunga dan
ekonomi. Greenspan percaya bahwa laju inflasi di masa
lalu tidak relevan. Tugasnya adalah menghadapi masa
datang-dengan ekspektasi inflasi. Mereka menginginkan
harga stabil dalam enam bulan ke depan, bukan enam
bulan yang lalu. Jadi menargetkan laju inflasi tidak
berguna. Ia menginginkan ekspektasi inflasi menjadi lunak.
Dengan demikian konsumen dan bisnis tidak menjadikan
inflasi sebagai faktor yang melandasi keputusan membeli
atau berinvestasi.

Dalam pertemuan itu, Greenspan dapat meyakinkan
FOMC agar tidak menaikkan suku bunga. Hanya Gary
Stern, presiden direktur The Fed Minneapolis, yang tidak
setuju, karena ia menganggap kenaikan suku bunga yang
sedikit sangat diperlukan. Meski hanya satu suara yang
menolak, Greenspan dapat melihat gejala yang kurang
baik. Ia akan menghadapi penolakan yang semakin
meningkat akibat pengekangan suku bunga di komite. Ia
tidak bisa hanya mengandalkan kalkulasi harga dan
keuntungan, meski ia menganggap kalkulasinya 95 persen
akurat. Ia memerlukan validasi.

Pada saat jamuan makan pagi mingguan ketua dewan



dengan Rivlin dan deputi Larry Summers, Greenspan
melontarkan gagasan pertumbuhan produktivitas.

"Betul Alan, tetapi," kata Summers, "mungkin ada
kesalahan tetap, seharusnya bertambah 1 persen selama
40 tahun terakhir. Bagaimana Anda tahu itu bisa
dipercepat?"

Greenspan tidak yakin, tetapi tetap memberikan
gagasan lebih banyak dari minggu ke minggu. Summers
mencoba mengemukakan gagasan Greenspan kepada para
ekonom papan atas di Departemen Keuangan. Mereka
menganggap gagasan Greenspan tidak padu, jika bukan
idiot. Teori Greenspan tidak cocok dengan model dan
konsep ekonomi yang sudah teruji dengan baik dan sudah
baku yang sudah dikembangkan selama beberapa dekade.

Selama rehat kopi pada pertemuan FOMC berikutnya,
Selasa, 20 Agustus, Greenspan meminta bertemu dengan
Larry Slifman, direktur luar biasa Divisi Riset dan Statistik
The Fed. Slifman, ekonom bergelar Ph.D yang
bersemangat, berperawakan kecll, dan penuh
kehati-hatian, pernah menjadi staf era Volcker.

"Lihat angka ini," pinta Greenspan, menunjuk ke la-
poran bulanan berupa grafik dan tabel yang dipersiapkan
divisi Slifman untuk dirinya. Itu merupakan usaha
sederhana untuk menyempurnakan data keuntungan dan
kebijakan penetapan harga, yang relatif stabil, kemudian
data keuntungan, yang masih akan naik, dan kemudian
produktivitas-hasil kerja per jam setiap pekerja. Grafik
menunjukkan produktivitas turun.

"Apakah ini masuk akal menurut Anda?" tanya
Greenspan.

Slifman pertama menganggap mereka membuat



kesalahan pada data. Namun Greenspan berkata sekali
lagi dan lebih mempertajam bahwa ia menganggap ada
sesuatu yang salah dengan data yang masuk dari
Departemen Perdagangan dan Tenaga Kerja.

Selama bertahun-tahun Greenspan berkutat dengan
berbagai karya riset dan statistik dalam studi khusus yang
"membesar-besarkan" data, dan menuangkannya dalam
hasil penelitian yang lebih bagus. Statistik pemerintah
cenderung berupa jumlah keseluruhan yang menyatukan
berbagai segmen ekonomi yang berbeda-produksi industri
dan nonindustri, misalnya-dan mengabaikan perbedaan
yang penting dalam proses. Ia menginginkan data yang
terpisah. Ia kemudian meminta perbaikan, termasuk
merinci biaya unit untuk produksi barang-barang atau
pengadaan jasa.

Ia menginginkan angka sehingga ia mendapatkan
data berbagai jenis bisnis. Tidak hanya ada satu data
ekonomi tetapi banyak, dan setiap bagian dan jenis bisnis
punya kinerja berbeda. Bagaimana bisnis jasa seperti
reparasi mobil dibandingkan dengan ritel atau manufaktur?
Angka nasional dengan semua data terkait belum cukup
memberikan informasi.

Dalam divisi Slifman, ekonom terkadang menyebut

permintaan  Greenspan  sebagai  "penghiasan dan
penyempurnaan” atau mereka mengatakan ketua
menginginkan  "lebih teriris dan terpotong-potong.”

Greenspan membuat seorang asisten riset sibuk pada
musim panas dengan proyek khusus.

Ketika Greenspan mulai bekerja di Fed satu dekade
sebelumnya, Slifman telah menolak permintaan risetnya,
tentu karena minimnya data. Namun selama beberapa
tahun, ia menemukan banyak cara mencari informasi.



Greenspan meminta data resmi tingkat produktivitas
hampir  selama tiga tahun. Angka tidak pernah benar.
Masalahnya adalah memperdebatkan tingkat produktivitas
bagaikan berargumentasi dengan laporan cuaca hari
kemarin di koran. Seseorang mengumpulkan data dari
semua kota, jika termometer di halaman belakang rumah
mencatat berbeda, maka data itu tidak sulit meyakinkan.

Bagaimana menemukan kekurangan? Di mana ke-
salahan terjadi?

Greenspan melanjutkan kalkulasinya. Ia ingin memulai
dengan beberapa data dasar yang ia ketahui lebih akurat
ketimbang laporan resmi pemerintah. Pertama, pemerintah
memberikan seri laporan lain tentang daftar harga umum
barang manufaktur dan barang lainnya. Ini sangat dapat
diandalkan karena pengusaha tahu apa yang mereka
patok dan pelanggan tahu apa yang mereka bayar.

Kedua, pemerintah melaporkan margin keuntungan
operasi domestik. Sekali lagi, ini sangat dapat diandalkan
karena pengusaha harus tahu berapa banyak yang
mereka produksi. Berbagai ketentuan laporan kepada
pemegang saham dan praktik akunting yang relatif kaku
juga membuat angka-angka ini akurat.

Berikutnya, ini masalah ekonomi dasar. Harga pro-
duksi sama dengan biaya tenaga kerja unit ditambah
biaya nontenaga kerja unit (depresiasi, bunga, dan pajak)
ditambah keuntungan unit.

Sekitar 70 persen dari biaya produksi dianggap ber-
asal dari biaya tenaga kerja umumnya bisa diterima. Biaya
lain-depresiasi, bunga, dan pajak-tidak banyak berubah
dalam jangka pendek dan dapat dianggap tetap.
Greenspan mengetahui berapa biaya tenaga kerja per
jam, dalam kisaran yang masuk akal, dari statistik biaya



tenaga kerja terpercaya. Pada akhirnya, ia punya satu
rumus sempurna yang baku. Satu-satunya variabel adalah
produktivitas, hasil per jam. Dengan keuntungan naik
tetapi harga tetap sama, hukum matematika menyatakan
bahwa produktivitas harus naik dan biaya tenaga kerja
unit harus turun.

Contoh sederhananya, misalnya barang dengan harga
pasar $10-katakanlah biaya tenaga kerja $6, biaya
lain-lain $2, dan keuntungan $2. Jka harga tetap sama
$10 dalam kondisi inflasi rendah, biaya lain-lain tetap s2,
dan keuntungan naik $3. Itu berarti biaya tenaga kerja
turun, sekitar $5. Karena upah tidak turun, satu-satunya
cara yang mungkin adalah hasil kerja per jam meningkat.
Dengan demikian produktivitas meningkat.

Greenspan bertanya-tanya bagaimana ia dapat mem-
buktikannya agar bisa diterima ekonom.

"Apakah Anda punya waktu sebentar?" tanya Green-
span di telepon kepada Larry Slifman tepat setelah Hari
Buruh sedunia. Greenspan menyarankan Slifman membawa
beberapa pakar pendapatan nasional.

Slifman dan Carol Corrado, ekonom bergelar Ph.D lain
dan kepala seksi hasil industri, pergi ke kantor Greenspan.
Ia mempunyai rumus berikut ini:

Harga = biaya tenaga kerja + biaya nontenaga kerja +
keuntungan

Mereka sependapat.

Greenspan membuat sektsa proyek riset besar. Ia
menginginkan mereka mengumpulkan banyak data
produktivitas dan membaginya ke dalam beberapa
komponen sesuai sektor bisnis-bentuk resmi organisasi



bisnis. "Cari cara memisahkannya dari pertanian dan
perusahaan, pabrik, dan perusahaan keuangan," pinta
Greenspan. Ia menyarankan sebuah cara yang dapat
dilakukan. Mereka harus membuat kalkulasi sendiri dan
beberapa asumsi dengan cermat.

Corrado dapat mengetahui bahwa Greenspan nyaris
melihat ilmu forensik ketika ia memaparkan agenda riset
yang rincl.

Setelah 45 menit, Slifman dan Corrado pergi, merasa
mereka diberi tugas proyek Manhattan dari sudut
pandang ekonom.

Greenspan juga mengembangkan jalur ganda. Ia semakin
mengkaji lebih dalam terhadap peringkat Divisi Riset dan
Statistik. "Saya ingin seseorang menghasilkan angka hasil
kerja per jam-produktivitas-suatu industri," pinta
Greenspan. Ada berbagai jenis industri-pertanian,
pertambangan, sarana publik, layanan kesehatan,
keuangan, pendidikan, dan bahkan industri film. Ia
menginginkan kalkulasi setiap jenis industri.

Slifman dan Corrado menggabungkan pengelompokan
bidang hukum, dan pengelompokan bidang industri.
Selasa, 19 September, Corrado menulis program komputer
yang melacak ke belakang hingga ke tahun 1960, dan
menghasilkan 155 kategori.

Ketika mereka melihat hasilnya, hal yang menarik
perhatian adalah bisnis jasa, dari pom bensin, hingga
kepemilikan tunggal, dan kemitraan-sekitar sepertiga
bisnis di negara-menunjukkan penurunan produktivitas 1/2
persen pada dua dekade terakhir.

Istri Slifman adalah seorang pengacara dalam ka-
tegori jasa. Ia tahu bahwa produktivitas pada profesi ini
mustahil turun pada tahun 1980 dan 1990. Ada yang



salah pada angka ini. Namun yang lebih penting, angka ini
menyebabkan turunnya seluruh statistik produktivitas
korporasi yang merupakan dua pertiga bisnis.

Penemuan ganda ini sangat signifikan. Angka pro-
duktivitas jasa, yang negatif, pasti salah. Kesalahan
pengukuran tingkat produktivitas menyebabkan turunnya
tingkat produktivitas ekonomi secara kese-luruhan. Oleh
karena itu, produktivitas lebih tinggi berlaku untuk semua
orang.

Greenspan senang. Pada titik awal ini, hipotesis itu
akan dapat dibuktikan. Inilah satu-satunya penjelasan
yang memungkinkan. Ia meminta para ekonom datang ke
kantornya sebelum pertemuan FOMC minggu depan untuk
mengungkapkan rasa terima kasihya.

Di minggu-minggu sebelum pertemuan FOMC berikutnya,
tekanan untuk menaikkan suku bunga semakin menguat.
Sebuah berita bocor ke kantor berita Reuter bahwa 8 dari
12 bank Federal Reserve meminta kenaikan suku diskonto
paling tidak 1/4 persen, yang lain meminta « persen.

Majalah Business LlWeek melaporkan perselisihan.
"Persaingan Sengit di Fed" tulis salah satu berita edisi
bulan itu. Judul lain adalah "Bola Liar Politik di Fed:
Menggunakan Pers, Bank Regional Memaksa Greenspan
Turun Tangan."

Ketika FOMC berkumpul di ruang pertemuan besar,
Selasa 24 September, ketegangan tidak biasanya tinggi.

Greenspan akhirnya menemukan bukti. Selama tiga
tahun  berturut-turut hingga saat sekarang, ia
menekankan adanya kesalahan data. Ia mengutip
penelitian Slifman dan Corrado dan mengolah penemuan
ganda mereka. Menggunakan tabel yang mereka



kompilasi, ia menya-takan bahwa kesalahan jumlah itu
menunjukkan adanya penurunan produktivitas di sektor
jasa selama bertahun-tahun. Ini sangatlah tidak masuk
akal.

Greenspan mengaitkan dengan keyakinannya yang
paling dalam. Angka-angka itu menyebabkan turunnya
tingkat pertumbuhan produktivitas untuk korporasi dan
pabrikasi, sehingga menambah keyakinan bahwa angka
tersebut terlalu rendah bagi sebuah tingkat pertumbuhan.
Tingkat pertumbuhan sulit diprediksi-akhir tahun 1960
para ekonom menilai pertumbuhan produktivitas turun,
sedangkan hingga akhir tahun 1970 pertumbuhan
produktivitas naik. Dari kenyataan semua ini, Greenspan
menyatakan bahwa indeks harga konsumen, atau
Consumers Price Index (CPI), menyatakan inflasi hampir 1
persen, karena CPI tidak mengukur dengan akurat produk
baru, tarif sewa, dan barang kebutuhan rumah tangga
lain. Meskipun demikian, tingkat inflasi sebagaimana
dilaporkan pemerintah hanya 2,6 persen selama 12
bulan-kenaikan terkecil dalam tiga dekade.

Ia bicara blak-blakan. Ada dunia nyata di luar sana.
Mereka tidak mengukur dengan akurat. Cin utama
pandangan ke depan adalah ketidakpastian. Karena inflasi
yang lebih tinggi bukan merupakan kesimpulan terdahulu
maka sebaiknya tidak perlu ditanggapi. Karena beberapa
anggota komite ingin menaikkan suku bunga sekarang
juga, Greenspan meminta mereka berpegang pada arahan
yang memberinya pijakan untuk menaikkan suku bunga di
setiap pertemuan jika ada data baru yang perlu
diwaspadai. Kebijakan menahan suku bunga tidak naik
merupakan bentuk langkah yang hati-hati.

Bill McDonough, 62 tahun, presiden direktur The Fed



New York, dan wakil ketua FOMC, siap berbicara pada
pertemuan berikutnya. Sejak ia menggantikan Gerry
Corrigan, tiga tahun sebelumnya, ia membina hubungan
yang dekat dengan Greenspan. Ia menyadari bahwa
menjadi orang The Fed di pasar keuangan New York
merupakan salah satu pekerjaan terbak bila memiliki
hubungan yang dekat dengan Greenspan. Ia menganggap
pekerjaan itu mimpi buruk jika tidak punya hubungan yang
baik.

Peran McDonough sebagai pembicara setelah Green-
span adalah pertama, mengatakan untuk mendukung
gubernur bank sentral itu. Kedua, memberi alasan. Karena
ia orang yang bertugas di pasar keuangan dan pemain inti
di New York, tak seorang pun akan menantang atau
mendebat analisis persepsi pasar terhadap berbagai
tindakannya. McDonough, pria yang berpakaian perlente,
bermurah hati, sopan, alisnya bergerak-gerak ketika
berbicara, merupakan seorang Demokrat yang pernah
bekerja pada First National Bank of Chicago selama 22
tahun sebelum bergabung dengan The Fed New York. Ia
sebelumnya mendiskusikan isu produktivitas dengan
Greenspan dan setuju dengan analisisnya. Memang itu hal
yang sulit tetapi perlu membuang pemikiran kolot, karena
ekonomi menciptakan lapangan pekerjaan bagi yang
membutuhkan. Meskipun itu tidak memecahkan masalah
yang hakiki, tetapi setidak-tidaknya bisa membantu.
McDonough yakin itu hal paling penting yang dapat
mereka lakukan-membuka lapangan pekerjaan bagi kaum
minortitas, urban, dan kaum miskin pedalaman. Membuat
pengangguran tetap rendah dan semakin rendah jika
memungkinkan merupakan tugas utama sepanjang inflasi
dapat ditekan rendah. The Fed tidak dapat beroperasi jika



hal yang paling berbahaya di Amerika adalah pria miskin
yang terakhir mendapatkan pekerjaan.

Faktor paling penting lain adalah kredibilitas anti-
inflasi yang ditetapkan The Fed dengan kenaikan suku
bunga pada tahun 1994-1995, ketika suku bunga naik dari
3 menjadi 6 persen. Pasar keuangan New York,
sepengetahuan McDonough, sangat terkesan dengan
langkah dramatis untuk membiarkan inflasi berada di
puncak, meskipun di saat tidak ada inflasi di depan mata.
"Keinginan untuk mengambil tindakan pencegahan inflasi
memberi Greenspan suatu medali penghargaan anti inflasi
di mata pasar," ujar McDonough. Pasar akan memercayai
keputusan untuk tidak menaikkan suku bunga.

McDonough, dengan alis yang bergerak-gerak,
memberikan rangkuman pandangannya dengan sabar.
Kebersamaan dan kesetiaan dengan Greenspan sangat
diperlukan. Mereka harus bersatu padu. Itu isi menurut
pidato Greenspan yang disampaikan pada Februari 1994
ketika mereka mulai menaikkan suku bunga. McDonough
berkata ia akan mendukung keputusan Greenspan, seperti
biasanya.

Rivlin juga mengatakan akan mendukung Greenspan
dan akan memberikan suara untuk tidak menaikkan suku
bunga. Ia senang dirinya menjadi jembatan antara ketua
dan wakilnya di FOMC agar tidak saling berseberangan.

Yellen kecewa. Meski yakin akan terjadi ketidak-
pastian bagi lapangan kerja dan kenaikan produktivitas, ia
berharap Greenspan menaikkan suku bunga. "Menaikkan
1/4 persen sudah bagus," ujarnya. "Sejujurnya itu sulit
dan mereka tidak akan setuju menaikkan suku bunga."
Ekonomi berkembang terlalu cepat. Meski simpati kepada
Greenspan, ia menganggap mereka mengambil risiko besar



jika tidak menaikkan suku bunga.

Akhirnya ia mengatakan, seandainya menjadi saudara
perempuannya, ia akan memberikan suara menaikkan suku
bunga. Namun ia dapat memahami dan mendukung
Greenspan menahan kenaikan suku bunga. Kekuatan
kepribadian Greenspan dan kemauan yang kuat memikat
Yellen. Yellen menyadari Greenspan tidak meminta mereka
untuk jangan pernah menaikkan suku bunga. Greenspan
hanya mengatakan, "Marilah kita tahan sekarang dan kita
tinjau kembali enam bulan ke depan." Yellen merasakan
tekanan yang kuat agar tidak menentangnya. Dan ketika
pemungutan suara dilaksanakan, ia menyadari orang lain
juga merasakan hal yang serupa.

Ada perbedaan tajam antara pernyataan beberapa
anggota dengan suara yang mendukung Greenspan. Jika
dilakukan pemungutan suara secara rahasia, Yellen yakin
Greenspan akan kalah. Jika anggota menulis suara mereka
di secarik kertas dan tanpa diberi nama, Yellen yakin akan
ada sembilan suara menentang Greenspan. Ia hanya akan
mengantongi tiga suara-suaranya sendiri, McDonough,
dan Rivlin. Yellen yang menganggap dirinya lugu,
menyadari bahwa ia akan memilih suara menaikkan suku
bunga dalam sistem pemungutan suara rahasia. Namun
dalam sistem pemungutan suara terbuka, ia memberi
suara yang mendukung Greenspan. Itu sangat
menyusahkan dia.

Pentingnya segera menaikkan suku bunga tidak
diantisipasi karena semua anggota, kecuali Gary
Stern, presiden direktur bank Minneapolish, memberikan
suara seperti Greenspan, agar menahan kenaikan suku
bunga. Stern percaya tingkat pengangguran yang rendah,
5,1 persen akan diasosiasikan dengan kenaikan inflasi.



"The Fed Menghindari Kenaikan Suku Bunga," bunyi
judul berita di halaman depan Washington Post keesokan
harinya. Ini tidak biasa. New York Times memuat berita di
halaman depan berjudul "The Fed Tidak Mengubah Suku
Bunga." Berita tidak merinci kenapa The Fed tidak
menaikkan suku bunga atau apakah ada ketegangan
internal.

"Dengan gambaran ekonomi yang tidak pasti dan
pemilihan presiden sudah di depan mata," bunyi berita
Washington Post, "gubernur bank sentral Alan Greenspan
dan pembuat kebijakan The Fed memilih membiarkan suku
bunga berjalan sendirian." Berita menyatakan bahwa
keputusan suku bunga merupakan pembicaraan tertutup
via telepon bagi The Fed dan mengutip analis yang
percaya bahwa "di saat menjelang pemilu, mereka ingin
menciptakan kestabilan ekonomi dengan mem-biarkan
suku bunga tetap, tidak naik."

Bulan Oktober, Slifman dan Corrado mengundang
beberapa ekonom penting dari Departemen Perdagangan
dan Biro Statistik Tenaga Kerja untuk hadir di The Fed
untuk menyampaikan hasil penelitian mereka perihal
produktivitas.

Rivin diundang rapat dan memutuskan untuk
menghadirinya, tetapi ia harus mencari ruang konferensi
kecil bukan di area gedung The Fed, tempat rapat
diselenggarakan. Sesampainya di sana, ia terkejut melihat
Greenspan-tanpa jas, lengan digulung-berdebat sendirian
menghadapi 10 pakar produktivitas dari pemerintah. Ia
kemudian duduk.

"Bukan begitu Alan," kata Bob Parker, sekarang di-
rektur statistik di Biro Analisis Ekonomi pada Departemen



Perdagangan, "Anda tidak benar." Tak seorang pun di The
Fed memanggilnya "Alan" dalam rapat. Rivlin tahu mereka
adalah orang-orang Greenspan namun posisi dalam
jabatan tidak punya arti. Hanya informasi dan analisis
yang dipentingkan. Masa lalu dan hubungan kedekatan
tampak sangat melekat-kiprah Greenspan di awal-awal
masa mudanya dan perdebatan keduanya tentang
statistik tenaga kerja dari tahun 1970-an dan 1980-an.
Greenspan telah mengenal Parker selama 25 tahun.

Sekali lagi memanggil nama depan "Alan," Parker te-
tap berpendapat bahwa sulit mengukur produktivitas
dalam bisnis nonmanufaktur. "Perihal keuntungan bisnis,
seperti yang diinginkan Alan, belumlah memadai," ujar
Parker. Bagaimana dengan ketidakcocokan penafsiran
statistik pendapatan ke dalam upah, gaji, dan komponen
keuntungan?

Selanjutnya dalam rapat, Rivlin memanggil Greenspan
"Bapak Ketua" setelah ia mengemukakan suatu pendapat
di depan peserta rapat. Parker merasa malu dan ingin
merangkak di bawah kursi.

Peserta rapat tidak mencapai mufakat. Namun jelas
sekali ekonomi sedang berkembang, pengangguran turun,
inflasi dan upah tidak nalkk, namun keuntungan naik.
Mereka semua setuju produktivitas naik, tetapi mereka
tidak mengukurnya. Kenapa? Tak satu pun punya
jawaban yang jelas ketika mereka berbagi permasalahan
yang menjadi teka-teki mereka.

Bagi Greenspan, permasalahan ini sangat serius te-
tapi prosesnya sangat menyenangkan.

Bulan November, Clinton memenangi pemilihan presiden
dengan 49 persen suara. Mantan Pemimpin Mayoritas



Senat Bob Dole, Republik Kansas, mendapatkan suara 41
persen, dan Ross Perot mendapatkan 8 persen.

Greenspan sebagai orang Republik merasa senang.

Sepanjang acara rutin sarapan pagi mereka dan
percakapan telepon hampir setiap hari, Greenspan dan
Rubin sangat bersemangat mendiskusikan pasar saham
yang membumbung tinggi. Dalam lima tahun terakhir,
indeks Dow Jones naik dari 2500 menjadi 6000 pada
musim gugur-lebih dari dua kali lipat. Kenaikan Desember
1996 hanya 26 persen pada tahun itu.

Rubin tidak percaya betapa besar kenaikan pasar
modal. Ia tidak pernah melihat sebelumnya kejadian
seperti itu, maka ia sangat khawatir. Orang-orang
menjadi kehilangan pijakan disiplin ilmu dalam membuat
keputusan. Mereka menilai pasar secara berlebihan yang
akibatnya sangat dramatis dan mungkin berbahaya.

Apakah Departemen Keuangan dan The Fed punya
kewajiban untuk melakukan atau setidaknya mengatakan
sesuatu? Itu satu unsur dalam ekonomi yang tidak
seimbang. Jepang memberikan pelajaran berharga:
Setelah naik tajam, pasar saham rontok, dan ekonomi
terpuruk.

Rubin menyadari tak seorang pun tahu dengan pasti.
"Segala sesuatu yang tampak nyata akan tercermin di
pasar," ujarnya. Namun adakah sesuatu yang tidak jelas
yang seharusnya mereka perhitungkan?

Rubin dan Greenspan tahu bahwa menteri keuangan
sulit berbicara melawan pasar saham dan mengeluarkan
peringatan. Gedung Putih harus terlibat. Para penasihat
politik presiden menganggap pasar spekulan patut
mendapatkan tanda  kehormatan. Beberapa  kali,
seseorang di Gedung Putih menyatakan bahwa presiden



harus menelepon Bursa Efek New York, dan Rubin harus
berjuang untuk menghentikannya. Ia memberi tahu
presiden bahwa ia ingin berbisnis klip film saja jika pasar
turun. Sejak awal pemerintahan, Rubin telah mengatakan
kepada Clinton, jika ekonomi membaik, Clinton harus
membicarakannya-tetapi jikka pasar bagus, jangan
menganggapnya sebagai prestasi karena pasar
naik-turun. Karena kebanggaan kenaikan pasar saham
menjadi bagian psikologi Gedung Putih, setidaknya bagi
beberapa pihak, sulit bagi Rubin untuk tidak menelepon.

Greenspan memutuskan mencobanya.

Ia setuju menerima penghargaan Francis Boyer dari
American  Enterprise Institute, sebuah kelompok pemikir
konservatif di Washington, pada awal Desember dan
berbicara di acara makan malam.

Ia mulai merancang pidato sambil berendam di kamar
mandi. Bak mandinya dalam namun sempit. Ada sandaran
lengan di bak mandi, sehingga ia dapat menulis dan
membaca dengan nyaman. Ia me-mutuskan
mengemukakan pendapatnya tentang pasar saham dalam
diskusi panjang bertemakan harga. Ia berhati-hati
mengemukakan pendapatnya dalam bentuk pertanyaan.
"Bagaimana kita tahu ketika," bunyi kalimat yang ia tulis,
ungkapan yang keluar dari kepalanya, "kegembiraan yang
tak rasional" terlalu membesar-besarkan nilai saham?"

Ia tahu ungkapan "kegembiraan tak rasional" akan
berdampak terhadap pasar. Terlalu berlebihan menilai
pasar. Namun pada tataran lain, dengan menyatakan
pertanyaan itu, ia menutupi ketidaktahuannya. Dan ia
baru saja menyatakannya ketidakpastiannya, karena
siapa yang tahu pasti?

Ia mengedarkan draf pidato ke anggota lain di The



Fed.

Itu pidato khas Greenspan yang membosankan. Na-
mun pada akhirnya Riviin melihat peringatan yang jelas
tetapi terselubung tentang "kegembiraan tak rasional" di
pasar saham. Ini mirip kata-kata yang tidak dipikirkan
terlebih dahulu, tak terkait dengan bagian pidato yang
lain. Semua dianggap sama. Rivlin takut itu ditanggapi
serius. Ia berjalan menuju kantor Greenspan. Sebuah
salinan pidato sedang ia pegang.

"Apakah Anda benar ingin mengatakan itu?' tanya
Riviin.

"Saya kira ya," jawab Greenspan.

Setelah berpidato, Greenspan kembali ke meja tem-
pat kekasihnya, Andrea Mitchell, juga duduk.

"Apa hal terpenting yang saya katakan?" tanya
Greenspan kepada kekasihnya.

Ia terlihat bingung, sama sekali tidak mengerti.

Setelah pidato itu, pasar di Jepang yang masih buka mulai
rontok. Indeks Dow Jones anjlok 145 poin dalam setengah
jam pertama pada sesi perdagangan hari berikutnya,
tetapi kembali menguat. Di akhir perdagangan turun
hanya 55 poin pada kisaran 6381.

Empat hari kemudian di kantornya, Greenspan
mengatakan kepada staf The Fed senior yang terpercaya,
"Setiap siklus bisnis sama dengan perkecualian beberapa
perbedaan fundamental yang mengategorikan bahwa
siklus tertentu, namun jarang jika ada, menjadi bukti di
siklus fain. Persoalannya yang krusial adalah
mengidentifikasi gejala apa itu."

Mungkin itu pasar saham, mungkin juga tidak. Apa-
kah itu gelembung atau bukan? Ia yakin ketidakamanan



dalam pekerjaan merupakan bagian misteri, yang
membuat inflasi tetap turun. Jelas sekali pertumbuhan
produktivitas merupakan faktor lain. Namun berapa
banyak, ia tidak tahu.

Di awal bulan itu, Washington Post di halaman depan
memuat berita tulisan John M. Berrry, pemerhati The Fed
yang disegani. Judul beritanya "AS berlayar di Laut
Ekonomi yang Tenang, Resesi Tak Lagi Dapat Dielakkan."
Berita ini mengutip berbagai ekonom kondang yang
mengatakan mereka tidak mengharapkan resesi di lima
tahun mendatang.

Greenspan juga tidak melihat resesi datang. "Perlu
waktu enam bulan untuk terjadinya resesi," ujarnya.
Namun ia telah mengatakan sebelumnya bahwa hanya
dalam waktu tiga bulan berikutnya, selanjutnya ia
meminta maaf.

Greenspan telah lama mengenal Mitchell-yang 20 tahun
lebih muda-hampir selama 12 tahun. Kenalan pertama
melalui musik: Mitchell pintar memainkan violin sejak kecil.
Greenspan, yang gemar musik barok, bersama Mitchell
suka menonton konser musik klasik di Kennedy Center,
sering membeli tiket VIP.

Akhir 1996, Greenspan mulai memikirkan keinginannya
untuk melamar. Pada saat makan malam perayaan ulang
tahun Mitchell, bersama para sahabat dekat di Galileo, di
salah satu restoran terbak Italia di Washington,
Greenspan memberikan ucapan selamat kepada Mitchell.
Sejumlah tamu merasa itu pertanda Greenspan ingin
melamar, dengan harapan Mitchell akan menerima lamaran
Greenspan. Namun itu tidak terjadi.

Greenspan selanjutnya dengan percaya diri memberi



tahu seseorang bahwa ia sebenarnya telah dua kali
melamar Mitchell sebelum ia benar-benar menerimanya.
Namun Mitchell tidak memahami apa yang Greenspan
katakan, atau Greenspan gagal menyampaikan
keinginannya. Ketidakjelasan atau kehati-hatian sangat
kentara sehingga Mitchell tidak tahu kalau Greenspan
ingin melamarnya. Mitchell sulit memahami seberapa
dalam cinta dan komitmen Greenspan kepadanya.

Pada hari Natal, Greenspan akhirnya berkata terus
terang, "Apakah kamu menginginkan pernikahan besar
atau kecil?" Itu pesan yang tidak terlupakan orang.

Mitchell terkejut tetapi langsung menerima.

Mereka mengumumkan pertunangan di sebuah upa-
cara tujuh menit secara tertutup di penginapan di
pedalaman Virginia di luar Washington. Hakim Agung Ruth
Bader Ginsburg, calon pertama Clinton untuk Mahkamah
Agung, memimpin upacara pernikahan. Sekitar 75 tamu
hadir. Termasuk mantan kepala staf Gabungan Colin
Powell, Henry Kissinger, Alice Rivlin, Mike Kelley dari Fed,
tokoh media Katharine Graham, Ben Bradlee, Sally Quinn,
Jim Lehrer, Barbara Walters, Tim Russert (kepala biro
Mitchell), David Brinkley, Al Hunt, Judy Woodruff, dan
Senator John Warner, anggota partai Republik Virginia,
serta Daniel P. Moynihan.

Beberapa hari setelah pernikahan, Greenspan mem-
beri tahu para sahabatnya, "Seharusnya saya nikah dari
dulu."






wal 1997, Greenspan mengingatkan dirinya
sendiri dengan ungkapannya, "Jika Anda tidak
gugup, tentu tidak berada di sini."

26 Februari, ia bersaksi di depan Komite Perbankan
Senat dan membuat pasar modal bangkit kembali.
"Kehati-hatian menjadi jaminan kenaikan tajam harga
ekuitas selama dua tahun terakhir," ujarnya. "Keuntungan
ini menambah orang mempertanyakan ketahanan pasar
modal." Sejak awal 1995, Dow melonjak 80 persen secara
mengejutkan.

Seminggu kemudian, di Komite Perbankan DPR,
Greenspan berusaha menolak anggapan bahwa ia
berusaha mencoba mencekik pasar modal.

"Ttu bukan yang saya maksudkan," jawabnya. "Itu
tidak akan terjadi.”

Greenspan mengklaim pentingnya pasar modal sambil
bersikeras mencoba memengaruhinya. Ia mencoba sedikit
berbeda. Sarannya tentang "kegembiraan yang tidak
rasional" dan '"ketahanan" menunjukkan bahwa pasar
modal akan relevan dengan The Fed karena mereka



mengevaluasi kebijakan moneter. Faktanya, harga saham
sangat tinggi. Ia tidak perlu mengatakan bahwa harga
saham terlalu tinggi atau The Fed ingin berusaha
menurunkannya. Jika The Fed berupaya menurunkan
harga saham, masalah hanya akan tambah buruk. Kongres
dan pihak lain ingin mengetahui kapan harga saham terlalu
rendah dan berapa poin The Fed ingin mendongkrak harga
saham. Greenspan tidak ingin menyinggung kisaran
perdagangan saham, batas angka tertinggi dan terendah
yang dijinkan. Itu bukan pekerjaan The Fed. Ia tidak
berpikir mereka dapat melakukannya jika mau.

Namun demikian, ia ingin mengeluarkan peringatan
yang Jelas: pasar modal tidak lazim tinggi, The Fed
memantau dengan seksama, dan mereka harus
mempertimbangkan dampak positif pada ekonomi dan
kebutuhan pokok. Itu membuatnya gugup.

Akhir Maret, Dr Laurance H. Meyer menjadi gubernur The
Fed selama sembilan bulan. Ditunjuk oleh Clinton tahun
sebelumnya, Meyer tidak akan pernah melupakan hari
kedatangannya ke Washington untuk diwawancarai oleh
Presiden Clinton di kediaman presiden di Gedung Putih.
Mereka bertemu selama 45 menit. Presiden hampir
mendominasi pembicaraan. Sambil mencoba menenangkan
Meyer, presiden mem-bicarakan sejarah berbagai ruangan
Gedung Putih dan tujuan ekonomi secara keseluruhan.
Jika presiden menanyakan pertanyaaan dasar-Apakah
menurut Anda pertumbuhan ekonomi akan lebih cepat
tanpa inflasi?-Meyer siap-siap menjawab tidak. Sehingga,
banyak masalah perekonomian yang luput dari
pembicaraan yang sangat bertentangan dengan
pemahamannya tentang bagaimana jalannya



perekonomian. Meyer percaya jika tingkat pengangguran
rendah, maka akan memicu inflasi. Ia berpandangan,
ekonomi sudah dalam batas bahaya, mendekati NAIRU.
Namun Clinton tidak pernah mempertanyakannya, dan
Meyer selalu dijadikan tumpuan dan selalu mengiyakan.

Dengan gelar Ph.D dari MIT, ia mendirikan Laurance H.
Meyer and Associate, konsultan ekonomi yang sukses di
St. Louis, di awal 1980. Bekerja dengan konsultan
ekonomi di era pemerintahan Reagan, Bush, dan Clinton,
ia dikenal akurat dalam memprediksi perekonomian.
Selama satu periode triwulanan pada tahun 1990, prediksi
pertumbuhan indek harga kebutuhan pokok turun hanya
1/10 persen. Ia menerima banyak penghargaan nasional,
termasuk Anugerah Prediksi Tahunan dari panel ekonom
saham unggulan sebagai analis paling akurat tingkat
nasional pada tahun 1993 dan 1996. Bagi Meyer, prediksi
intelektual yang mengacu pada data merupakan model
ekonomi yang canggih meski agak kaku.

Pada pertemuan FOMC pertama, Meyer menyadari
bahwa pertemuan komite sebagian besar telah
dipersiapkan dengan matang. Selama presentasi sesi
pertama, ia berbicara nyerocos, hampir tanpa kontrol,
dan mengatakan, "Ini lebih menyenangkan daripada
seharusnya."

Hadirin di ruangan tertawa.

Namun Meyer bekerja keras pada musim semi tahun
1997. Semua pelatihan, model, dan konsep yang telah
dijalaninya secara akurat, menunjukkan bahwa laju
pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi dan tingkat
pengangguran yang lebih rendah akan segera memicu
percepatan laju inflasi yang berbahaya. Ia tidak mengacu
pada argumen Greenspan tentang pertumbuhan



produktivitas. Ia menganggapnya batas fantasi. Namun ia
tidak berselisih sejauh ini.

Pada pertemuan FOMC, Selasa, 25 Maret 1997, staf
memberikan bukti bahwa ekonomi lebih sempurna. Tingkat
konsumsi kebutuhan pokok, pertumbuhan investasi, dan
tingkat pembangunan perumahan semuanya naik. Meski
tidak ada tanda inflasi, Meyer dan beberapa pihak
bertanya-tanya apakah saatnya tepat menaikkan suku
bunga, mungkin sangat besar, sebuah langkah yang mirip
dilakukan The Fed pada tahun 1994.

Pada pidato pertama, Greenspan mengajukan kenai-
kan 1/4 persen, dengan alasan kenaikan ini merupakan
langkah kehati-hatian yang menyebabkan mereka tidak
menaikkan suku bunga yang diturunkan sebelumnya.

Meyer menganggapnya sangat cerdas. Di sini
Greenspan, tokoh pujaan Ekonomi Baru, memainkan kartu
as inflasi ekonomi lama. Greenspan berpijak pada dua
basis, paham produktivas yang lebih tinggi/ekonomi baru,
dan paham pencegahan inflasi/ekonomi lama. Meyer
menyimpulkan itu merupakan pengelolaan proses yang
mengagumkan. Ia pun memberikan suara untuk
Greenspan.

Dari sisi kestabilan ekonomi, Alice Rivlin percaya bah-
wa ekonomi mulai menggeliat. Pasar modal ditunjang
pertumbuhan ekonomi, tetapi mungkin saja justru
menyebabkan inflasi. Paling tidak mereka harus waspada.
The Fed belum bereaksi selama lebih dari setahun.
"Kenaikan 1/4 persen tidak terlalu signifikan. Tidak akan
berpengaruh," ujarnya. Namun perlu waspada terhadap
situasi yang ironis-bahwa sebenarnya inflasi akan turun.
Ia memberikan suaranya untuk Greenspan, demikian juga
dengan semua anggota komite.



Kenaikan 1/4 persen, yang menyebabkan The Fed
menetapkan bunga 5,5 persen menjadi bahan berita. The
Fed di bawah Greenspan tidak pernah membuat satu
langkah ke atas atau ke bawah. Dengan demikian harapan
kenaikan lebih banyak masih disangsikan. The Wall Street
Journal mengatakan bahwa pengamat The Fed bertaruh
akan ada kenaikan satu, dua, atau bahkan tiga persen di
akhir tahun. The Washington Post menyatakan hanya
naik satu atau dua lebih 1/4 persen.

Di salah satu diskusi pertama dengan Greenspan, Meyer
bertanya adakah panduan berbicara di depan publik.
Menurut Greenspan tidak ada aturan umum, tetapi ada
aturan nonformal. Aturan pertama, Jangan berpidato.
Greenspan menyatakan bahwa tidak ada seorang pun
mengikuti aturan pertama. Jadi, aturan kedua, jangan
mengatakan apa pun yang akan memengaruhi pasar.

Meyer setuju berpidato pada 24 April pada acara
peresmian di Forecasters Club di New York City. Ia
mengetik dengan hati-hati naskah pidato sebanyak 25
halaman dan telah mengeluarkan pernyataan pers
sebelumnya.

"Saya pendukung Phillips Curve dan konsep NAIRU
yang berpendirian teguh dan tidak pernah menyesal,"
ujarnya. Konsep ekonomi ini menyatakan bahwa tingkat
pengangguran rendah akan menyebabkan Ilaju inflasi
tinggi. Jika tidak ada pengangguran, upah akan naik.

Meyer juga menyatakan bahwa tingkat pertumbuhan
ekonomi tidak terbendung, sehingga suku bunga 1/4
persen bulan sebelumnya “"tergolong kecil, penuh
kehati-hatian, dan telah diprediksi sebelumnya." Ini meng-
isyaratkan suku bunga akan naik lagi.



Sekitar pukul 1:30 siang judul berita berbunyi "The
Fed Menaikkan Suku Bunga Bulan Me" dan "Meyer,
Anggota Dewan Gubernur The Fed Menyatakan Suku
Bunga US akan Naik." Dow anjlok 20 poin dan bursa
saham turun, kekayaan yang telah dikumpulkan selama 30
tahun hilang begitu saja senilai $2,50 untuk setiap $1.000.

Keesokan paginya Meyer membaca berita di halaman
depan di The Wall Street Journal. Judul berita berbunyi,
"Seberapa Besar Usaha Meyer Menahan Pasar; Mengapa
Kemarin Gagal." Ia sedikit kecewa, tetapi tidak banyak
orang di Fed berbicara dengannya.

Tak berapa lama kemudian Greenspan mengundang
Meyer ke kantornya. Greenspan mengajaknya
membicarakan ekonomi dan keputusan suku bunga The
Fed.

Mereka membicarakan kekuatan ekonomi dan data
yang dimiliki. Meyer mengaku ia di ujung tanduk dan
sudah berusaha menanggulangi. Prediksi pribadi dan
perkiraan pihak lain selalu menunjukkan ekonomi akan
melemah, dan ternyata tidak. Semua konsultan
memperkirakan inflasi naik, tetapi ternyata tidak. Model
yang telah dikembangkan dan digunakannya sejauh ini
dalam perkiraannya menunjukkan bahwa pertumbuhan
terlalu tinggi dan tingkat pengangguran terlalu rendah. Ia
berpendapat bahwa pengangguran dapat berkurang dan
stabil tanpa menyebabkan inflasi. Tingkat pengangguran
bulan April turun 4,9 persen, terendah sejak 1973.

"Perkenankan saya memberi tahu apa yang saya
pikirkan," ujar Greenspan. Inilah kenapa Greenspan tidak
risau. Ia menunjukkan data lain tentang produktivitas
dengan rinci. Tata kelola dunia dan ekonomi berubah.
Itulah tugas mereka mengetahui bagaimana dan kenapa.



Ada dua ekonom terbaik di negeri itu. Mereka dapat
menyumbangkan pikiran, dan mau melakukannya-setelah
sekian lama.

Meyer terkesan. Diskusi itu sangat menyenangkan.
Greenspan tidak meminta suara atau dukungannya. Ia
menyadari Greenspan mempunyai kelemahan tertentu.
Tradisi menunjukkan bahwa pimpinan tidak mau
kehilangan suara. Meyer berpendapat ketua dewan harus
mengetahui sebelumnya di mana para anggotanya berada
ketika mereka menghadiri pertemuan FOMC. Jka mereka
memberikan suara yang melawan ketua dewan ia akan
ditegur. Ketika masuk ke ruang pertemuan, Meyer merasa
telah membuat komitmen. Ia tidak peduli seberapa yakin
orang lain mengubah suaranya. Jika demikian, ia akan
keluar ruangan dan memberi tahu ketua dewan, "Maaf, di
pertemuan mendatang, saya tidak akan datang lagi."

Karena ada perbedaan pandangan, Meyer menyadari
Greenspan akan menghadiri pertemuan FOMC dengan
setumpuk suara di saku. Jika Meyer ingin mengubah
kebijakan suku bunga, ia harus mengubah pola pikir
Greenspan dahulu.

Greenspan memiliki pegangan yang kuat dan sulit
didebat. Ia adalah seseorang yang agnostis terhadap
dugaan bahwa hanya tingkat pengangguran yang rendah
yang bisa memicu inflasi. Berapa angka tingkat
pengangguran terendah? Tidak dapat diobservasi dan
ditentukan. Semua tergantung pada kondisi ekonomi dan
keterikatan pada sesuatu yang membuatnya sedikit
masuk akal.

Beberapa yang hadir di FOMC tidak suka Meyer
menyatakan banyaknya orang yang terserap di bursa
tenaga kerja. Ed Boehne, anggota komite yang paling



lama bekerja, menganggap Meyer merupakan bencana
kehumasan. Bagaimana The Fed menilai atau menjelaskan
kepada publik ketika salah satu gubernur membuat
deklarasi semacam itu?  Bagi Boehne, tingkat
pengangguran serendah mungkin tanpa inflasi bukan
angka tetap, mungkin mengambang antara 3,5 persen
dan 6,5 persen. Bagi para ekonom, itu mungkin menjadi
sarana analisis yang bermanfaat, tetapi tidak tepat bagi
pembuat kebijakan suku bunga untuk menetapkan
berdasarkan angka tersebut.

Greenspan menganggap Meyer sedikit tuli, tetapi se-
perti biasanya ia tidak mengatakan sesuatu.

Selasa, 20 Mei 1997, Meyer datang ke kantornya sebelum
pukul 9 pagi. Pertemuan FOMC dijadwalkan berlangsung
pada hari itu. Biasanya ia tidak punya waktu untuk
membaca koran, tetapi saat itu ia memegang The Wall
Street Jjournal, dan membaca rubik editorial yang tidak
menyukai kenaikan suku bunga yang dirancang untuk
menahan pertumbuhan ekonomi.

"The Meyer Fed?" menjadi judul berita. "Pasar modal
telah pulih kembali sejak kejutan Meyer," bunyi isi berita
yang ia baca. Editorial menertawakan Meyer dan pikiran
kunonya, khususnya konsep bahwa tingkat pengangguran
rendah menyebabkan inflasi. "Dengan kata lain,
pengertian inflasi disebabkan terlalu banyak orang
tertampung di bursa kerja." Meski Greenspan dipuji,
editorial menulis, "Payahnya, Greenspan sekarang
bersuara seperti Meyer."

Ketika Meyer tiba di pertemuan, sebagian anggota
memperolok-oloknya, menertawakan ide bahwa ia
membajak The Fed. Mungkin ia harus mengembalikan The



Fed ke ketua dewan gubernurnya, canda seorang
anggota.

Greenspan tidak berbicara apa pun lagi. Pendapatnya
paling-paling mirip dan tak jauh dari Meyer, tetap berpijak
pada acuan anti-inflasi seperti pakar Ekonomi Baru yang
propertumbuhan. Jka The \Wall Street Journal
menganggap Meyer mempunyai pengaruh yang tak lazim,
semua akan lebih baik.

Setelah diskusi panjang tentang ekonomi, Greenspan
merekomendasikan tidak ada kenaikan suku bunga, tetapi
mempunyai arah asimetris dengan sedikit condong ke
tingkat pertumbuhan. Meyer memberikan suara padanya.
Hanya ada satu perkecualian, yakni J. Alfred Broaddus Jr,
penganut anti inflasi yang penuh semangat, yang
mengepalai bank Richmond. Broadddus, 57 tahun, ekonom
Ph.D, yang meniti karir hampir seluruhnya di bank
Richmond, ingin segera meningkatkan suku bunga.

Bulan itu Dow naik menjadi 7000.

Di Gedung Putih, Gene Sperling, yang menggantikan Laura
Tyson sebagai kepala Dewan Ekonomi Nasional,
mewawancarai calon yang mengisi posisi Lawrence
Lindsey di The Fed. Ia percaya menemukan orang yang
tepat, sehingga ia memanggil Greenspan. Sperling suka
kalau Greenspan mengetahui terlebih dahulu, sehingga
jka dia tidak setuju, i@ mempunyai kesempatan untuk
mempertimbangkan ulang.

"Kami ingin menempatkan Roger Ferguson," ujar
Sperling.

"Siapa dia?" tanya Greenspan. "Saya belum pernah
mendengarnya."

"A.B.A. dalam ekonomi, bergelar hukum di McKinsey,



direktur utama perusahaan konsultan manajemen
internasional, dan sekarang direktur riset. Ia keturunan
Amerika Afrika."

"Saya mengerti Anda mempunyai banyak tujuan,’
Greenspan.

Pemerintahan Clinton membuat banyak perbedaan
prioritas. "Ini situasi yang sulit," kata Greenspan. The Fed
memerlukan keahlian teknis. Alur karir Ferguson agak tak
lazim untuk orang yang diangkat The Fed. Grenspan
menginginkan orang yang dapat masuk dan menjalankan
beberapa regulasi dan isu perbankan yang bersifat teknis.

Sperling mengatakan Ferguson merupakan kandidat
terbakk yang telah diwawancarai. Summer juga
menganggap Ferguson sangat hebat.

"Apa yang kita kerjakan di sini dari hari ke hari dapat
bersifat sangat teknis," ujar Greenspan sekali lagi. Dewan
harus bekerja cepat.

Sperling mengatakan Ferguson merupakan orang
yang tepat untuk menjalankan tugas itu.

"Ttu keputusan presiden," jawab Greenspan. "Sangat
menyenangkan Anda mau menghubungi saya dan
membuat saya perlu hati-hati."

Gedung Putih telah dipenuhi terlalu banyak kandidat
yang tidak berkompeten. Grenspan ingin menjagokan Ted
Truman, kepala urusan internasional The Fed yang
kontroversial, pintar, dan bombastis, sebagai gubernur,
tetapi mereka menolak.

Ferguson dinominasikan dan segera terpilih.

Sekitar sebulan kemudian, Greenspan memanggil Sperling.

"Saya ingin memberi tahu Anda bahwa Roger Ferguson
sangat hebat," ujarnya.

"Anda benar. Pria ini sangat bagus." Ferguson

ujar



mengetahui banyak hal tentang sistem pembayaran,
teknologi, komputer, dan produktivitas.

22 1uli, Greenspan mengungkapkan kegembiraannya.
"Kami bisa menstabilkan harga seperti sedia kala,
khususnya sejak 1960," ujarnya di Komite Perbankan DPR.
Meski perlu waspada bahwa suku bunga utama The Fed S
1/2 persen ‘"perlu diubah beberapa poin untuk
mendongkrak laju pertumbuhan yang berkelanjutan dan
membuat inflasi tetap rendah," ujar Greenspan yang
berkeinginan meningkatkan produktivitas. "Kami tidak tahu
sekarang, dan tidak yakin ada orang tahu, apakah
perkembangan saat ini merupakan bagian fenomena sekali
atau dua kali dalam seabad yang akan membawa tren
produktivitas nasional dan global menuju angka yang lebih
tinggi." Dow naik 155 poin, ditutup 8000.

Namun kenaikan bunga 1/4 persen bulan Maret mem-
punyai dampak yang tidak diinginkan pasar keuangan
global. Banyak investor global meminjam uang di Jepang,
yang mempunyai suku bunga 1 persen, kemudian
menginvestasikannya jutaan dolar di Thailand. Karena ada
risiko ledakan ekonomi di Thailand, meski bisa goyah,
investor mendapatkan keuntungan dari obligasi dan surat
utang lain dengan kisaran 15 persen. Meminjam dengan
bunga lebih rendah di Jepang dan menginvestasikan
dengan laba yang besar di Thailland menjadi tambang
keuntungan hanya dengan bermain selisih bunga sekitar
14 persen.

Kenaikan The Fed 1/4 persen di bulan Maret dan
anggapan adanya dampak kenaikannya lagi tampaknya
mengindikasikan bahwa suku bunga di AS akan segera
naik lagi, yang mungkin akan melambung tinggi. Meski



suku bunga di AS tidak pernah mendekati 15 persen
seperti di Thailand, banyak obligasi AS yang lebih aman
tiba-tiba lebih menarik. Pejabat The Fed New York yang
memantau pasar internasional yakin bahwa kondisi ini
akan berpengaruh terhadap spekulan asing. Mereka tentu
akan tertarik bermain di Thailand.

Pada musim panas, Thailand dilanda krisis moneter.
Meski belum diketahui kalangan luas, bank sentral
Thailand jebol.

Robin berkonsultasi dengan Greenspan. Sebagian
pejabat Departemen Keuangan ingin menggunakan Dana
Stabilitasi Valuta Asing (Exchange Stabilization Fund),
yang telah digunakan untuk menyelamatkan Meksiko,
untuk menyelamatkan Thailand. Rubin berkata bahwa ini
bukan Meksiko. Kongres Republik akan terkejut jika dana
tersebutdigunakan.

"Lihat," ujar Rubin di salah satu pertemuan dengan
Greenspan, "kami tidak tahu apa yang terjadi, tetapi
mungkin  akan memerlukan dana itu. Jka kita
menggunakannya sekarang, dan Kongres sebenarnya
menghambat kita menggunakan dana itu, maka apa yang
terjadi jika kita benar-benar memerlukannya?"

Greenspan berpendapat ada kekuatan yang bekerja di
perekonomian Asia yang tidak mereka  ketahui
sepenuhnya. Beberapa pertanyaan telah diajukan: Apa
dampaknya terhadap perekonomian Amerika? Apa dan
seberapa besar keterkaitannya? Apa yang dapat
dilakukan AS untuk memengaruhi hasilnya? Haruskah AS
membantu negara yang dilanda krisis perekonomian?
Seperti  kekhawatiran ketika ~membantu  Meksiko,
bagaimana jka AS membantu dan ternyata gagal?
Akankah muncul pesan dari pasar uang tentang apa peran



penting AS? Rubin ingin menyerahkan Thailand ke Dana
Moneter Internasional (IMF) dan mendukung kebijakan
IMF. Greenspan setuju. Pasar keuangan internasional
yang tidak dapat diprediksi telah membuat orang
was-was.

Di musim gugur, Greenspan mengeluarkan pesan
kontradiktif ke publik tentang suku bunga, ekonomi, dan
pasar modal, yang menunjukkan ketidakpastiannya. 8
Oktober, dalam testimoni di Komite Anggaran DPR, ia
menyatakan, "Ekonomi berada di jalur yang tidak bisa
ditahan," tambahnya. "Ini jelas tidak realistis untuk
mencari kelangsungan mendapatkan laba dari pasar modal
seperti yang terjadi beberapa tahun sebelumnya." Tiga
minggu kemudian, Senin, 27 Oktober, Dow anjlok 554
poin-terbesar dalam sejarah. Ini memaksa Rubin
mengeluarkan pernyataan ke publik tentang Keuangan:
"Ingat, fundamental ekonomi AS kuat."

Namun fundamental ekonomi sejumlah negara lain
tumbuh tidak menggembirakan. Pengusaha asing bermain
investasi yang berbahaya.

Sehari sebelum Hari Thanksgiving, The Fed dan
Departemen Keuangan menyadari Korea  Selatan
benar-benar dalam kesulitan. Cadangan bank sentral
dikucurkan sekitar $1 miliar sehari. Hanya ada sisa
cadangan untuk beberapa hari. Ekonomi Korea Selatan
akan segera ambruk.

Rubin, deputi Larry Summer, ahli di Departemen
Keuangan, dan Greenspan diguncang krisis. Korea
menduduki  peringkat kesebelas dalam perekonomian
terbesar di dunia. Korea naik peringkat menjadi negara
tujuan investasi, yang berarti dianggap tempat yang



bagus untuk investasi. Ini bukan Thailand atau Indonesia.
Dapatkah Korea ambruk? Apa konsekuensinya?

Porsi pemberitaan bank Jepang dan Eropa di Korea
lebih besar ketimbang bank-bank AS. Dengan adanya
keterpurukan ekonomi Jepang dan pasar keuangan yang
sedang goncang, maka ambruknya Korea dapat
menyebabkan reaksi serupa yang mengakibatkan
malapetaka.

Greenspan memahami bahwa teknologi baru, yang
membuat ekonomi global, di mana modal mengalir sangat
bebas, bisa men-datangkan kerugian. Guncangan prahara
ekonomi di salah satu negara besar dapat berpindah
dengan cepat ke negara lain di dunia. Umumnya, pasar
bekerja dengan baik jika dibiarkan mengalami goncangan
sesuai kondisinya sendiri. "Dalam kondisi ini, kemungkinan
bencana masih kecil, maka hasilnya tidak
mengkhawatirkan," kata Greenspan dengan penuh
keyakinan. Siklus pertumbuhan dan ketakutan terhadap
penguatan diri yang besar dapat merusak fundamen pasar
keuangan-kepercayaan.

Greenspan merasa ancaman dapat menyerupai krisis
pasar modal tahun 1987. Bahkan 10 tahun kemudian, ia
masih belum bisa menemukan penjelasan yang terpercaya
terhadap bencana penurunan satu hari terhadap nilai
saham yang kestabilannya telah dipertahankan selama
bertahun-tahun. Guncangan ketidakpastian dapat
menyebabkan penarikan dan penolakan dan bahkan panik
atau lumpuh. Di lain pihak, ketidakpastian juga
menyebabkan khayalan belaka, yang juga berbahaya.

Pertengahan Desember, krisis Korea mencapai pun-
cak. Kamis, 18 Desember, Rubin mengundang tim
Keuangan dan Greenspan untuk makan malam di ruang



pribadi di Hotel Jefferson, tempat tinggal Rubin. Mereka
berbicara berputar-putar. Tak seorang pun mempunyai
ide yang tepat untuk menghindari keterpurukan dan
mengatasinya.

"Beberapa masalah tidak mempunyai solusi," ujar
Rubin. Ia menyebutkan lagi tentang bahaya bertindak dan
apabila gagal, yang menunjukkan bukti ketidakberdayaan
AS,

Adakah cara bank AS dan negara lain menjadwalkan
ulang jatuh tempo kredit di Korea? Ini mungkin bisa
memberikan  kelonggaran pembayaran bagi Korea.
Dapatkah cara itu mencegah pendarahan ekonomi? Ini
berarti mencari pengendali jatuh tempo utang di pihak
bank. Siapa yang dapat melobi bank?

Greenspan tidak yakin bahwa menteri keuangan da-
pat  melakukannya. Departemen  keuangan  tidak
mempunyai wewenang langsung mengendalikan bank,
tetapi wewenang itu berada pada pengendali mata uang
independen, yang secara teknis melaporkan kepada
menteri keuangan.

Greenspan percaya The Fed mempunyai konflik
kepentingan yang substansial karena punya peran
langsung sebagai regulator. Bank dapat menolak
permintaan Rubin, tetapi mereka tidak dapat menolak
ketua dewan gubernur The Federal Reserve, yang memiliki
wewenang terkait. "Mereka dapat berkata ‘tidak’
kepadanya," ujar Greenspan. "Namun mereka tidak dapat
berkata 'tidak' kepada saya."

Rubin memanggil John Reed, veteran kepala bank
Citicorp. Citicorp telah beberapa dekade menjadi bank
terkemuka bagi perusahaan lama Rubin, Goldman Sachs.
Ketika Rubin menjadi pimpinan Goldman, ia mengunjungi



Reed setiap tahun untuk membagikan keuntungan pribadi
Goldman yang sangat besar.

Mereka setuju Korea mempunyai kemungkinan kembali
ke pola lama dalam sistem, karena semua bank di seluruh
dunia saling hengkang, menarik diri. Rubin mencoba
melihat apakah pemerintah AS dapat mengalokasikan $10
miliar dan bank meningkatkan $10 miliar sehan. 1Ia
menganggap itu mungkin dilakukan sehingga bank
menyetujui menjadwalkan ulang jatuh tempo pembayaran
kredit di Korea. Miliaran pinjaman jatuh tempo pada
tanggal 1 Januari. Bank di mana pun tidak ingin melihat
kebangkrutan. "Kenapa Anda tidak mengijinkan kami
mencoba mengatasi masalah tanpa uang?" tanya Reed.

Rubin berkata, "Baik."

Perlu beberapa hari bagi Reed dan bank swasta lain
untuk membuat kesepakatan penjadwalan ulang secara
informal.

Rubin juga membuat kesepakatan dengan para men-
teri keuangan yang mempunyai kekuasaan yang besar
dalam ekonomi, agar membujuk bank-bank di negara
mereka untuk menjadwalkan ulang jatuh tempo
pembayaran kredit.

Sekarang giliran Rubin menghubungi bank AS, untuk
memastikan setiap orang yang berwenang menjadwalkan
ulang jatuh tempo pembayaran kredit. Ia harus
menjelaskan ini dengan gamblang sehingga dijalankan
dengan suka rela. Ia juga harus memastikan kebijakan itu
direalisasikan. Ia mempunyai sebuah kasus yang
mengharuskan memaksa: AS tidak ingin mengalokasikan
uang sedikit pun. Tidak ada pemberi jaminan. Tanpa
pejadwalan ulang utang, maka akan tamat, terjadi gagal
bayar.



Rubin menemukan bank utama New York cukup cang-
gih untuk mengetahui keuntungan aksi kolektif. CEO
bertanya, "Kenapa kita harus melakukannya?" Rubin
meluangkan waktu untuk berbincang-bincang, dan CEO
menyetujui untuk melakukannya.

Beberapa bankir merasa mereka dipaksa. Summer
merasa seolah-olah bagaikan dokter spesialis kanker
internasional yang merekomendasikan amputasi dan
berkata, "Itu pilihan Anda, keputusan Anda, tetapi tidak
ada alternatif. Pillhannya adalah menggulirkan pinjaman
atau kehilangan uang atau sebagian besar uang jika
Korea ambruk."

Pada malam Natal, Rubin tidak bisa dihubungi, dan
salah satu CEO bank menghubungi Summer. Summer
menjelaskan pilihan.

"Ini benar-benar hadiah Natal," ujar bankir itu
marah-marah, karena mengetahui ia harus
menjalankannya.

Penangguhan jatuh tempo utang menyelamatkan
Korea dari gagal bayar.

Ketika Greenspan semakin menjadi pusat perhatian
sejarah ekonomi dunia dan Amerika, ia tidak berbuat
banyak untuk Korea. Greenspan menjadi pusat perhatian
bagi pembuat keputusan perusahaan, tetapi justru Rubin
dan Summer yang menjadi pembuat keputusan di baris
depan.

Pada liburan, Greenspan dan Andrea mengundang pesta
sejumlah gubernur The Fed, presiden direktur bank, dan
sahabat lain ke rumahnya di Northwest Washington.
Pimpinan The Fed Philadephia, Boehne duduk tegang di
sebelah Greenspan, sambil melihat area bernuasa kayu



yang indah di belakang rumah. Selama 10 tahun, Boehne
yang biasanya melihat bagaimana Greenspan tenang saat
menjamu pesta hingga akhir, tetapi kini Greenspan
tampak gundah di acara sosial, bahkan di rumahnya
sendiri.

"Andrea menganggapnya ia butuh seekor anjing," ujar
Greenspan, mencoba membuka pembicaraan. Ia tampak
ingin memanfaatkan latar belakang Boehne-dibesarkan
dan sekolah di Indiana-sebagai indikator ia ingin mengenal
binatang piaraan.

"Beri tahu saya tentang seluk-beluk anjing," pinta
Greenspan, seolah-olah ia ingin informasi lengkap.
Berbicara dengannya secara harfiah Boehne menjelaskan
bahwa anjing perlu dibiarkan ke luar rumah setiap 8-10
jam, harus diberi makan setiap hari, dan buang air besar
atau kecil pun harus dibiasakan agar di rumah-terkadang
membuat frustasi pemilik anjing.

Greenspan menganggap anjing terlalu mengganggu
kehidupannya. Ia tidak ingin memeliharanya. Titik. Namun
dengan sedikit meng-angguk, ia mengijinkan Boehne
melanjutkan penjelasannya.

"Pemilik anjing tidak bisa keluar kota di akhir pekan,”
ujar Boehne, kecuali ada orang lain yang merawat dan
memberi makan anjing secara teratur. Alternatif lain
adalah menaruh di kandang yang sangat mahal.
"Anjing jantan ingin selalu ke luar untuk buang air besar
dan mengencingi semua bagian kandang," kata Boehne.
"Anjing betina akan bermasalah karena akan dikejar anjing
lain."

"Baiklah," jawab Greenspan, "bagaimana Anda mem-
beri tahu istri kalau Anda tidak ingin memelihara anjing?"






Tanpa pemungutan suara, Greenspan J
mengatakan bahwa ia telah
memutuskan dan akan menetapkan
penurunan suku bunga V4 persen.
Penurunan suku bunga diumumkan
pukul 03:15 malam. Pasar obligasi
membumbung tinggi. Indeks Dow
Jones naik 330 poin pada hari itu—
kenaikan terbesar ketiga dalam
sepanjang sejarah.
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umat, 30 Januari 1998, Greenspan, Rubin, dan
Summers muncul di depan Komite Perbankan
DPR untuk mempertahankan usahanya
mengatasi krisis di Asia. Greenspan mendukung
permintaan pemerintahan Clinton agar
menambah pendanaan AS di Dana Moneter
Internasional (IMF), yang memberikan uang
dan pinjaman ke negara-negara Asia.

"Saya baru saja menentang gagasan ini beberapa
bulan yang lalu. Saya selalu tegas mengatakan tidak
sebagal oposisi," kata Maxine Waters, politisi Demokrat
dari Los Angeles, pada pernyataan pembukanya. Waters,
59 tahun, mewakili Los Angeles Selatan Tengah dan
Watts. Seperti banyak politisi liberal lain di Kongres, ia
keberatan memberikan banyak uang ke IMF karena
sejumlah wilayah pedalaman Amerika masih terbelakang.

"Sekarang," ujarnya melanjutkan, "saya terbuka.
Salah satu alasan saya terbuka adalah karena ada
sesuatu yang simpel dan fundamental sehingga
Greenspan mau mendengarkan apa yang menjadi



perhatian saya. Ia juga mau berkunjung ke Los Angeles
Selatan Tengah dan menyusuri blok yang masih
terbelakang dan memungkinkan sebagai tempat investasi.”

Water meminta Greenspan menemaninya mengunjungi
Los Angeles Selatan Tengah beberapa minggu
sebelumnya. Ia tidak mengira Greenspan mau pergi
dengannya. Bagaimanapun juga ia adalah orang yang
sama, sebagai pimpinan CEA pada tahun 1974, telah
bersaksi kepada Kongres bahwa pada umumnya orang
yang paling kecewa terhadap resesi adalah pialang wall
Street. Di ruang yang berisikan minoritas dan konsumen,
Greenspan sebenarnya telah diperolok-olok. Menyimak
kegaduhan semacam itu, Greenspan menyatakan,
"Sebenarnya, kaum miskin lebih menderita."

Namun pada tahun 1998 Greenspan bersedia me-
nerima undangan Water, mengunjungi beberapa daerah
yang paling terkena dampak. Setelah kembali, Water
berkata kepada sejumlah orang bahwa Greenspan
benar-benar luar biasa-peduli dan ingin tahu.

"Karena alasan itu," kata Water menyimpulkan, "pikiran
saya terbuka dan berharap kami bisa memberikan solusi
jitu."

Secara pribadi, Greenspan merasa bahwa meng-
alokasikan uang pemerintah ke wilayah terbelakang
sungguh sia-sia. Memupuk kapi-talisme dan kepemilikan
properti hanyalah solusi jangka panjang.

Rubin, Greenspan, dan Summers memberikan gebrakan
satu-dua-tiga dalam mendukung kebijakan pemerintahan
Clinton. Mereka mewakili seksi dewan pusat spektrum
politik, menjembatani Demokrat moderat hingga Republik
moderat. Mereka tulang-punggung. Tak satu pun yang
bisa mengingkari kedudukannya. Salah satu dari mereka



sendirian-biar pun masing-masing saling menyatu-dapat
menguasai hampir semua anggota kongres yang
membidangi fakta, ekonomi, sejarah, analisis, dan rincian
teknis.

Dalam kesaksiannya, Rubin berkata bahwa Deutsche
Bank AG, bank terbesar di Eropa, telah menyisihkan $777
miliar yang dicadangkan untuk kerugian di Asia.

"s$773," sela Greenspan.

"$773," koreksi Rubin. "Maaf." Setelah berpikir se-
jenak, ia menambahkan, "Baiklah, saya tidak yakin. Saya
yakin Anda salah."

"Anda yang salah," tukas Greenspan.

"Kami salah, meski tidak yakin," jawab Rubin ber-
canda. "Ada taruhan antara ketua dan saya, mungkin dia
yang menang."

Seorang ajudan segera membisiki telinga Greenspan.
"Rubin benar." Greenspan segera mengeluarkan uang $20
dari dompet dan diberikan ke Rubin.

Selanjutnya, ketika dia ditanya tentang kemungkinan
dibentuknya badan regulator bank internasional,
Greenspan menjawab, "Saya sangat prihatin jika melihat
beberapa super regulator besar. Super regulator
cenderung berlebihan membuat regulasi dan membuat
kesalahan yang tidak masuk akal."

Saya curiga. Saya tahu sebagian besar orang yang
berwenang mem-buat berbagai keputusan. Saya beri tahu
bahwa mereka tidak mempunyai acuan terhadap apa yang
harus dikerjakan. Saya lebih suka membiarkan kekuatan
pasar yang kompleks yang memberi tahu kita."

Dengan kata lain, jangan mencoba
mengartikan-khususnya, regulasi-kompleknya ceng-
keraman Greenspan, Rubin, dan Summer.



Tak seorang pun menentang anggapan itu.

Selasa, 5 Mei, Greenspan pergi ke Kantor Oval untuk
menemui presiden. Itu terjadi pada bulan keempat
jalannya investigasi oleh Kenneth Starr dari Whitewater
Independent Counsel terhadap hubungan Clinton dengan
mantan sekretaris Gedung Putih Monica Lewinsky. Ada
isyarat investigasi akan selesai.

Greenspan tidak mengunjungi presiden secara formal
selama 16 bulan. Tim ekonomi Clinton menghendaki
Clinton sedikit mengalihkan perhatian kepada berita
ekonomi domestik yang positif. Dalam setiap kasus, satu
jam bersama Greenspan selalu bermanfaat dan tambah
ilmu. Pada kesempatan ini, terjadi gejolak karena ada
masalah pribadi presiden dan jeratan hukum. Rubin,
Summers, dan Sperling juga hadir.

"Inilah ekonomi terbaik yang pernah saya lihat selama
50 tahun mempelajarinya setiap hari," kata Greenspan
kepada Clinton. Ada ledakan modal produktif. Uang yang
dialokasikan untuk bisnis menghasilkan keuntungan sangat
besar karena produktivitas kerja meningkat. Investasi
komputer dan teknologi canggih sangat berperan penting.
Peran penting tersebut sangat nyata, karena keuntungan
yang lebih tinggi dan pertumbuhan ekonomi berlangsung
selama beberapa tahun.

Presiden bertanya apakah Greenspan membaca artikel
di The Economist yang membandingkan Amerika dengan
Jepang.

Greenspan mengatakan bahwa Jepang gagal meredam
konsekuensi penurunan pasar modal, sebuah kesalahan
yang dihindari Amerika Serikat dengan segera mengatasi
krisis perbankan, dan gagal bayar pinjaman dan tabungan.



Ia berkata harga di pasar modal sangat tinggi dalam
sepanjang sejarah, tetapi masih lebih tinggi. Meski
pernyataannya tentang kabar gembira tidak rasional,
gubernur bank sentral itu mengatakan, "Ini pada dasarnya
merupakan ilusi untuk berpikir bahwa The Fed dapat
memi-kirkan pasar modal. Pada saat yang sama, kenaikan
harga di pasar modal yang sangat besar dapat membuat
orang sangat kaya." Ia sangat galau kalau kelimpahan itu
akan mempengaruhi ekonomi ril. Pengeluaran akan
meningkat dan kemungkinan menyebabkan inflasi.

"Secara keseluruhan, pertumbuhan dan merebaknya
teknologi sangat vital," ujar Greenspan. Komputerisasi
memastikan bahwa ada beberapa kekurangan atau
kemacetan di ekonomi, yang mengharuskan adanya
penggantian dan penyempurnaan yang cepat.
Satu-satunya hambatan dalam ekonomi adalah tenaga
kerja. Ada keterbatasan jumlah pekerja. Ada indikasi
kekurangan tenaga kerja yang lebih banyak. Cadangan
pasukan tenaga kerja mengerut yang berdampak positif
untuk mempekerjakan karyawan yang kurang
berpendidikan dan orang dari kaum kaya, untuk memasuki
dunia kerja. Namun ada juga dampak negatifnya.
"Biasanya, dengan sedikit pengangguran, upah akan mulai
naik. Sejarah menunjukkan bahwa akan ada inflasi lebih
besar," ujar Greenspan. Pada saat yang sama, ia
menyatakan bahwa ekonomi sedang mengalami laju inflasi
terendah sejak 1970.

Terkadang, gubernur bank sentral itu memberi tahu
presiden, "Anda belajar banyak ketika segala sesuatu
tidak sesuai dengan yang diperkirakan."

"Cara astronom menemukan planet Pluto," kata
Greenspan, "adalah Neptunus tidak terikat mengikuti



hukum gravitasi." Beberapa kekuatan, kemudian tak
terlihat, sedang beroperasi. Astronom meneliti di mana
planet itu berada dan menemukan planet baru.

Demikian halnya dalam ekonomi, ekonomi tidak meng-
ikuti hukum ekonomi. Ia tidak punya bukti nyata kenapa
ini terjadi-sulit dibuktikan kepada para ekonom. Bukti itu
benar-benar bagaikan anekdot. Kompetisi global teknologi
dari pasar terbuka dan lingkungan kompetitif di Amerika
Serikat semuanya menyebabkan harga turun.

Greenspan menambahkan bahwa makin banyak orang
yang bermain uang di pasar modal ketimbang yang
seharusnya. Jutaan orang yang dahulunya mengikuti tim
baseball Brooklyn Dodgers beberapa tahun yang lalu kini
bermain dana pensiun.

Dalam wawancara televisi bulan Agustus, mantan
presiden Bush berkata bahwa Greenspan bertanggung
jawab terhadap kekalahannya tahun 1992. "Saya kira jika
suku bunga turun lebih dramatis maka saya akan terpilih
kembali menjadi presiden karena pemulihan ekonomi akan
tampak cerah," ujar Bush seraya menambahkan dengan
semangat, "Saya menunjuk lagi dia, tetapi dia justru
mengecewakan saya."

Greenspan menanggapinya dengan sedih. Tahun
1992, Bush dan Brady mendesaknya menurunkan suku
bunga lebih rendah dan lebih cepat. Greenspan tahu
bahwa ekonomi tahun 1992 sebenarnya dalam tahap
pemulihan. Justru Presiden Bush yang gagal menjelaskan
secara politis. Namun ia memilih tidak menentang mantan
presiden itu. Ia merasa ada perbedaan persepsi tentang
faktor penentu orang yang ingin maju menjadi presiden.
Ia tidak merasa masalah ekonomi menjadi salah satu



faktor penentu terpilihnya Bush.

Senin, 17 Agustus 1998, Presiden Clinton muncul di depan
juri agung pengacara independen Starr untuk bersaksi di
bawah sumpah. Ia mengakui hubungannya dengan Monica
Lewinsky. Pada sore itu, dalam pidato kepada publik, ia
berkata bahwa ia menyesatkan setiap orang-rakyat dan
istrinya.

Pada hari itu, pemerintah Rusia mendevaluasi rubel
dan menyatakan moratorium utang, sehingga
mengguncang pasar modal di seluruh dunia. Namun salah
satu penyebab sebenarnya adalah kasus Clinton.

Di The Fed New York, Bill McDonough melihat Rusia
sebagai kecelakaan yang memang akan terjadi. Pasar
menganggap seolah-olah dampak global dari Thailand ke
Korea sudah selesai. Padahal tidak. Dampak utama
bencana Rusia mengarah ke obligasi, pasar tidak mampu
menahan gempuran pemberitaan keuangan. McDonough
mengamati lebih seksama ketimbang pasar lain karena
dianggap paling penting.

Dengan obligasi, investor bertindak seperti bank, me-
minjamkan uang ke bisnis dan pemerintah dengan imbalan
pendapatan berbunga tetap di luar pengembalian uang
pokok pinjaman. Jumlah total obligasi yang jatuh tempo
atau pinjaman untuk bisnis dan pemerintah di seluruh
dunia mencapai $35 triliun-empat kali GDP Amerika Serikat
tahunan. Kegagalan Rusia menyebabkan suku bunga
obligasi naik. Sejak harga bergerak di posisi berlawanan
dengan suku bunga, nilai sebagian besar valuta asing dan
portfolio obligasi korporat anjlok secara dramatis.

Dengan perhatian publik terfokus pada Clinton dan
pada pasar saham-naik turun-publik dan media kurang



memerhatikan pasar obligasi. Dengan demikian pasar
obligasi menjadi pasar tersembunyi.

Ukuran pasar obligasi tumbuh pesat dalam dua dekade
terakhir. Pinjaman di pasar obligasi tercatat empat atau
lima kali lipat ketimbang pinjaman bank, sehingga menjadi
sumber utama kredit di Amerika Serikat.

Hanya ada satu penurunan pasar obligasi -penurunan
harga yang berlarut-larut-di dua dekade terakhir. Itu
terjadi pada tahun 1994. Sejak itu, institusi keuangan
terbesar di AS-Goldman Sachs, Merril Lynch, dan
beberapa perusahaan lain-mengalkulasi bahwa risiko
mereka rendah di instrumen pasar obligasi. Pada
umumnya, perusahaan mengalkulasi risiko dalam variasi
suku bunga yang terukur dalam dua dekade yang lalu.
Setelah Rusia ambruk, beberapa suku bunga obligasi
bervariasi lima hingga enam persen-melebihi risiko
maksimum yang dikalkukasi investor paling akurat. Ini
mendorong harga dan nilai berbagai obligasi turun.

Selama sepekan kegagalan Rusia, tidak ada sedikit
pun perdagangan pasar obligasi. Ketika harga obligasi
dibuka, hanya sedikit investor yang membeli atau
menjual. Penjualan obligasi berarti rugi separuh investasi
di obligasi. Tak seorang pun menginginkan obligasi, karena
nilainya anjlok terus. Investor beralh ke obligasi
berkualitas, seperti obligasi Departemen Keuangan AS.
Orang-orang atau kalangan bisnis menjadi sulit, dan
peluangnya kecil, untuk meminjam uang. Pasar vakum.
Tak satu pun perusahan investasi dapat memperkirakan
kerugian, karena semua nilai portfolio obligasi mereka
tidak jelas. Meski ada beberapa berita baru tentang
gonjang-ganjing dan ketidakstabilan di pasar obligasi, inti
utama masalah tidak terungkap dengan baik.



Di Departemen Keuangan, Deputi Menteri Larry Sum-
mers mendapatkan laporan dari staf yang telah berdiskusi
dengan orang-orang kunci di pasar. Sebagian orang
berterus terang terhadap ketidakmampuan mereka
bertransaksi, yang berarti obligasi tidak likuid, meski masih
sangat berharga dalam jangka panjang. Summers
menyadari kelesuan obligasi bukan keinginan setiap orang,
sehingga tidak menjadi liputan utama media.

Akhir pekan 29-30 Agustus, Greenspan menghadiri
Konferensi Jackson Hole tahunan di The Fed Kansas City.
Setelah makan malam, ia menyelinap di sekelompok kecil
anggota FOMC yang hadir. Lantas diam-diam berpindah
dari satu kelompok ke kelompok lain, dengan harapan
tidak menjadi perhatian media. Ia bercerita kepada kolega
bahwa ia ingin mengirim sinyal ke publik. Mereka belum
mengubah suku bunga hampir 18 bulan. Suku bunga masih
memiliki arah asimetris dengan kecenderungan naik. Ia
menjelaskan bahwa ia ingin memberikan sinyal bahwa
harga tidak akan lagi cenderung naik. Pihak lain men-
dukung keyakinannya.

31 Agustus, indeks Dow Jones anjlok 513 poin, turun
6 persen sehingga menghapus keuntungan setahun.
Gonjang-ganjing pasar obligasi merembet ke pasar saham.
Greenspan menelepon McDonough. McDonough, yang
tidak menghadiri konferensi, menyetujui bahwa pejabat
senior The Fed perlu mengatakan sesuatu dengan cepat,
tidak di konferensi pers. Itu akan menjadi sedikit terlalu
dramatis.

Greenspan dijadwalkan berpidato di sekolah bisnis
Berkeley pada tanggal 4 September. Wartawan telah
diundang untuk menghadirinya. Greenspan menyertakan



beberapa komentar terhadap masalah yang kompleks.
Seperti biasanya ia berkata miring, "Tidak kredibel jika
Amerika Serikat  membiarkan oasis kemakmuran
dipengaruhi oleh dunia yang sedang dilanda stres berat."
Apa yang terjadi di luar memengaruhi pasar keuangan
Amerika Serikat. Di awal tahun, ia berkata, "FOMC terlalu
mengkhawatirkan inflasi-tetapi pada pertemuan Agustus,
sehari setelah Rusia ambruk, hanya ada sedikit perhatian
saja." Sekarang, ia berkata, "Komite akan mempertim-
bangkan dengan cermat terhadap potensi percabangan
perkembangan yang sedang berlangsung sejak pertemuan
itu." Judul berita surat kabar melaporkan bahwa gubernur
The Fed akan menurunkan suku bunga.

Di Greenwich, Connecticut, kantor pusat Long Term
Capital Management (LTCM), suatu kemitraan dari para
investor yang sangat kaya, menyatakan "Ambruknya
Rusia memicu bencana pasar keuangan." LTCM didirikan
tahun 1994 oleh John Meriwether, mantan wakil ketua
bank investasi Salomon Brothers, dan David Mullins,
mantan wakil ketua The Fed. LTCM juga beranggotakan
dua pemenang hadiah Nobel dan lusinan staf LTCM yang
bergelar Ph.D. LCTM adalah perusahaan hedge fund.
Banyak perusahaan hedge fund secara agresif memainkan
kenaikan dan penurunan harga yang diharapkan di pasar,
khususnya dengan menggandakan pertaruhannya dengan
banyak berinvestasi di saham dengan harapan harga
saham naik dan segera menjual saham yang diperkirakan
akan turun harga. LTCM juga banyak mengalami
pengungkitan, artinya meminjam 95 persen atau lebih
uang yang diinvestasikannya.

Dengan acuan pada rumus matematika yang kom-



pleks, seluruh teori investasi LTCM adalah mengiden-
tifikasi selisih harga sementara di berbagai pasar dunia,
dan bertaruh bahwa selisih harga akan dipengaruhi oleh
norma-norma pasar yang sudah diakui keabsahannya di
sepanjang sejarah. Banyak angka perdagangan atau suku
bunga beroperasi berdasarkan norma. Dengan pertim-
bangan adanya variasi harga, investor berasumsi angka
akan kembali ke norma. Dan, umumnya prediksi investor
selalu benar. Pada satu tingkatan, menanamkan modal
pada instrumen yang nilainya berjumlah lebih kecil yang
sekilas tampak tidak berarti merupakan penemuan yang
penting.

Sebagai contoh, data investasi awal LTCM me-
nunjukkan bahwa obligasi 29,5 tahun Departemen
Keuangan AS lebih murah daripada obligasi 30 tahun.
Mitra di perusahaan memperkirakan nilai dua obligasi akan
memiliki titik temu dalam suatu kurun waktu. Jadi mereka
membeli $2 miliar obligasi berjangka 29,5 tahun dan
menjual $2 miliar obligasi berjangka 30 tahun. Dengan
mengalokasikan hanya $12 miliar dari modal sendiri, LTCM
akan memetik keuntungan $25 miliar dari transaksi hanya
dalam kurun waktu enam bulan kemudian.

Tahun 1994 dan 1995, LTCM memetik keuntungan
lebih dari 40 persen dari mitra dan investor yang
menanamkan saham miliaran dolar ke perusahaan. Sekitar
$100 miliar dipinjam dari bank dan berbagai perusahaan
perbankan investasi besar seperti Goldman Sachs.
Kompetisi dari perusahaan lain yang mulai menggunakan
metode yang sama segera meningkat, dan LTCM mulai
membeli berbagai investasi pasar saham yang terungkit
dan transaksi valuta asing-bukan hanya obligasi.

Kegagalan Rusia mulai memberikan dampak. Bukannya



membuahkan nilai titik temu, harga obligasi justru me-
nyimpang dari norma pasar yang diperhitungkan LTCM. Di
awal September, LTCM menyatakan banyak investor yang
rugi $1,8 miliar, atau nyaris separuh modal pribadi
investor yang ditanamkan di perusahaan. Kerugian ini
sangat besar. Banyak investasi yang tidak bisa dijual
kembali, karena pasar obligasi hampir beku. Namun
informasi ini tidak keluar ke publik, umumnya karena Ken
Starr menerbitkan laporan 452 halaman yang menyeram-
kan tentang skandal seks Clinton dengan Monica
Lewinsky.

Jumat, 18 September, presiden direktur The Fed New
York, Bill McDonough berada di kantor berpapan tua dan
rimbun ketika menerima telepon dari Meriwether dan
Mullins dari LTCM. Mereka menyadari perusahaan yang
terbang tinggi sedang mengalami kesulitan.

Pesannya singkat, "LTCM menderita kerugian sangat
besar. Mereka sulit menemukan bank atau perusahaan
investasi yang mau memin-jamkan uang kepadanya agar
tidak gagal bayar. Tidak ada tanda-tanda kepanikan di
suaranya."

McDonough mengetahui Meriwether adalah pelanggan
yang tenang yang mungkin tidak pernah kelihatan panik.
Mullins benar-benar merupakan pelaku pasar yang
profesional. Namun demikian mereka tak berdaya. Mereka
hampir kehabisan modal. "Ini sangat signifikan," ujarnya.
Mereka menginginkan perwakilan dari The Fed dan
Departemen Keuangan datang ke Connecticut. "Kami
menginginkan Anda melihat pembukuan kami sehingga
mengetahui apa yang terjadi."

McDonough menyadari bahwa permintaan ini berarti



mereka benar-benar kehilangan muka. Meriwether dan
Mullins tidak sembarangan mengijinkan orang luar masuk
ke salah satu otoritas keuangan yang paling pribadi di
dunia kecuali ada masalah besar. McDonough meng-
anggap dirinya menjadi komandan perang, sehingga ia
harus memutuskan apakah perwakilan The Fed akan pergi
ke sana. Ini sebagian merupakan pertanyaan kebijakan,
sehingga gubernur The Fed paling tidak mengetahui dan
memberikan persetujuan.

McDonough mengetahui ia lebih aktif ketimbang
Greenspan, yang lebih suka solusi pasar bebas. Sebagai
presiden direktur The Fed New York dalam tradisi
Corrigan, McDonough memahami bahwa ia dimung-kinkan
bersikap aktif. Ia akan berperan lebih baik. Dalam
beberapa hal, ia merupakan duta besar bagi Greenspan di
New York. "Itulah tugas duta besar," ujarnya. "Terkadang
mereka dijadikan bidikan."

Ia menghubungi Greenspan, menjelaskan situasi dan
kondisi dan ingin mengirimkan tim LTCM. Mereka lebih baik
diam jika mengetahui lebih banyak. Mereka tidak tahu
banyak kecuali pergi ke Connecticut. Tak seorang pun
dapat memprediksi seberapa besar dana yang dibu-
tuhkan. Mereka harus mendapatkannya.

Greenspan menyetujuinya.

McDonough berbicara kepada ketua 10 bank besar
dan perusahaan sekuritas. "Apa yang terjadi? Kabar apa
yang Anda dengar?" tanya McDonough. Setiap perwakilan
yang diundang terlihat menaruh perhatian terhadap
kerugian LTMC dan bertanya-tanya apakah akan
berdampak kepada pasar dunia. Mereka langsung
mengkhawatirkan dampaknya terhadap bisnis mereka
sendiri.



McDonough menghubungi Rubin. Menteri keuangan itu
bertanya-tanya terhadap apa yang terjadi jika terjadi
kebocoran sehingga Federal Reserve dan kantor
departemen keuangan harus memantau pembukuan LTMC.
Namun ia setuju itu sudah merupakan risiko. Menutup
mata tidak akan menguntungkan baginya. Pada saat yang
sama, Rubin menganggap masalah LTCM masih relatif
kecil, tetapi merupakan gejala tidak disiplin. Menurut
opininya, itu tidak akan menyebabkan masalah besar.

McDonough dijadwalkan akan memberikan pernyataan
di London. Jka ia batal, dan pembatalan dikaitkan dengan
kemungkinan bocornya kabar kunjungan tim The Fed ke
LTCM, mereka akan panik. Ia pergi ke London.

McDonough mengutus Peter Fisher, orang nomor kedua di
The Fed New York, ke Connecticut pada hari Minggu, 20
September. Sekitar pukul 10 pagi, Fisher, alumnus
Fakultas Hukum Harvard, yang berambut ikal dan
berperawakan tinggi, tiba di LTCM. Ia menginap di rumah
berdinding batu-bata belum diplester, yang merupakan
kantor dokter gigi.

Sekitar enam jam, Fisher memeriksa pembukuan
LTCM. Ada banyak kejutan. Pertama, LTCM mempunyai
banyak posisi di opsi saham, dan mungkin menurut suatu
estimasi, aksi jual-beli mereka menyumbangkan 30 persen
pasar spekulasi, di mana mereka yakin saham tidak akan
banyak bergejolak. Kedua, LTCM punya persyaratan gagal
bayar antarsemua pinjaman. Artinya, jika mereka gagal
bayar kepada satu pemberi pinjaman, maka gagal bayar
akan memicu gagal bayar ke semua pemberi pinjaman.
Satu gagal bayar berarti semua aset atau investasi akan
berdampak kepada para pemberi pinjaman.



Fisher dapat membayangkan mesin faks di LTCM
beroperasi tanpa henti, sibuk dengan permintaan
penutupan kepada para pemberi pinjaman sebagai
pemberitahuan adanya gagal bayar. Hampir 16 bank besar
dan perusahaan Wall Street, termasuk Goldman, Merrill,
dan perusahaan investasi besar lain di Wall Street
menaruh uang di LTCM. Ambruknya LTCM akan menyebar
ke seluruh sistem keuangan Amerika Serikat dan sistem
keuangan dunia. Likuidasi obral penjualan, kepanikan, dan
aksi penjualan habis-habisan yang kacau, memicu awal
penjualan yang lebih banyak. Keyakinan investor akan
jungkir balik. Orang akan keluar dari pasar obligasi,
sehingga menyebabkan rentang suku bunga semakin lebar
antara utang obligasi swasta dan Departemen Keuangan.
Berbagai siklus menyebabkan biaya kredit yang lebih
mahal terhadap bisnis AS dan dampak besar terhadap
ekonomi Amerika. Semua ini akan terjadi sekali ketika
pasar tidak berfungsi dengan baik pada awalnya.

"Inilah pembukuan yang bersejarah," pikir Fisher,
"redupnya pasar yang sangat fatal yang meleleh sekali
dalam seabad." Lantas ia meng-hubungi McDonogh.

"Ada kemungkinan 1 berbanding 10 yang siap
mengguncang pasar obligasi Amerika Serikat dalam
seminggu atau sebulan," ujarnya. Setelah itu, tak seorang
pun tahu apa yang akan terjadi berikutnya.

Senin, 21 September, terjadi aksi penjualan besar-
besaran di pasar Asia. Laporan awal menyatakan bahwa
penyebabnya adalah video testimoni juri dewan Presiden
Clinton tentang investigasi Monica Lewinsky ditayangkan
di televisi. Fisher menertawakan persepsi itu. Investor
Savvy mengantisipasi kegagalan LTCM dan melancarkan



aksi dumping.

Greenspan menyelenggarakan konferensi jarak jauh
FOMC untuk memastikan setiap anggota dewan bisa
memberikan testimoni sesuai yang ia rencanakan di Hill. Ia
ingin langsung menyatakan bahwa suku bunga akan
segera turun tanpa harus berkomitmen kepada diri sendiri
atau FOMC. Tak seorang pun berkeberatan.

McDonough kembali ke London sekitar tengah malam
hari Selasa. Detaill rencana sangat mengkhawatirkan.
"Penutupan yang gegabah dan sembarangan terhadap
investasi LTCM dapat menimbukkan risiko nyata terhadap
perekonomian Amerika," ujarnya. Pada Rabu pagi, telah
jelas LTCM harus dibeli seseorang atau harus disuntik
modal jutaan dolar. Jika salah satu opsi tidak dilakukan
pada hari itu, LTCM akan ambruk hari berikutnya.

McDonough dan Fisher menyadari perusahaan in-
vestasi besar Wall Street seperti Goldsman sama
sederajat dengan LTCM. Konsekuensi penarikan modal
akan sangat luar biasa hingga tak terbayangkan.

Fisher mengundang berbagai perwakilan, sebagian
besar CEO, dari 16 bank dan perusahaan perantara,
bertemu di The Fed New York pada pukul 10 pagi hari
Rabu. Jon Corzine, ketua Goldman, memberi tahu
McDonough bahwa ada kemungkinan investor miliuner
Warren Buffet, ketua Berkshire Hathway, dan orang
kedua terkaya di dunia, bisa memimpin tim yang akan
membeli LTCM.

"Saya ingin berbicara kepada Warren," kata Mc-
Donough, "untuk memastikan ini nyata." Ia kenal baik
dengan Beffett. Ia tahu apakah Beffet akan menginves-
tasikan $4 miliar bukan keputusan mudah.

Buffet berada di Montana dengan Bill Gates, pimpinan



Microsoft dan orang terkaya di dunia, naik bus mengun-
jungi Taman Nasional Yellowstone bersama empat pasa-
ngan lainnya. Buffet mau membeli LTCM. Ia mengalkulasi
jka ia menempatkan $4 miliar untuk LTCM, maka pembeli-
an akan menstabilkan pasar dunia dan ia dapat melancar-
kan gagal bayar LTCM dengan memetik keuntungan
beberapa miliar dolar. Dengan semua uangnya, dengan
sedikit usaha, ia tahu akan mendapatkan keuntungan.
Inilah peluang yang dapat diambil.

Mcbonough menghubungi nomor pribadi Buffet.
Nomor telepon pribadi itulah yang biasa dipakai Buffet
untuk menerima telepon darinya. Pertama ia akan
mencoba menyamarkan suaranya sampai yakin siapa
peneleponnya.

Suara lembut beraksen wilayah barat tengah, yang
menyenangkan menjawab.

"Ini Bill Mcbonough, bisa bicara dengan Tuan Buffet?"

"Hai, Bill," sapa Buffet. "Penawaran ini benar adanya.
Ia baru menuangkannya secara tertulis dalam kontrak,"
ujarnya. Ia tidak akan membiarkannya gagal. Namun
penawaran ini bagus hanya dalam waktu satu jam saja,
khususnya untuk menghadapi gonjang-ganjing pasar
obligasi. Ia memerlukan jawaban dari LTCM paling lambat
siang hari.

McDonough tampak lega dan pergi ke ruang direksi,
di mana CEO dan perwakilan 16 perusahaan menunggu.

"Bung," sapanya, "ada proposal lain. Saya kira
banyak dari Anda akan menilai proposal ini lebih menarik
daripada yang lain yang sudah ada selama ini, dan bahkan
bisa menyelesaikan masalah sekaligus. Oleh karena itu
dengan memohon maaf saya menghimbau Anda semua
kembali ke rumah atau mengerjakan apa yang diinginkan



dan datang kembali pada pukul satu."

Hari yang sama Rabu pagi, Greenspan menerima telepon
dari suara yang sudah dikenal di masa lalu-Gerald
Corrigan, mantan presiden direktur The Fed New York dan
tokoh lama yang memulihkan krisis pasar modal tahun
1987. Corrigan sekarang mitra senior dan direktur utama
Goldman Sachs dan mitra ketua komite risiko perusahaan.

"Alan," kata Corrigan dengan suara bariton yang
ramah dan mendalam, "saya ingin menyampaikan bebera-
pa informasi kepada Anda. Namun saya tidak mengingink-
an reaksi atau komentar dari Anda."

Greenspan mendengarkan.

"Likuiditas di pasar baru saja dilaporkan ke meja
direksi, sebagai ketua tentu Anda tahu. Ada pembayaran
ratusan juta dolar pada sore itu," ujar Corrigan. "Jika
gagal bayar, maka tahu sendiri akibatnya." Tentu saja
Greenspan mengetahui berbagai pertemuan di The Fed
New York. Itu sangat berbahaya, goncangannya tidak
setinggi krisis tahun 1987, tetapi sudah bisa membuat
pasar tutup.

"Terima kasih banyak, Dr. Corrigan," jawab Greenspan
ketika Corrigan akan mengakhiri telepon.

Sekitar pukul 12.30, LTCM menolak penawaran Buffet.
LTCM mengatakan bahwa sesuai perjanjian mereka
dengan pemegang saham, mereka tidak mempunyai
otoritas untuk menjual saham kepada Buffet.

Di Montana, Buffet bercanda dengan Gates bahwa
outing di Taman Nasional telah menghabiskan jutaan
dolar. Jka di New York, ia yakin bisa mencapai
kesepakatan transaksi.



McDonough sekarang menyadari bahwa ini akan
cocok bagi Meriwether dan Mullins, karena mereka akan
melepas kepemilikannya begitu Buffet mengambil alih.
Mereka punya peluang meninggalkan perusahaan dengan
memboyong banyak uang.

Satu-satunya penyelamatan yang memungkinkan
pada kondisi semacam ini berasal dari 16 bank,
perusahaaan perbankan investasi dan sekuritas, yang
menanamkan uang di LTCM. Pemimpin-pemimpin mereka
menunggu di ruang konferensi McDonough.

Tahun 1950, McDonogh pernah bekerja di Angkatan
Laut AS sebagai staf pengendali kerusakan pada satuan
kapal pemburu kecil. Pengendali kerusakan berarti
melakukan yang terbaik pada situasi yang buruk.
Seringkali berupa usaha untuk meminimalkan kerusakan,
seperti seorang penyegel di kompartemen yang bocor dan
hanyut untuk menyelamatkan kapal dan awak kapal.
Namun pertanyaannya adalah apakah Anda berani
melakukannya.

Dari segi apa pun, ia menemukan langkah berikutnya
dengan mudah, yakni tinggal menelepon pihak terkait.
Meskipun The Fed seharusnya tidak mengintervensi
secara teknis, McDonough menganggap akibat dari tidak
bertindak apa pun sama halnya sebanding dengan
keterlibatannya. Mengundang pertemuan perusahaan-
perusahaan besar bagaikan mengendarai truk pemadam
kebakaran yang salah arah di jalan satu arah. Aturan
yang baku tidak berlaku ketika potensi kerugian sangat
besar. Tibalah saatnya bagi The Fed untuk bertindak dan
bertugas menyelamatkan keadaan.

Ia percaya ada saatnya perlu menghadiri pertemuan
semacam itu, mengambil napas panjang, dan mengatakan



Anda harus melakukan ini-membuat bidikan besar,
memutar otak sekaligus, dan membuat keputusan bulat.
"Kali ini," ia percaya, "situasi berbeda." Ia mengetahui
sebagian rahasia mereka. Perusahaan-perusahaan ini
memahami bahayanya bagi mereka sendiri. Sebagian dari
mereka bisa bangkrut jika pasar tidak terkendali.
Beberapa perusahaan berspekulasi sebagai hedge fund
dan kini dalam posisi genting. Ia memutuskan memainkan
peranan kecil saja. Ia percaya tidak ada penghalang bagi
perusahaan karena alternatif lain sangat mengkhawa-
tirkan. Mereka harus menemukan cara menyelamatkan
LTCM.

Ia juga menyadari perusahaan sedang di ujung
tanduk karena tidak ada yang bertanggung jawab.
Normalnya, pasar menjadi raja dan memimpin, namun
tidak berfungsi.

Saat itu banyak yang merasa sebagai penguasa
dunia-galak, suka berahasia, dan punya keunggulan.
Tidak percaya dan saling curiga mulai merebak. Sebagian
pelaku pasar marah. Pada saat itu, mereka mengung-
kapkan pandangan berbeda tentang seberapa parah
masalah terjadi. Mereka dapat mengungkapkan
pandangan tentang perusahaan atau bank miliknya.
Namun mereka harus mendapatkan ijin dari dewan direksi
untuk setiap komitmen yang berkaitan dengan uang.

McDonough menawarkan sandwich dan kopi. Ia
menginformasikan bahwa penawaran Buffet ditolak. "Di
mata umum, penolakan itu justru lebih baik," ujarnya,
"sehingga posisi ini tidak membahayakan pasar-bahwa
LTCM tidak gagal bayar." Kita semua sepakat LTCM tidak
gagal bayar besok sampai Anda berbuat sesuatu sekarang.

Herbert Allison, orang nomor dua di Merrill, maju ke



depan. Berpostur tubuh kecil, dan berkepala botak,
Alison membaca berbagai catatan. "Kerugian modal
semua pihak yang berkumpul di ruangan ini dapat
mencapai $20 miliar," ujarnya. "Berulangkali hanya s4
miliar yang diperlukan LTCM untuk bisa bertahan. Kerugian
$20 miliar akan menjadi bencana. It mungkin baru
permulaan.” Mereka bahkan menyimpulkan bahwa $4 miliar
diperlukan LTCM. Jka tidak, besok LTCM akan tamat.
Setelah LTCM gagal bayar, mereka punya kepemilikan
aset yang besar tetapi tak seorang pun yang mau
bertransaksi. Titik. Obral penjualan dengan proporsi yang
tak terbayangkan akan dimulai, dengan harga murah, dan
setiap orang buru-buru menghindari kerugian sekaligus.
Seluruh sistem dalam bahaya. "Apakah kita tidak bisa
menawarkan obligasi ke publik," tanya Allison, "jadi tidak
hanya ditawarkan kepada kita atau klien kita? Kita harus
menanggung dan melibatkannya bersama-sama."

Allison menawarkan penyelesaian yang masih mentah
masing-masing dari 16 perusahaan akan berkontribusi
$250 juta. Pertama, Lehman Brother, katakanlah bisa me-
nempatkan dana hanya $100 juta. Dua perusahaan lain
menawarkan kurang darinya. Perusahaan besar menawar-
kan penempatan dana sekitar $300 juta. Setelah lima jam
penuh ketegangan, kesepakatan dicapai pada pukul 6
sore. Secara keseluruhan, $3,6 miliar akan diperoleh.
Mereka akan mengambil alih LTCM. Jika pasar bisa stabill,
mereka akan memperoleh uang kembali dengan sedikit
keuntungan.

Setiap orang memberikan tepuk tangan.

Di area kota di Citicorp, John Reed menerima laporan
yang rinci. Citicorp tidak mau terlibat langsung. Namun
semua nasabah terbaik bank-Goldman, Merrill Lynch, dan



Salomon Smith barney-tertarik. "Jangan tertawa,"
pintanya kepada manajer kredit. "Kita punya utang besar
yang jatuh tempo kepada mereka semua. "Pinjaman
Citicorp kepada semua pihak yang sedang duduk di meja
di New York mencapai hingga sepuluh miliar dollar," kata
Reed menaksir. "Jka salah satu dari mereka mengalami
masalah, kita juga akan tertimpa masalah. Kita baru
menginjak satu langkah untuk keluar dari masalah."

Kesepakatan di LTCM, yang menstabilkan pasar,
agaknya terbagi lima kali hingga akhir pekan mendatang.
Sebuah bank mencoba menarik dana tetapi kemudian
setuju menahannya kembali. Kesepakatan transaksi
secara formal ditetapkan pada hari Senin, 2 September.
McDonough menjelaskan kepada Greenspan bahwa ia dan
The Fed New York memainkan peran sebagai katalisator
dan pialang yang jujur. Tidak satu sen pun uang publik
ditawarkan atau dipakai. Ia tidak memaksa setiap orang
agar berpartisipasi. Namun ia percaya hanya The Fed
yang bisa memanggil semua pemain berkumpul di satu
ruangan.

Greenspan tidak senang McDonough memakai nama
baik The Fed untuk membuat resolusi. Pertemuan dapat
diselenggarakan di sembarang ruangan di New York. The
Fed tidak memainkan peran sebagai comblang. Greenspan
menganggap McDonough membuat keputusan buruk,
bahkan dapat menyebabkan penarikan dana terlalu cepat.
Kemungkinan bahwa ambruknya LTCM akan memengaruhi
seluruh sistem keuangan dunia meski kurang dari 50
persen, tetapi bisa mengkhawatirkan. Oleh karena itu,
dalam hal tertentu, Greenspan mempunyai dua pemikiran.
Namun sekarang sudah selesai. Greenspan merasa itu
sudah menjadi tugasnya untuk berkeliling memantau



sistem Federal Reserve. Cara terbaik adalah kembali
kepada McDonough.

Pertanyaannya apa yang harus dilakukan terhadap
suku bunga. Suku bunga utama The Fed tetap 5,5 persen
selama 18 bulan.

Selasa, 9 September, pukul 9 pagi, Greenspan berkumpul
bersama FOMC. Fokus diskusi adalah gonjang-ganjing
keuangan global dan dampaknya di AS. Kegagalan Rusia
dan LTCM telah menciptakan kondisi ekonomi baru.

Greenspan mengajukan penurunan bunga 1/4 poin
sebagai kompensasi dan sebagai jaminan terhadap
pengikisan dana. Penurunan suku bunga sedikit berkaitan
dengan inflasi atau perekonomian AS secara keseluruhan.
Kebutuhan untuk mengirimkan sinyal itu sangat kuat,
penurunan suku bunga merupakan satu-satunya sinyal
yang sangat bermakna. Laporan kekacauan pasar dan
meningkatnya keinginan meminimalkan risikko dengan
membeli obligasi Departemen Keuangan AS sangat
melimpah. Jika semua orang lari ke obligasi tersebut, maka
akan menurunkan nilai obligasi bisnis lain dan obligasi
nonpemerintah AS. Ini  akan menimbulkan biaya
peminjaman untuk bisnis lebih mahal.

Alice Rivlin, terkejut mendengar tentang rentannya
kondisi pasar obligasi internasional, dan berpendapat
bahwa The Fed sedang melakukan tindakan sebagai bank
sentral dunia.

McDonough setuju. "Sebagai satu-satunya negara
adikuasa, dengan ekonomi terbesar dunia, mereka tidak
punya banyak pilihan," ujarnya. Jika mereka tidak
mengulurkan tangan dan bertindak cepat, siapa lagi?
Presiden, menteri keuangan, atau Kongres tidak bisa



berbuat banyak. Hanya The Fed yang bisa.

Setelah diskusi panjang, FOMC menyetujui penurunan
bunga 1/4 persen termasuk dampaknya terhadap
penurunan suku bunga lain.

McDonogh menerima laporan kekecewaan dari wall
Street. Sebagian berharap The Fed mengirim pesan yang
lebih jelas dan lebih keras dengan penurunan suku bunga
yang lebih besar. Apakah The Fed bangun? Apakah
Greenspan memahami apa yang terjadi?

Dua hari kemudian, Kamis pagi, 1 Oktober, Komite
Perbankan DPR memanggil Greenspan dan McDonough
untuk mempertanyakan tentang LTCM dan peran The Fed
terhadap apa yang terjadi.

Greenspan sedikit agak tersinggung. Penerimaan
diam-diam Kongres terhadap keputusan suku bunga The
Fed sangat penting. Ia enggan menjelaskan apa pun yang
menjadi tanggung jawabnya untuk hal-hal yang tak
penting. Namun ketika komite DPR ingin mengetahui
penjelasan dari McDonough sendiri tentang penyelamatan
darurat LTCM, Greenspan berpendapat bahwa ia layak
diundang juga.

Ketika Greenspan dan McDonough duduk di kursi meja
saksi, ada kursi kosong di antara mereka. "Duduk di
sinilah," pinta Greenspan menunjuk kursi kosong dan
McDonough berpindah duduk di sebelahnya.

McDonough tersentuh hatinya terhadap solidaritas
yang ditunjukkan Greenspan. Ia yakin ambruknya LTCM
akan memicu krisis keuangan dunia yang parah sehinga
bisa menimbulkan krisis ekonomi dunia, bahkan mungkin
menyebabkan resesi di AS. Greenspan tam-paknya kurang
menyadari hal itu, tetapi pernyataan gubernur bank



sentral itu memperjelas bahwa tidak ada sedikit pun
perbedaan antara dia dengan McDonough.

Kekhawatiran Greenspan adalah bila timbul rasa takut
di pasar-kondisi psikologi yang rentan, bak secara
rasional atau tidak. Ketakutan dan ketidakpastian
menyebabkan orang menarik simpanan atau melepaskan
saham, dan berpengaruh buruk terhadap investasi.
Mengambil risiko sangat diperlukan untuk mendapatkan
keuntungan di dunia investasi. Meningkatkan perbaikan
akan menumbuhkan ekonomi dan mengangkat standar
hidup di AS. Ia tidak mengira dapat mengatur manusia
yang bertindak bodoh, khususnya di lingkungan peluang
investasi yang mempunyai banyak keuntungan. Ia
menyadari ia lebih lunak dan mentolerir pasar bebas. Ia
menyadari hedge fund mudah beroperasi di luar AS.
Setiap usaha mengaturnya akan memengaruhi hedge fund
di luar AS.

Sesi dimulai dengan anggota DPR James A, Leach,
ketua komite dan perwakilan anggota partai Republik
Iowa, mengkritik perusahaan hedge fund seperti LTCM.
"Mereka tak ubahnya seperti perusahaan kasino yang
tamak dan membabi-buta," kata Lead. Beberapa anggota
kongres curiga The Fed telah membayar tebusan untuk
teman-teman mereka di Wall Street. "Mereka adalah
miliuner pesolek yang berangan-angan terbang tinggi,"
kata Paul Kanjorksi, politisi partai Demokrat dari
Pennsylvania, menjulukinya.

Selanjutnya pada saat dengar pendapat, Kanjorski
melihat tidak adanya liputan televisi dan media lain dalam
forum dengar pendapat yang dibuka untuk umum. Dunia
terobsesi dengan skandal Lewinsky yang terkuak, karena
Clinton tampaknya akan terkena impeachment. "Saya



heran, adakah cara menonjolkan isu seks ke masyarakat
sehingga masalah besar di pasar menjadi kurang
mendapat perhatian nasional? Kami sedang membicarakan
kemungkinan hancurnya sistem perekonomian dunia, dan
bukannya isu skandal di Gedung Putih. Tampaknya tak
seorang pun di seluruh dunia mengetahui apa yang
sesungguhnya terjadi dan apa risiko yang terjadi di dua
pekan terakhir." Kanjorski kemudian mengajukan beberapa
pertanyaan tentang kenapa pemerintah tidak mengatur
perusahaan hedge fund lebih ketat.

"Saya jarang membela perusahaan hedge fund,"
jawab Greenspan. "Namun berbagai hal yang mereka
lakukan agar mendapatkan keuntungan umumnya berupa
aktivitas arbritase-membeli di pasar yang satu dan
menjualnya di pasar lain-yang cenderung memperbaiki
sistem keuangan di AS dan di seluruh dunia. Ini
benar-benar sistem penentuan harga yang lebih canggih
dan benar-benar merupakan perkecualian, yang menjadi
salah satu alasan kenapa menggunakan modal di negara
ini sangat efisien. Itulah kenapa produktivitas menjadi
paling tinggi di dunia, kenapa standar hidup, tanpa
dipertanyakan, paling tinggi di dunia." Ia memberi mereka
dosis kapitalisme pasar bebas yang militan. Membuat
pemerintah  tidak  campur  tangan terlalu  jauh
memungkinkan pelaku pasar mengembangkan cara cerdik
mendapatkan uang. Sepanjang legal, ia mendukungnya
karena merupakan efisiensi pasar murni.

"Saya tidak mengatakan bahwa penyebab semua
kemakmuran besar merupakan konsekuensi dari hedge
fund," ujarnya melanjutkan. "Sebenarnya tidak demikian.
Apa yang saya katakan di sini adalah adanya nilai
ekonomi yang tidak bisa kita abaikan."



Bernie Sanders, Anggota DPR dari partai Sosialis
Vermont yang diperlakukan sebagai Demokrat di DPR,
menekan Greenspan. "Menurut PBB, 225 orang terkaya di
dunia memiliki kekayaan lebih dari s1 triliun, setara
dengan kekayaan 47 persen populasi dunia yang miskin.
Ada 225 orang terkaya yang kekayaannya sama dengan
kekayaan separuh populasi dunia."

"Apakah ini tidak menjadi perhatian Anda? Apakah
Anda tidak berpikir itu hanya segilintir orang saja? Apakah
itu luput dari perhatian, Tuan Greenspan?"

Greenspan berkata bahwa ia umumnya kurang suka
berkonsentrasi diri pada kekayaan. Ia juga berkata,
"Dengan apa pun alasannya, saya tidak yakin kalau Anda
merelokasi 225 orang kaya yang dianggapnya tidak lagi
mempunyai kekayaan, dan mengasingkannya ke pulau
gersang, lantas mengira orang lain yang tersisa akan
segera makmur." Sepanjang sejarah, menurut Greenspan,
kesalahan orang yang kaya dan kuat selalu berdampak
kepada orang lain.

Greenspan tidak percaya begitu saja. Mendistribusi-
kan ulang $1 triliun dari 225 orang terkaya kepada 3 miliar
kaum miskin tidak akan berdampak banyak dalam jangka
panjang. Realitanya, 3 miliar kaum miskin hidup dengan
kebutuhan kurang dari $2 sehari. Jadi $1 trillun hanya
dapat memberikan tambahan $1 sehari selama setahun.
Namun Greenspan percaya bahwa hanya perubahan
struktural, kapitalisme, peran hukum, dan kepemilikan
properti pribadi yang akan mengentas-kan kemiskinan.
Upaya membantu orang yang berada di level hanya untuk
bertahan hidup seringkali justru kontraproduktif, bahkan
mencip-takan masalah dalam jangka panjang. Ia pun tidak
menjelaskan semua pemikirannya kepada komite.



"Saya kira kita harus mencoba melihat apa yang akan
terjadi di AS pada 100, 200, dan 300 tahun yang akan
datang-ketimbang melihat apa kita miliki sekarang sebagai
sistem tidak etis, tidak adil, dan sangat korup." "Pada
dasarnya," ujar Greenspan, "Rata-rata orang Amerika
hidup lebih baik dalam sepanjang sejarah kita."

Leach meminta sesi dengar pendapat ditutup setelah
berjalan 4,5 jam. "Saya kira Bapak Ketua Dewan Gubernur
The Federal Reserve sudah kehabisan suara bukan
kehilangan akal," ujarnya.

McDonough menganggap perdebatan itu merupakan
pengalaman paling tidak menyenangkan bagi Greenspan di
Kongres. "Terima kasih atas dukungannya," ujarnya
kepada Greenspan. Greenspan telah membuatnya tidak
seorang diri dan menjadi mudah baginya untuk
menghadapi kongres.

Pasar kian memburuk, ketidakpastian berlanjut. Suku
bunga yang naik pada perayaan 30 tahun Departemen
Keuangan hampir turun 1/4 persen di bawah level yang
stabil beberapa bulan sebelumnya. Jika pasar berjalan
normal dan berfungsi sebagaimana adanya, hanya ada
sedikit rentang suku bunga. Itu tidak masalah. Namun kali
ini pasar tidak berfungsi sebagaimana adanya.

McDonough menghubungi Greenspan untuk meng-
usulkan agar gubernur bank sentral itu menggunakan
otoritasnya dan menurunkan suku bunga 1/4 persen lagi
sebelum pertemuan FOMC berikutnya. Langkah ini akan
berdampak pada dua hal-The Fed memiliki perhatian
terhadap pasar, dan The Fed memang punya otoritas.
"Langkah ini sangat strategis bagi The Fed untuk unjuk
gigi," ujar McDonough mengakui. Inilah saatnya memukul



gong guna menyatakan: "Perhatian! Lihatlah kami."
Dampak pesan secara psikologis akan berperan sangat
penting.

Greenspan tidak memberikan komitmen kepada dirinya
sendiri.

Laurence Meyer menentang keras perubahan suku
bunga di berbagai pertemuan. Pertemuan-pertemuan itu
hanyalah melegimitasi kekuasaan ketua The Fed yang
sebenarnya sudah punya banyak kekuasaan. Ia merasa
pertemuan setiap enam minggu, ketika anggota harus
memberikan suara dan melakukan voting secara formal,
sudah cukup. Namun ia juga mendapatkan telepon dari
teman dan mitra.

Salah satunya berkata bahwa ia memanggilnya
broker-nya untuk mengetahui seandainya dapat
menurunkan posisi dalam pasar obligasi, dan ia
mengatakan pasar akan dapat memberikan harga tetapi
tidak akan membeli atau menjual dengan harga seperti itu.

Seorang mantan klien menghubungi Meyer dan
mengatakan, "Anda tahu, saya tidak pernah menemui
Anda, tetapi kali ini saya minta maaf menghubungi Anda
karena ingin memberi tahu apa vyang terjadi." Ia
memberitahukan gejolak yang menyiksa di pasar. Ia tidak
bisa mengambil posisi membeli atau menjual.

"Apa artinya suku bunga," keluh Meyer, "jika Anda
tidak bisa membeli atau menjual sesuai suku bunga itu?
Apakah pondasi pasar keuangan dan kapitalisme-harga-
dalam kondisi berisiko?"

Ed Boehne, yang dinilai Greenspan sebagai anggota
FOMC paling netral, melaporkan bahwa ia baru
mengunjungi wilayah Delaware, New Jersey selatan,
dan Pennsylvania. Sangat jelas, FOMC belum cukup dalam



memangkas suku bunga. Dalam kunjungannya, Boehne
melakukan check-in di  hotel di State College,
Pennsylvania. Ketika petugas check-in mengetahui kalau
ia berasal dari The Fed, petugas itu mengatakan, "Oh,
Anda dari The Fed. Anda belum berbuat banyak." Boehne
memberi tahu Greenspan, "Petugas hotel di Pennsylvania
memberi tahu Anda bahwa Anda belum berbuat banyak.
Inilah saatnya berbuat banyak."

Senin, 12 Oktober, McDonough berada di Washington
untuk memberikan tiga sambutan. Ia memberi tahu Riviin
tentang kondisi pasar yang mengerikan. Wakil kepala
FOMC dan wakil kepala direksi memutuskan pergi
mengunjungi Greenspan bersama-sama.

Di kantornya, mereka memaksa penurunan suku
bunga lagi. Jika mereka harus menunggu sampai pertemu-
an FOMC berikutnya pada bulan September, terkesan
seperti bisnis biasa-1/4 persen bulan September, 1/4
persen bulan November.

McDonough berargumentasi bahwa kondisi bisa ber-
bagai macam, tetapi bisnis tetap sebagaimana biasanya.
Bisnis di pasar sangat bergejolak seperti yang ia lihat.
The Fed harus memberikan kejutan yang meng-undang
perhatian. Rivlin setuju.

Setelah sekitar setengah jam, Greenspan akhirnya
mengatakan bahwa ia pikir mereka benar. Namun ia
menambahkan bahwa ia belum yakin kapan saatnya
membuat kejutan besar. Mungkin ia harus menunggu.
Mereka tidak ingin terlihat panik. Bisnis sebagaimana
biasanya selalu akan mendapatkan keuntungan. Namun ia
setuju menyelenggarakan konferensi jarak jauh FOMC.
McDonough dan Rivlin tidak dapat memberikan



pandangannya kepada anggota lain.

Riviin tetap percaya bahwa Greenspan siap-siap
menurunkan suku bunga lagi. Namun langkah Greenspan
tidak akan dilakukan secepat yang diperkirakan Rivlin.
Memang McDonough menganggap itu perlu. McDonough
tidak tahu pasti pemikiran Greenspan. Apakah ia mau
melakukannya? Apakah ia berpikir secara utuh. Puji Tuhan
orang ini menekan saya, sehingga ia meminta dua wakil
pimpinan The Fed agar mengajak anggota FOMC yang
mau. Bagaimana Greenspan bisa seperti penganut
Machiavelli? Ataukah ia memainkan peran sebagai
Socrates, mungkin mencoba memimpin mereka dengan
pertanyaan dan keraguan untuk menemukan apa
kesimpulan Greenspan sendiri? McDonough tidak punya
jawaban.

15 Oktober, Greenspan menyelenggarakan telekonferensi
FOMC. Keengganan ambil risiko di pasar keuangan telah
meningkat. Pasar menjadi semakin rentan. Simpan-pinjam
semakin terhambat. "Saya ingin menurunkan suku bunga
1/4 persen lagi," ujarnya, "sesuai arah yang memungkin-
kan arah pasar menjadi tenang kembali. Apa pendapat
anggota FOMC yang lain?" Ia menyerahkannya kembali
kepada McDonough.

"Pasar keuangan internasional tidak berfungsi," ujar
McDonough. Ia telah memulai pembenahan dengan me-
naikkan suku bunga 1/4 persen dua minggu sebelumnya.
Mereka harus memangkas suku bunga lagi. Mereka tidak
bisa menunggu sampai pertemuan FOMC berikutnya,
karena waktu tunggu dianggap terlalu lama dan bisnis
akan berjalan sebagaimana biasanya. Drama harus terjadi.
Rivikin, dengan suara tenang, menyetujui. Ia mendukung



langkah itu.

Bahkan Meyer mendukung pemangkasan suku bunga.
Penganut model ekonomi kuno itu, lawan dari kebijakan
suku bunga yang dikendalikan ketua di pertemuan FOMC,
berkata bahwa ia percaya pemangkasan suku bunga
memang perlu.

McDonough berpikir bahwa jika mereka tidak mem-
punyai Meyer, mereka harus menciptakan seorang Meyer.
Kehadiran Meyer di jajaran direksi telah menetralkan
keseriusan terhadap apa yang sedang mereka
perdebatkan dan apa yang mereka kerjakan.

Tak seorang pun peserta pertemuan yang me-
nyuarakan keberatan terhadap pemangkasan suku bunga.

Tanpa pemungutan suara, Greenspan mengatakan
bahwa ia telah memutuskan dan akan menetapkan
penurunan suku bunga 1/4 persen. Penurunan suku bunga
diumumkan  pukul 03:15 malam. Pasar obligasi
membumbung tinggi. Indeks Dow Jones naik 330 poin
pada hari itu-kenaikan terbesar ketiga dalam sepanjang
sejarah. Meyer percaya penurunan suku bunga hanya
sebuah pernyataan, cara memberi tahu pelaku pasar agar
rileks: Kami di Fed mengerti bahwa pasar tidak berfungsi.
Kami ingin membantu memulihkan pasar agar berfungsi
secara perlahan-lahan. Kami akan mengambil langkah ke
arah itu, apa pun risikonya.

Bagi The Fed yang mengatakan demikian-sebagai pihak
yang memiliki kekuasaan untuk menangani mata uang
yang rentan-bermakna sangat banyak. Meyer segera
mendapatkan laporan dari pelaku pasar yang dekat
dengan pusat krisis. "Salah satu langkah paling penting
yang dilakukan Federal Reserve," ujar salah seorang



pelaku pasar. Pelaku pasar lain mengatakan bahwa
langkah yang diambil The Fed merupakan hal terbesar
yang terjadi di jaman modern untuk membantu pasar.

Kamis, 7 November 1998, FOMC berkumpul untuk
menyelenggarakan pertemuan reguler. Kondisi di pasar
keuangan telah stabil. Namun Greenspan mengusulkan
penurunan suku bunga lagi - persen sebagai suatu
kebijakan untuk memberikan jaminan kepada kestabilan
pasar. "Mungkin penurunan suku bunga lagi tidak
diperlukan," ujarnya, "namun memberikan jaminan
terhadap situasi di belakangnya adalah sangat penting.
Ambruknya pasar keuangan akan memberikan imbas bagi
Amerika Serikat. Itulah risikonya. Penurunan suku bunga
1/4 persen akan dilakukan nanti. Ia takut terhadap kredit
macet yang lebih besar. Ia menyatakan bahwa tidak ada
struktur keuangan internasional, termasuk bank sentral
PBB pun, untuk mengatasi krisis. Mereka harus melakukan
tindakan ad hoc. Pasar keuangan mempunyai satu ciri:
tidak ada pembeli, hanya penjual. Penurunan suku bunga
1/4 persen akan memberikan sinyal bahwa The Fed
mempersiapkan diri untuk menyokong sistem.

Beberapa orang berpendapat langkah itu nyaris
berbahaya. Hanya Herry Jordan, presiden direktur bank
Cleveland, yang berselisih dengan rekomendasi ketua
dewan gubernur The Fed. Dalam siaran pers, The Fed
mengumumkan penurunan suku bunga dan mengatakan
bahwa The Fed berencana akan menurunkan suku bunga
lagi untuk membantu menstabilkan pasar keuangan global.
Penurunan suku bunga utama The Fed sebesar 1/4
persen merupakan penurunan terendah dalam empat
tahun terakhir.



Dalam pandangan Greenspan, krisis
parah tahun 1987 mungkin telah
menaikkan indeks Dow Jones beberapa
ribu poin. Investor melihat penurunan
tajam 22 persen dalam satu hari.
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14 Januari 1999, Mike Prell, mantan direktur riset
dan statistik The Fed, berbicara di Klub
Ekonomi Charlotte di Carolina Utara. Selama
bertahun-tahun ia bertugas menyampaikan
analisis keuangan kepada FOMC. Ia
menyatakan bahwa analisisnya tidak pernah
salah. Di akhir sambutannya, ia melontarkan
pertanyaan vyang tidak lazim, "Mungkinkah
orang-manajer bisnis, konsumen, dan
investor-mau  menanggung risiko?  Mereka
berani berspekulasi mengambil risiko hanya
karena memiliki keyakinan yang berlebihan
terhadap kemampuan The Fed memulihkan
ekonomi dan pasar keuangan terhadap segala
goncangan. Jka memang demikian, tidak
terelakkan lagi akan muncul ketidakstabilan
yang lebih besar dalam sistem ketimbang yang
tampak selama ini."

Greenspan sendiri sangat menaruh perhatian ter-
hadap "kepercayaan yang berlebihan" atas kemampuan



The Fed. Namun ia menyatakan tidak ada yang dapat
dilakukan selain melaksanakan tugasnya di Fed.

Alice Rivlin, yang menghadiri banyak pertemuan
keuangan internasional sebagai wakil ketua, menyatakan
bahwa Greenspan lebih dari sekadar seorang tokoh
dongeng luar negeri simbol stabilitas ekonomi yang
berkembang yang membuat cemburu bank sentral di
seluruh dunia. Mereka tergoda untuk meniru model
Greenspan. Masing-masing punya penafsiran yang
berbeda bagaimana mengaplikasikan model Greenspan.
Apa makna Greenspanisme tanpa Greenspan?

Sejak Rivin berada di Fed, artikel yang memuji
Greenspan banyak keluar dari media seolah-olah ia
bintang rok terbaru. Fortune: "Di bawah Kepemimpinan
Greenspan, Kami Percaya." BusinessWeek: "Alan
Greenspan: Si Pemberani di Dunia Baru." Rivlin memuji
penurunan suku bunga selama ini berkat gubernur bank
sentral itu. Menurut Rivlin, sangat penting bagi Greenspan
untuk mengukuhkan pemahaman bahwa dirinya tidak
mengatur dunia. Ia harus menunjukkan bahwa FOMC
merupakan badan kolektif. Semakin banyak dari mereka
membuat pernyataan dan menjelaskan kebijakan, semakin
baik bagi dia.

Greenspan menyatakan ia setuju, tetapi tidak cukup
seolah ia sudah melakukannya. Ia memosisikan dirinya di
garda depan. Ia sering memberikan pernyataan dan
mewakili The Fed di Kongres dan di berbagai pertemuan
dunia. Ia selalu hadir dengan menekankan identitas
antara sebagai Greenspan dan ekonomi yang hebat.

Rivliin menyatakan bahwa jika terjadi sesuatu dengan
Greenspan, seluruh dunia akan menganggap ada kejadian
mengerikan pada ekonomi AS. Ia menjadi figur yang



dikultuskan.

Ketika skandal dengan Lewinsky menyebabkan
impeachment bagi Clinton di DPR dan pengadilan di
Senat, Rivlin dan Greenspan mendiskusikannya dalam
berbagai kesempatan. Mereka berbagi kesedihan.
Greenspan bertindak lebih seperti orang yang berkabung
ketimbang orang yang mengkritik.

"Sungguh memalukan," ujarnya seraya
menggeleng-gelengkan kepalanya tanda tidak percaya.
"Inilah orang yang sangat cerdas, memiliki kemampuan
melebihi hampir sebagian besar presiden AS sebelumnya
dalam hal intelektual, pembuatan kebijakan, keseriusan,
keterampilan politik, dan ketampanan, namun tidak disiplin
diri." Terlalu berisiko bagi berbagai hal yang tampaknya
sepele. Greenspan maupun Rivlin tidak bisa memahaminya.

Awal Februari 1999, majalah Time menampilkan
Greenspan, Rubin, dan Summers di sampul majalah
sebagai "Komite Penyelamat Dunia." Artikel tersebut
menjelaskan peranan tiga pentolan dalam mencegah
ambruknya ekonomi dunia dari Thailand ke Korea ke Rusia.
Greenspan menyadari jika ekonomi ambruk, judul berita di
media akan berbunyi, "Komite Penghancur Dunia."

4 Maret, editorial New York Times berjudul "Siapa
Perlu Emas Ketika Kita Punya Greenspan?"

Bulan Mei, jelas sekali bagi Greenspan bahwa ekonomi
membaik, naik sekitar 4 1/2 persen per tahun-melebihi
yang diharapkan. Ia tidak melihat tanda-tanda inflasi.
Namun suku bunga obligasi jangka panjang naik: obligasi
30 tahun Departemen Keuangan naik dari 5 persen
menjadi 5,9 persen dalam kurun setengah tahun. Ini
menandakan investor yang takut inflasi akan segera naik.



Harga kebutuhan pokok naik 0,7 persen dari bulan
sebelumnya-kenaikan terbesar dalam enam tahun. Meski
berusaha mengirim kembali sinyal ke publik seperti di
tahun 1994 ketika mereka mulai menaikkan suku bunga,
kenaikan itu mengagetkan pasar, dan menyebabkan suku
bunga jangka panjang meningkat secara signifikan. Jika
suku bunga segera naik, dan demikian pula kenaikan
sebagaimana mestinya yang terjadi pada bunga, ia
menginginkan sinyal ke publik itu nyaring dan jelas.

Pada pertemuan FOMC 18 Mei, Greenspan menekan-
kan ketidakpastian dari harapan itu. Pertumbuhan
produktivitas untuk bisnis berkisar 4 sampai 5 persen
setiap kuartal, membuat orang percaya atau bahkan
sangat skeptis seperti Meyer. Angka ini masih membantu
untuk mengantisipasi kenaikan upah atau harga. Namun
untuk berapa lama? Secara keseluruhan ketidakpastikan
harapan ekonomi merupakan isu paling dominan yang
menjadi perhatian mereka. Greenspan mengajukan usulan
bahwa mereka tidak akan segera menaikkan suku bunga
tetapi menyesuaikan dengan arah yang tidak simetris
yang condong terhadap kenaikan di masa datang. Untuk
membuat pesan jelas, mereka setuju mengumumkan
kecenderungan suku bunga nak pada bhari yang
sama-pernyataan publik yang pertama dalam sejarah The
Fed.

Pemungutan suara sekali lagi dicapai dengan suara
bulat.

"The Fed Tidak Ingin Menaikkan Bunga-Untuk Saat
Ini," bunyi judul berita di halaman depan The Washington
Post pada pagi berikutnya. Kecenderungan atau bias
terhadap kenaikan suku bunga di masa datang menjadi isu
besar. Selain kenaikkan bunga 1/4 persen pada tahun



1997, The Fed belum menaikkan suku bunga secara
signifikan dalam siklus pengetatan secara utuh sejak 1994
dan awal 1995-lebih dari empat tahun sebelumnya.

Sama seperti semua wakil ketua dewan gubernur The
Fed selama masa jabatan Greenspan, Rivlin memutuskan
mengundurkan diri. Suaminya menderita kanker prostat.
Rivlin memegang jabatan di Fed selama tiga tahun, dan ia
sangat menyukai pekerjaannya, tetapi itu pun karena
andil Greenspan. Selama setahun terakhir, Rivlin juga
menjabat sebagai kepala dewan pengendali keuangan
yang tergoda untuk menyehatkan keuangan pemerintah
Distrik Columbia yang terpuruk-pekerjaan purna waktu.
Itulah sepak terjang Rivlin.

Ketika ia memberi tahu Greenspan bahwa ia ingin
mengundurkan diri, Greenspan merasa kehilangan sekutu.

Pada pertemuan FOMC 30 Juni, perkiraan ekonomi
menunjukkan pertumbuhan ekonomi yang bagus tetapi
ada inflasi. Greenspan merasa tiga penurunan suku bunga
pada tahun sebelumnya telah membuatnya tidak merasa
nyaman. Dengan membaiknya kondisi luar negeri, inilah
saatnya memulihkan kembali penurunan itu dan menaikkan
suku bunga 1/4 persen.

Selain itu, harga yang secara umum turun dalam
minyak, impor, dan perawatan kesehatan yang
memberikan andil inflasi dapat berakhir dan bahkan balik
arah dan naik.

Beberapa anggota menyatakan, sejak 1996 banyak
pengusaha mengatakan mereka tidak menaikkan harga
karena takut kalah bersaing dengan kompetitor. Sekarang
beberapa pengusaha berkata bahwa mereka akan
mencoba menaikkan harga. Perubahan ini sangat berarti,



dan menghantui terjadinya inflasi di masa datang.

Keberatan utama kenaikan suku bunga berasal dari
Robert D. McTeer Jr, presiden direktur bank Dallas. Ia
tidak percaya mereka berada dalam lingkungan inflasi dan
menyatakan akan melanjutkan menguiji batas
pertumbuhan ekonomi baru.

Anggota lain setuju ada kenaikan 1/4 persen, tetapi
ada perdebatan seru antara apakah perlu
mempertahankan arah asimetris dengan kecenderungan
naik lagi.

Ada kompromi menaikkan suku bunga 1/4 persen
tetapi kembali ke arah simetris, yang berarti tidak ada
bias naik atau turun. Semua anggota kecuali McTeer
menyetujui dengan senang hati. Siaran pers
mengu-mumkan bahwa kenaikan suku bunga menunjukkan
langkah yang diambil ketika aksi pembelian dilakukan
dengan hati-hati dan  menun-jukkan tidak ada
tanda-tanda kenaikan. Pasar terkejut dan senang. Indeks
Dow Jones mencapai hampir 11,000. Pergerakan pasar
terlihat sangat baik dan kurang siap. "The Fed
Tersenyum,”" bunyi judul berita The Wall Street Journal
yang beredar di pasar.

Greenspan memberi tahu Rubin bahwa kenaikan suku
bunga akan dilakukan-tak satu pun pembaca koran bulan
sebelumnya dapat mengantisipasinya. Rubin tidak
keberatan.

McTeer tidak yakin betul.

Apa yang terjadi? Clinton memanggil tim ekonomi.
"Saya tidak melihat ada tanda-tanda inflasi," ujarnya, dan
mengajukan beberapa pertanyaan yang sama seperti
yang dilontarkannya pada tahun 1994 ketika Greenspan
menaikkan suku bunga. "Apakah ini pegangan yang kuat



untuk menekan perekonomian?' tanya dia, menirukan
senator Demokrat yang telah menjadi pembela paling
vokal selama pengadilan impeachment yang membuatnya
bebas.

Rubin, Summers, dan Sperling mendukung keputusan
Greenspan. "Bapak Presiden," ujar Sperling, "ia mengerem
sedikit saja. Ini bagus. Ekspansi akan sedikit lebih besar.
Risiko inflasi dengan pengangguran sebesar 4,2 terlalu
besar."

"Sejujurnya," jawab penasihat presiden, "Greenspan
lebih lunak di sidang FOMC, bahkan sedikit kalah dengan
orang yang direkomendasikan penasihat presiden agar
dipilih sebagai stafnya, seperti Meyer." Keberatan Clinton
diutarakan, tidak sekeras atau sedalam tahun 1994.

Lampu hijau Alan Greenspan telah terjadi pada akhir
tahun ini. Dalam sambutan di Harvard pada bulan itu,
Greenspan tidak punya alasan membuat retribusi
pendapatan, tetapi ia bersuara seperti Bill Clinton.
"Naiknya pendapatan dan kekayaan benar-benar sangat
mengesankan," kata Greenspan, "meskipun dengan sangat
menyesal pendapatan itu tidak tersebar luas ke
masyarakat seperti yang saya inginkan." Kapitalis militan
tidak menghiraukan distribusi kekayaan yang merata.

Janet Yellen, yang pindah dari The Fed ke Gedung Putih
sebagai ketua dewan penasihat ekonomi, setuju bahwa
mantan kolega The Fed ini telah berbuat benar. Ekonomi
dengan tingkat pengangguran sekitar 4,2 persen atau
yang lebih rendah jelas akan menambah risiko inflasi di
masa datang.

Yellen pergi menemui presiden beberapa kali untuk
menekankan ketakutannya terhadap krisis ekonomi.



"Pasar saham akan tumbang," ujarnya. Penurunan 10-20
persen akan membuat ekonomi membaik, jika tidak
memicu krisis yang lebih besar di pasar keuangan. "Pada
kenyataannya," ujarnya kepada Clinton, "mereka
menginginkan pasar saham turun agar ekonomi menjadi
normal sehingga tingkat pertum-buhan dan pengangguran
akan stabil."
Rubbin dan Summers setuju.

Pasar saham sesungguhnya terus mengusik pikiran
Greenspan. Pasar saham menjadi isu sentral bisnis di New
York. Greenspan menyatakan, lebih banyak orang
mengikuti bursa saham ketimbang baseball. Hampir 70
juta orang Amerika berinvestasi langsung atau tidak
langsung dalam bentuk saham yang tercatat di Bursa Efek
New York.

Selama beberapa tahun, Greenspan mempekerjakan
ekonom The Fed untuk menyusun model komputasi
matematis yang memberikan wawasan di pasar bursa.
Maka jelaslah bahwa dua dalil berikut memang benar
adanya. Pertama, tidak ada cara yang rasional untuk
menentukan Anda dalam sebuah gelembung ketika berada
di dalamnya. Gelembung dapat dipahami hanya setelah
meletus-yang bagi Greenspan berarti turun sekitar 40
persen dalam jangka waktu yang singkat.

Untuk meramalkan penurunan, seseorang harus
membandingkan analisisnya dengan kebijakan umum
jutaan orang yang menganggap mereka memahami
ekonomi dan bisnis yang mereka investasikan. Untuk
melakukan hal ini perlu 'arogansi' tertentu.

Kedua, tidak ada keraguan bahwa The Fed dapat
menarik likuiditas dan menaikkan suku bunga sangat tinggi



sehingga semuanya akan ambruk. Namun isu paling kritis,
yang menurut Greenspan tidak terungkapkan, adalah
bagaimana melepas sumbu peledak gelembung
itu-bagaimana membiarkan udara keluar perlahan-lahan,
cukup dengan mengencangkan sedikit untuk menekan
gelembung, tetapi tidak terlalu banyak agar tidak merusak
ekonomi. Itu akan menjadi semacam pendaratan mulus di
pasar bursa.

Dalam pandangan Greenspan, krisis parah tahun 1987
mungkin telah menaikkan indeks Dow Jones beberapa ribu
poin. Investor melihat penurunan tajam 22 persen dalam
satu hari. Kemudian tidak ada hal serius yang terjadi.
Mereka menyimpulkan bahwa harapan untuk saham dan
ekonomi lebih baik ketimbang yang diperkirakan, sehingga
saham naikk lebih tinggi. Sejak 1987, jika The Fed
menaikkan suku bunga maka pasar bursa bimbang tiada
alternatif, stabil, pulih, lantas lepas landas lagi.

Ada kasus ekstrem di mana pasar bursa anjlok
seluruhnya dengan kenaikan suku bunga yang tinggi.
Tetapi ketika investor akan beralih dari kasus yang
ekstrem itu, aksi mereka hanya sekadar mencoba
melepaskan sumbu peledak gelembung, tidak
mengosongkannya. Akibatnya, pengetatan itu
menimbulkan respon naik-stabilisasi dan lepas landas
lainnya-dan bukannya turun.

Adakah titik acuan pengetatan yang tepat sehingga
dapat mencapai penurunan pasar bursa secara halus,
yang membuat pasar terus turun? Dalam teori harus ada
berapa hal agar hal ini terjadi, ekonom menyebutnya
"pelana." Namun Greenspan menyimpulkan hal itu tidak
dapat diprediksi dan tidak dapat diputuskan dengan cara
apa pun. Untuk lebih praktisnya, tidak ada titik acuan



semacam itu. Ada saat-saat ajaib menekan harga saham,
mungkin hanya beberapa saat, tetapi Greenspan tidak
dapat menemukannya.

Bahkan terkadang bagi Greenspan sendiri, penalaran
abstrak ini membuatnya seolah-olah ia mendukung kabar
gembira yang tidak rasional. Namun itu hanyalah analisis
belaka. Ia pun masih galau.

Dalam pidatonya 27 Agustus 1999, di acara retret
tahunan Jackson Hole, Greenspan tergoda memberikan
kesimpulan. Lebih jelas daripada biasanya, ia mengatakan
bahwa untuk mengantisipasi gelembung dengan akurat, ia
akan mengadu analisisnya dengan analisis jutaan
investor, yang kebanyakan dari mereka sangat pintar.

Gagasan Greenspan agak kabur sehingga para ko-
leganya harus menginterpretasikannya. Beberapa pihak
menyampaikan pendapat kepada pers bahwa gubernur
The Fed resmi menyatakan berakhirnya kabar gembira
yang  tidak rasional. Greenspan sendiri  belum
menyata-kannya. Bursa Efek New York bernilai sekitar
$16 triliun. Pertumbuhan nilai, dan potensi rentan, pasar
jauh lebih penting bagi ekonomi ketim-bang kondisi di
masa sebelumnya sehingga ia menyimak lebih seksama
ketimbang sebelumnya.

Greenspan mengundang Sperling menghadiri kon-
ferensi. Para staf ekonomi papan atas Gedung Putih
terkesima ketika Greenspan berpidato selama 20 menit
dan menjawab pertanyaan. Para wartawan mendekat,
menyimak, mencatat, mengambil HP, dan berlarian ke
ruangan ketika Greenspan akan mengatakan sesuatu
yang baru, khususnya tentang pasar saham. Seolah-olah
Greenspan sebagai senjata pamungkas yang akan
memberikan arah atau jawaban akhir untuk menghadapi



pasar yang bergejolak. "Pria yang malang," ujar Sperling,
“ila selalu berubah-ubah dan tidak bisa ditebak meski
dalam waktu semenit pun."

Greenspan dan Andrea mendiskusikan apa yang harus
dilakukan jika ia menawarkan solusi keempat. Bagaimana
jika ia pensiun? Bisakah tidur nyenyak lewat pukul 5:30,
bepergian, berlibur ke pantai, membaca novel, tidak
meninggalkan opera lebih awal tanpa harus
mempersiapkan testimoni kongres? Andrea khawatir ia
akan stres akibat pekerjaan.

Di tahun-tahun masa pekerjaannya, mereka hanya
memiliki satu liburan panjang empat hari bulan madu yang
tertunda di  Venice. Mereka menyaksikan musisi
memainkan Vivaldi di gereja, dan keantikan kota telah
memikat mereka. "Paling tidak dia tidak membencinya,"
ujar Andrea. Mereka hanya liburan sekali setahun, lima
hari di kamp tennis di California setelah konferensi
Jackson Hole. Ia pria yang menolak antri membeli karcis
bioskop karena hanya membuang-buang waktu saja.
Terkadang di malam bhar, tirai terbuka lagi, ia akan
menyimak data statistik bisnis atau berkutat dengan
kalkulator genggam. Ia melakukan relaksasi dengan
mengerjakan soal kalkulus.

Tahun-tahun sebelumnya, mereka meluangkan akhir
pekan dengan melihat rumah pedalaman sebelum
menyadari ia menyukai Washington untuk menghabiskan
akhir pekannya. Andrea memikirkan bagaimana ketika
mereka pensiun dan berliburan. Ia menyadari itu pikiran
konyol.

Tentu saja ia akan menerima tawaran pensiun ketika
tiba saatnya.



<.

"Greenspan,” ujar Clinton, "juga patut
dicatat sebagai salah satu orang
pertama dalam profesinya yang
mengakui kekuatan dan dampak
teknologi baru di ekonomi baru,

bagaimana mereka mengubah semua

aturan dan semua kemungkinan.”



"

S aya bertaruh ia tetap di sini sampai mereka
menjalankan solusi keempat Greenspan," canda
Presiden Clinton kepada penasihat ekonomi
ketika mereka mendiskusikan solusi keempat
Greeenspan. Summers, yang menggantikan
mantan menteri keuangan Rubin sebelum musim
panas, merekomendasikan menunjuk ulang
Greenspan. Ia dan Sperling telah meminta
Rubin dengan hormat apakah ia bersedia
bekerja di Fed. Namun Rubin menolak, "Alan
cocok untuk jabatan itu."

Kepala Staf Gedung Putih John Podesta mendapat ijin
dari Clinton untuk menghubungi Greenspan dan
menawarkan penunjukan kembali sebagai ketua dewan
gubernur The Fed. Podesta menelepon suatu sore
sebelum Natal, menghubungi Greenspan di kantornya.

Greenspan bersikap formal. Ia mengucapkan terima
kasih. Ia tampak menerimanya.

Podesta berada di perjalanan ke bandara ketika ia
menghubungi Summers dan Sperling untuk mengadakan



konferensi jarak jauh.

"Anda ikuti saja Greenspan," ia menyarankan. "Pasti-
kan ia memahami dengan jelas bahwa ia mendapatkan
tawaran. Soalnya, ada sesuatu yang kurang jelas dalam
pembicaraan dengan Greenspan."

Summers dan Sperling menindaklanjuti. "Ya," jawab
Greenspan, jawaban ya yang tegas. Ia meminta Sperling
agar merahasiakannya.

Greenspan sedang terpesona dengan tawaran. Pada
usia 73 tahun, Greenspan menyadari bahwa pikirannya
masih berfungsi baik. Ia memperkirakan ia akan kehilangan
kemampuannya berpikir ketika dirinya menemui kesulitan
memahami kalimat matematika. Ia menya-dari kapasitas
otaknya belum lemah. Ia masih bisa berpikir dengan
jernih. Satu-satunya masalah adalah kadang-kadang ia
lupa nama orang.

Gedung Putih menetapkan Selasa pagi 4 Januari 2000
untuk mengumumkan sebagai kejutan di Kongres sebelum
masa reses. Dengan cara itu, Clinton dapat
menyampaikan pidato tahunannya di bulan Januari dan
sepenuhnya terkesan dengan ekonomi yang bagus dan
terhadap Greenspan, sehingga tidak ada keraguan
terhadap peran ketua The Fed di masa datang. Pada
bulan Februari, ekonomi Amerika menikmati ekspansi
terpanjang dalam sejarah. Gedung Putih menginginkan tim
Clinton-Greenspan bekerja sama.

Hanya beberapa staf senior yang mengetahui
pengumuman itu. Berita tidak bocor. Sperling sangat
bangga bahwa mereka masih tutup mulut.

Ruangan pers Gedung Putih mengumumkan bahwa
presiden akan menyampaikan pengumuman pengangkatan
pejabat. Namun kenyataannya seperti pengumuman



pribadi presiden. Hari itu juga bertepatan dengan
kepulangan Hillary Clinton ke rumah yang telah dibeli
keluarga di Chappaqua, New York, sebuah dusun kecil
Westchester Country. Rumah itu juga dipersiapkan
sebagai tempat kerja saat menjabat di Senat. Masalah
pribadi dalam keluarga Clinton itu membuat para
wartawan memburu berita ke Gedung Putih. Apakah akan
terjadi perceraian atau pisah ranjang? Banyak orang
kecewa karena memang Clinton mengumumkan
pengangkatan kembali Greenspan-hanya Greenspan yang
seolah-olah bisa menjabat ketua dewan gubernur The Fed
seumur hidup.

Greenspan tiba di rumah eksekutif yang besar membawa
lembaran bagian depan Financial Times, koran bisnis
internasional, sebagaimana tertera di atas kertas oranye
muda.

Sperling bercanda bahwa Financial Times  akan
memasang iklan Greenspan mengunjungi presiden tanpa
buku catatan, arsip, dan masing-masing hanya membawa
kertas.

Clinton, Summers, Sperling dan Ketua Dewan Pe-
nasihat Ekonomi Martin N. Baily berkumpul di meja ruang
makan di sebelah Gedung Oval Greenspan. Kepala staf
Gedung Putih John Podesta duduk di kursi di sebelahnya.

Clinton dan Greenspan hampir selalu berbicara
hangat, sepasang mitra kerja tiada duanya yang duduk di
sekitar meja kayu berpelitur, saling memuji keberhasilan
satu sama lain, dan saling berbagi warisan keberhasilan
satu sama lain.

"Anda tahu," kata Presiden kepada Greenspan, "saya
ucapkan selamat kepada Anda. Anda telah bekerja



dengan sangat baik dalam suatu periode ketika tidak ada
buku panduan yang dijadikan acuan."

"Tuan Presiden," jawab Greenspan, "saya tidak bisa
bekerja dengan baik tanpa apa yang Anda kerjakan dalam
mengurangi defisit anggaran. Jika Anda tidak mengubah
anggaran fiskal, kami tidak bisa membuat kebijakan
moneter."

"Setelah bekerja dengan baik," ujar Clinton, "tak
seorang pun akan menyalahkan Anda jika sekarang
menjabat lagi sebagai gubernur The Fed."

"Oh, tidak," tukas Greenspan, "ini pekerjaan bergengsi
di dunia. Seperti makan kacang. Anda ingin makan terus.
Anda tidak akan pernah capai.”

Clinton melipat tangan, merapatkan kaki, dan melihat
sekilas seolah ingin berkata, "saya tahu maksud Anda." Ia
tampak sedih.

Ironi memang. Greenspan, 73 tahun, telah menjabat
selama 12 tahun, dan akan menjabat lagi selama empat
tahun ke depan. Clinton, 53 tahun, telah menjabat
selama tujuh tahun sebagai presiden, dan hanya
mempunyai kesempatan menjabat sekali lagi. Konstitusi
melarangnya menjabat untuk yang ketiga kalinya. Pria
yang berusia 20 tahun lebih tua dapat menjabat lagi,
sedangkan pria yang lebih muda harus meninggalkan
kantor dan mencari pekerjaan lain.

Sejak suku bunga naik di bulan Juni sebelumnya,
Greenspan telah menaikkan suku bunga sebanyak dua
kali. Masing-masing 1/4 persen. Tampaknya ia tidak ingin
menghentikannya. Namun suku bunga tidak langsung
beranjak naik. Ada kepercayaan yang sulit untuk
digambarkan, mirip suatu ikatan, antara Clinton dan



Greenspan.

Siapa sangka, tujuh tahun sebelumnya di pertemuan
pertama di Little Rock, kondisi ekonomi bagus-
pertumbuhan ekonomi stabil, inflasi rendah, pengangguran
mendekati 4 persen, dan indeks Dow Jones di atas
11.000. Lebih dari 20 juta lapangan pekerjaan baru
tersedia sejak Clinton memangku jabatan. Sebagian pakar
ekonom memperhi-tungkan kondisi yang mengherankan itu
1 dbanding 1 juta. Greenspan, pribadi penuh
kemungkinan, pun tidak dapat mengalkulasinya.

Dari semua orang penting di kehidupan Clinton, hampir
semuanya-termasuk dirinya sendiri-membiarkan dirinya
jatuh atau tidak bisa memenuhi janjinya. Hillary gagal
menyampaikan program peduli kesehatan bagi rakyat,
meski ia tetap mendampingi Clinton selama menghadapi
skandal Lewinsky. Wakil Presiden Al Gore, meskipun loyal,
tidak tampak sebagai pengganti yang antusias. Dick
Morris, kepala strategi polittk untuk kampanye pemilu
tahun 1996 yang sukses, telah mengundurkan diri akibat
suatu skandal, dan kemudian menyerang Clinton serta
menulis buku yang menguak skandal itu. George
Stephanopoulos, penasihat muda terpercaya Clinton juga
menulis buku yang penuh cerita dari dalam tentang
pembuatan keputusan yang menyedihkan dan kemarahan
dirinya. Pemimpin Demokrat di Senat dan DPR silih
berganti datang dan pergi. Para staf pun demikian. Rubin,
bintang kabinet yang bersinar terang, ikut-ikutan pergi.
Para pengumpul dana kampanye Clinton yang suka
membual pun telah kecewa dengan adanya skandal dan
meragukan status kepresidenan Clinton. Clinton sendiri
tidak punya visi tentang pemerintahan yang besar.

Greenspan sendirian berdiri dan memperbaiki pijakan-



nya.

Clinton mulai mempertanyakan ekonomi dan dampak
teknologi baru kepada Greenspan. Sebagaimana biasanya,
Greenspan menyadari bahwa Clinton mengajukan
pertanyaan penting dan tepat, dan bersikap layaknya
seorang pengacara. [tu bagaikan pertunjukan bagus yang
sekali lagi Greenspan belum yakin itu merupakan sebuah
pertunjukan.

"Teknologi informasi," ujar Greenspan, "menandai masa
sekarang." Sesuatu yang sangat berbeda secara telah
terjadi. Komputer dan internet merupakan akar dari
peningkatan produktivitas yang luar biasa. Komputer
memungkinkan manajemen sediaan menjadi lebih baik,
yang beberapa tahun sebelumnya belum terbayangkan.
Namun apa yang mengagumkan adalah penyebaran
teknologi baru yang cepat di masyarakat dan kecepatan
penyebaran. Semua penyebaran menambah pertumbuhan
produktivitas di bidang perekonomian. Ada sedikit
pertanyaan tentang adanya kemajuan lebih jauh.
Kemajuan itu benar-benar merupakan masa emas
investasi peralatan modal.

Greenspan berterima kasih kepada Clinton atas
usahanya meng-gunakan surplus anggaran untuk
mengurangi utang federal.

"Ide itu sangat bermanfaat bagi publik," ujar presiden,

"ide agar terbebas dari utang."

"Jika pemerintah federal tidak punya utang,” ujar
Greenspan, "pemerintah mampu melakukan ekspansi.”
Tanpa utang pemerintah dapat meminjam kembali triliunan
dolar jika diperlukan dalam masa krisis atau masa darurat.
Kondisi semacam itu merupakan saat yang tepat. Surplus
dan bebas defisit juga membantu suku bunga jangka



panjang turun, karena pemerintah federal tidak meminjam
uang, sehingga tersedia uang lebih banyak untuk dipinjam
bagi kalangan bisnis.

Saat meninggalkan ruang makan, tamu lain telah
berkumpul di Gedung Oval untuk menunggu pengumuman
dari Clinton dan Greenspan. Terpasang di dinding,
spanduk kampanye presiden yang menjagokannya
kembali, sebuah sejarah singkat negara terlihat melalui
gambaran kuat kampanye ini. Clinton mulai membicarakan
kampanyenya secara rinci dan penuh semangat. Itulah
cara Clinton memandang sejarah. "Clinton akan kalah
dalam kampanyenya," pikir Greenspan, '"ia telah
kehilangan cara yang telah ditetapkannya sendiri. Ada
sesuatu yang menyedihkan dan hilang pada dirinya. Daya
juangnya yang besar mungkin telah tiada."

Di Gedung Oval, presiden tentu saja tidak me-
nyebutkan keraguan tentang kenakan suku bunga
Greenspan tahun 1994 dan 1999. Sebaliknya, ia
memperhatikan keberhasilan ekonomi karena banyak
faktor. "Jelaslah bahwa itu merupakan hasil dari
penyatuan berbagai faktor: spirit bisnis yang besar;
inovasi teknologi yang memesona; bisnis yang dikelola
dengan baik; pria dan wanita yang bekerja keras dan
produktif; pasar produk dan jasa yang berkembang;
komitmen yang utuh terhadap kebijakan fiskal; dan tentu
saja Federal Reserve yang independen, profesional, dan
bijak."

"Greenspan," ujar Clinton, "juga patut dicatat sebagai
salah satu orang pertama dalam profesinya yang
mengakui kekuatan dan dampak teknologi baru di ekonomi
baru, bagaimana mereka mengubah semua aturan dan
semua kemungkinan. Pada kenyataannya, kesetiaannya



terhadap teknologi baru sangat penting. Saya ingin
meluncurkan Alan.com ke publik. Lantas kami dapat
membayar utang bahkan sebelum tahun 2015." Kesediaan
Greenspan tetap menjabat merupakan alasan
diadakannya perayaan itu, di negara ini dan di seluruh
dunia.

"Tuan Presiden," tukas Greenspan, "saya pertama-
tama ingin mengucapkan terima kasih kepada Anda atas
kepercayaan yang Anda tunjukkan kepada saya selama
bertahun-tahun." Greenspan sangat menyukai posisinya
sebagai ketua dewan gubernur The Fed, khususnya
bekerja dengan menteri keuangan Clinton-Bentsen, Rubin,
dan Summers. Menengok ke Clinton, ia berkata, "Saya
harus mengatakan Anda merupakan sahabat baik bagi
bank sentral Amerika. Terima kasih, Tuan."

"Apakah pasar tidak rasional?" tanya Helen Thomas,
wartawan senior United Press International. "Apakah
Anda masih terpaku pada pernyataan Anda sebelumnya
tentang pasar saham?"

"Anda tentu tidak menginginkan saya menjawabnya,"
tukas Greenspan.

"Ya, ingin menginginkannya."

"Anda menginginkannya?" tanya Greenspan. "Saya kira
saya tidak akan menjawabnya."

"Kenapa tetap terpaku pada pernyataan sebelumnya,”
tanya wartawan lain.

"Ada daya tarik intelektual yang benar-benar tidak
terbayangkan yang sudah pasti," ujar Greenspan, "yang
didapatkan oleh seseorang dengan bekerja dalam konteks
di mana Anda menaruh masalah konsep yang sangat
kompleks dan sangat teoritis untuk menguji pasar."

"Ini tipe aktivitas yang memaksa ekonom seperti kami



agar menyadari adanya fakta bahwa tindakan kita punya
konsekuensi."

Pasar saham terus membumbung tinggi selama
berbulan-bulan setelah Greenspan ditunjuk lagi sebagai
ketua The Fed. Namun pada musim semi bursa
Nasdag-yang nyaris seluruhnya didominasi saham
teknologi tinggi-turun 30 persen. Banyak saham dot.com
turun 80 atau 90 persen. Indeks Dow Jons tampak stabil
antara 10.000 dan 11.000.

Greenspan dan anggota FOMC terus berupaya menaikkan
suku bunga. Kenakan suku bunga utama The Fed
mencapai 6,5 persen pada 16 Mei. Namun kemudian
mereka menghentikan kenaikan pada pertemuan bulan
Juni. Pertumbuhan produktivitas berkisar 4 persen per
tahun sehingga bisa menekan upah kerja dan inflasi tetap
rendah. Namun Greenspan khawatir, seolah-olah ia
memainkan kartu as terlalu lama. Tak seorang pun lebih
waspada terhadap peluang jangka panjang dari torehan
kemenangan yang belum pernah terjadi sebelumnya.

Suku bunga utama The Fed 6,5 persen berarti lebih
tinggi 0,5 persen ketimbang suku bunga 6 persen saat
siklus pengetatan tahun 1995-1995. Suku bunga 6,5
persen adalah yang tertinggi sejak awal 1991. Apakah ia
berada di jalan yang tepat untuk mencapai pendaratan
kedua yang mulus, ketika ekonomi melanjutkan rekor
ekspansi ke tahun kesepuluh? Ia menghela napas. Itu
pertanyaan yang tak seorang pun bisa menjawabnya,
termasuk Greenspan sendiri. Kapan kejayaan ekonomi
berakhir? Kapan Greenspan salah? Apa faktor tersembunyi
atau apa krisis yang muncul yang tak seorang pun
mengantisipasinya? Pasar saham, bank, harga minyak,



Asia, Rusia, hedge fund, krisis lingkungan, memburuknya
kesehatan, narkoba, eksploitasi wanita, skandal, perang?



Epilog

Dalam pidatonya 5 Desember 1996, saat Greenspan
mengeluarkan suatu ungkapan "kegembiraan tak rasional"
untuk menanggapi pasar saham vyang tinggi, ia juga
mengatakan, "The Fed harus transparan sebagai agen
pemerintah. Masyarakat demokratis tidak dapat menerima
adanya sekelompok individu yang tak terpilih berkutat
dengan tanggung jawab yang penting, tanpa terbuka
terhadap publik dalam hal akuntabilitas dan penelitian
yang cermat sepenuhnya."

Kebijakan Greenspan tentang keterbukaan dan trans-
paransi telah dilakukan melebihi akuntabilitas The Fed. Ia
memfokuskan perhatiannya terhadap The Fed dan dirinya
sendiri. Jka keputusan suku bunga spesifik umumnya
merupakan rahasia dan dimuat hanya di halaman depan
rubik keuangan koran, seperti sebelum tahun 1994,
mereka akan seperti pohon tumbang di hutan di mana tak
ada seorang pun dapat mendengarnya. Sekarang
keputusan pengumuman suku bunga FOMC menjadi
liputan media. "Hanya sebelas hari menjelang pertemuan
The Fed," kata saluran keuangan televisi kabel. CNBC
menampilkan jam di layar yang menghitung mundur hingga
tiba hari pertemuan, untuk mengantisipasi pengumuman
pukul 2:15 siang dan memperlakukannya seperti
peluncuran pesawat luar angkasa atau Tahun Baru.

Ketika undang-undang Humphrey-Hawkins men-
syaratkan ketua The Fed memberikan laporan dua kali
setahun sebelum Kongres berakhir masa tugasnya pada
awal tahun 2000, Greenspan dengan suka rela



memenuhinya. Ia bisa berpidato dua kali setahun untuk
menjelaskan kondisi perekonomian tetap terpantau
dengan baik. Kemunculannya memang tidak bisa
membantu banyak tetapi ia tahu bahwa pemun-culannya
semakin memperjelas keunggulan kualitas dirinya.

Sangat banyak sisi kehidupannya merupakan cerminan
dari dalam dirinya-di dalam pikirannya, penuh dengan
perhitungan dan pemikiran pribadi. Greenspan
menganggap dirinya memiliki sifat tertutup. Sikapnya
menunjukkan ia benci pribadi yang selalu dijadikan
pijakan, dan lebih suka pribadi yang tidak terpengaruh
dan kaku. Namun ia cenderung punya kalkulasi politik dan
manipulasi yang diperlukan untuk tetap bertahan di
Washington. Ia memainkan perannya dengan cerdik.

Greenspan menguasai liku-liku yang ada di dalam The
Fed dan Washington. Ini mengantarkan dirinya memiliki
kekuatan politik untuk terus menjabat ketua The Fed.
Pengalaman mengemban tugas selama 13 tahun bagaikan
buku teks tentang kasus konsolidasi kekuasaan di suatu
institusi yang masing-masing pihak memiliki suara yang
sama. Di luar The Fed, tak seorang pun berani mengkritik
Greenspan. Tidak ada calon presiden yang akan
mengatakan  hal-hal negatif tentang Greenspan.
Kesuksesan telah membentengi Greenspan dari kritik dan
dari pertanyaan sinis: Siapa yang memilih Anda?

Kestabilan Amerika dalam ekonomi, ekspansi yang
berkelanjutan dan bersejarah telah menjelma dalam diri
Greenspan. Greenspan menjadi simbol dan sarana untuk
menjelaskan dan memahami ekonomi.

Berbeda dengan kebanyakan ekonom, Greenspan tidak
pernah diperbudak aturan atau teori. Greenspan selalu
merujuk pada data. Beberapa keputusan paling penting



terletak pada apa yang tidak ia kerjakan. Waktu selalu
berada dalam genggamannya. Keputusannya merupakan
perjalanan intelektual yang langka, dari pemula yang
gugup dan hati-hati selama krisis bursa saham tahun
1987, hingga teknisi inovatif yang menandai pertumbuhan
produktivitas tahun 1990-an dan menolak menaikkan suku
bunga ketika model dan teori ekonomi tradisional
memintanya.

Greenspan bisa mempermalukan pelaku pasar. Tes-
timoni di Kongres sekarang ini disiarkan melalui televisi
kabel. Pernyataannya dianggap bermakna. Ia pun
pantang menyerah. Meskipun, ia tidak memberikan
pernyataan yang jelas tentang kondisi ekonomi atau arah
suku bunga. Kalimat-kalimatnya panjang dan berbelit dari
awal hingga akhir dan sering tidak komprehensif. Ia
menggunakan "kalimat bermakna ganda yang konstruktif."

Ia tidak pernah muncul dalam acara wawancara atau
talk show yang menyebabkan ia menjadi sasaran
interogasi jurnalistik. Di bulan-bulan awal menjabat,
Greenspan pernah muncul di hari Minggu, 4 Oktober 1987,
di televisi ABC dalam acara This Week with David Brinkly.
Saat wawancara berlangsung, ia menunjukkan konflik
dirinya. Ia mengatakan bahwa tidak ada pertanda inflasi
yang perlu diantisipasi, tetapi bisa juga tanda-tanda ke
arah inflasi sudah di depan mata. Fed mungkin harus
menaikkan suku bunga, mungkin juga tidak. Sejak itu ia
tidak pernah lagi muncul di acara televisi. Pernyataannya
di publik sangat ditata dengan cermat dan penuh
pertimbangan. Ketika seseorang di suatu pesta
menanyakan kabar Greenspan, ia menjawab dengan
penuh canda, "Saya tidak diijinkan untuk berkata apa
pun.'



Beberapa tahun yang lalu, ketika seolah-olah Presiden
Clinton mengatakan sesuatu yang kontradiksi dengan
pandangan Greenspan, Gene Sperling menelepon
Greenspan memberi tahu agar waspada karena pers akan
meminta pernyataannya.

"Saya akan berkata sedikit saja," tukas Greenspan
kepada Sperling, "saya akan mengecoh wartawan
sehingga tidak ada cerita." Tidak ada kontradiksi. Titik.

Sudah menjadi kebiasaan, politisi, aktor, dan hampir
semua tokoh masyarakat suka mengeluarkan pendapat
namun mudah dipengaruhi dan dikendalikan. Greenspan
muncul sebagai salah satu dari sedikit orang yang tampak
tidak mudah terpengaruh, berpribadi kukuh, dan selalu
tertata rapi setiap langkah dan tindakannya. Sebagian
besar tokoh kuat punya pesona televisi, sering terkesan
fasih berbicara dan tampak cerdas. Masyarakat dapat
melihat ketua The Fed berjalan menyeberang
jalan-menghadiri  pertemuan FOMC dengan  selalu
berpenampilan sama-dengan muka cemberut dan bahkan
muram, serta tas diapit di lengan. Ekspresi wajahnya
tampak kosong. Mantelnya pun sama dari tahun ke tahun.
Masih tetap berjalan kaki di jalan yang sama dengan tas
yang sama pula.

Meski kata-katanya sebenarnya hampir selalu dapat
dipahami, ia jarang mengutarakan sesuatu yang
sesungguhnya. Gaya berpikir, ketegangan di dahi yang
berkerut, selalu terlihat di setiap siaran yang meliput dia
berbicara di depan mimbar. Terkadang penampilannya
tampak kurang meyakinkan. Namun masyarakat bisa
menerima kehati-hatian, refleksi, dan hasil-hasilnya
dengan penuh keyakinan. Oleh karena itu, meski tampak



seperti pelayan ekonomi yang tidak dinominasikan, tetapi
ia bisa diterima semua kalangan. Jka mendapatkan
sorotan publik, maka kesan misterius akan semakin
muncul.

Di luar dirinya sebagai orang bank sentral, Greenspan
merupakan salah satu tokoh senior yang memungkinkan
perekonomian terus hidup. Dalam acara The Wizard of Oz,
ketika orang d balik layar memasuki panggung, kita
kecewa. Dengan Greenspan, kita merasa senang. Ia
meniupkan napas kehidupan dengan visi Amerika kuat,
terbaik, dan tak terkalahkan. Daya pikat Greenspan
menjadi salah satu cara negara mengungkapkan percaya
dirinya dan untuk masa yang akan datang.

Greenspan juga mewakili sesuatu yang lebih dari se-
kadar keyakinan diri bagi pribadi Amerika. Ia berpijak pada
suatu titik di mana optimisme abadi negara bertemu
dengan kecurigaan yang menghantui negara bahwa ada
sesuatu yang salah. Ketika rakyat semakin senang
dengan kejayaan ekonomi dan hidup lebih makmur,
ketakutan terhadap munculnya krisis ekonomi masih
berlanjut, meski sering kali tidak diutarakan. Menanggapi
kejayaan ekonomi dan ungkapan yang sering terucap
"Kapan kejayaan ekonomi akan berakhir?," rakyat Amerika
selalu waspada terhadap semua tanda kejayaan ekonomi
akan berakhir atau kondisi yang membuat krisis ekonomi.

Ketakutan semacam itu melahirkan kenikmatan se-
kaligus antisipasi. Greenspan berdiri di persimpangan jalan
antara optimis dan pesimis. Masing-masing dari kita
memerankan tokoh di opera sabun ekonomi besar negara.
Greenspan merangkap menjadi sutradara dan produser.

Peranan terbesarnya akan terlihat di masa datang.
Tak seorang pun tahu apakah ekspansi ekonomi akan



terus berlanjut selama bertahun-tahun ataukah sudah
mencapai puncaknya. Namun suatu saat, dalam bentuk
yang sama, kemakmuran ekonomi akan berakhir.
Seseorang, mewakili pihak yang berwenang, harus
memberi tahu kita bahwa pesta telah usai. Seseorang
yang dapat dipercaya harus menjelaskan dan menjawab
pertanyaan. Apa yang terjadi? Apa maksudnya? Siapa
yang bertanggung jawab? Seseorang harus bertindak dan
menjelaskan apa yang harus dikerjakan.






S

Greenspan layak disebut Maestro
karena ia seperti memimpin orkestra
tetapi tidak memainkan satu instrumen
pun. Ia menentukan suatu kondisi agar
para pemain bermain dengan baik,
jika mereka ingin bermain dengan baik,
dan ‘ika mereka mam u.



Penutup:
Setelah Masa Kejayaan

Edisi bersampul tebal Maestro diterbitkan November 2000
pada pertengahan masa penentuan 36 hari yang penuh
ketidakpastian siapa pemenang pemilu, Bush atau Gore.
Namun masa-masa ekonomi bagus tampaknya terus
berlanjut.

September 2001, tampak jelas bahwa Amerika
Serikat, jika bukan dunia, sedang mengalami kelumpuhan
ekonomi yang cukup signifikan dan menyakitkan.
Pertumbuhan ekonomi di Amerika Serikat mendekati nol.
Serangan teroris 11 September mengubah ekonomi dan,
paling tidak untuk sementara, sangat melumpuhkan
ekonomi. Dengan segala penilaian yang realistis yang ada
sekarang, pesta ekonomi, masa kejayaan yang
meningkatkan kehidupan bisnis hampir sebagian besar
orang Amerika, telah usai.

Apa yang terjadi? Apa maknanya? Apa yang dapat
dilakukan?

Bagi Greenspan, kelumpuhan ekonomi tahun 2000
tidak menge jutkan. Sebenarnya, itulah yang
diinginkannya. Meluasnya dan cepatnya dampak
kelumpuhan ekonomi sangat mengejutkan. Seperti
dilaporkan di awal buku ini, Greenspan turut memberikan
andil terjadinya eforia umum tahun 1999 setelah berbagai
krisis internasional ekonomi berhasil dilewati tanpa
berdampak banyak pada ekonomi Amerika. Namun banyak
kalangan termasuk Greenspan ketakutan terkena dampak



krisis internasional. Karena ekonomi telah berhasil
melewati badai ini, masa depan tampak cerah sejauh
mata memandang-bahkan bagi Greenspan yang selalu
waspada. Analisis Greenspan terhadap teknologi baru dan
ekonomi baru menunjukkan bisnis hanya menggunakan
separuh atau bahkan kurang dari separuh kemajuan
teknologi canggih yang tersedia sekarang. Ini kabar bagus
dan penting bagi pertumbuhan ekonomi di masa datang.
Peningkatan yang lebih baik dapat diharapkan dalam hal
produktivitas dan inovasi yang substansial.

Greenspan terus memonitor kelesuan ekonomi 2000.
Tingkat penggunaan kapasitas baja mingguan
menunjukkan bahwa pabrik baja di AS, yang kapasitasnya
telah dioperasikan hampir mendekati 90 persen pada
musim semi, telah menurun menjadi 70 persen pada akhir
tahun 2000. Baja memang bukan lagi menjadi indikator
ekonomi yang penting seperti dekade yang lalu. Namun
bagi Greenspan, baja masih merupakan komoditi yang
tahan lama. Penurunan permintaan baja menunjukkan ada
penurunan di industri alat berat-masih menjadi bagian
terpenting dalam ekonomi Amerika.

Penurunan ini persis seperti yang diinginkan Green-
span dan koleganya dalam pertemuan FOMC. Bahkan ia
menyebutnya sebagai penurunan "yang penuh kebaikan."
Mungkin kenaikan suku bunga tahun 1999 dan awal 2000
mendapatkan beberapa daya tarik dalam memperlambat
laju ekonomi. Sekitar 4 persen ditambah pertumbuhan
tahunan beberapa tahun terakhir belum bisa mendukung.
Sekarang rem bekerja dengan baik. Pertumbuhan dapat
diturunkan ke suku bunga yang mendukung, misalnya 3
persen atau 2 persen. Proses penyesuaian ekonomi
terjadi pada musim semi dan panas tahun 2000 dengan



langkah yang cukup cepat. Itu tidak masalah bagi
Greenspan. Ekonomi kemungkinan akan mendarat dengan
mulus tanpa gejolak atau resesi. Pertumbuhan ekonomi
lebih lambat, lebih rasional, dan kurang bergolak. Itulah
masa ekonomi yang sangat nyaman-tidak terlalu dingin,
tidak terlalu panas, sedang-sedang saja. Greenspan tidak
ingin melakukan apa pun kecuali mempraktikkan strategi
lepas tangannya yang terkenal itu.

Kemudian di hari pertama Desember 2000, tiba-tiba
ekonomi Amerika terguncang. Dengan sikap tenang,
Greenspan menganggapnya hal itu luar biasa. Seolah-olah
setiap orang menunggu senapan meletus. Mereka ingin
menggali bersama-sama, membeli, dan berinvestasi
sedikit. Kejadian berlalu terlalu cepat. Tidak ada data
kumulatif. Tidak ada laporan yang meliput informasi
selama berminggu-minggu atau berbulan-bulan untuk
menunjukkan kecenderungan arah ekonomi yang pasti.
Greenspan dibombardir surat, telepon, dan berbagai
saran. Ketika ia menghadiri undangan resepsi, makan
malam, dan pesta, ia punya serial yang disebut
"percakapan 30 detik," orang-orang mengungkapkan
berbagai pandangan tentang gejolak ekonomi. Staf The
Fed dan bank-bak wilayah mengadakan survei, mencari
tahu informasi berskala nasional. Memang cara itu tidak
ilmiah. Namun itu cukup bagus untuk menggambarkan
lukisan yang hidup, bahkan terlalu hidup. Penjualan
otomatif, salah satu indikator favorit Greenspan, telah
terjerembab. Tingkat kepercayaan pelanggan turun.
Banyak kalangan bisnis me-nyatakan penurunan dalam
penjualan atau keuntungan. Pembelian komputer,
perangkat lunak, dan peralatan komunikasi juga turun
drastis. Cisco, penyuplai sistem jaringan internet dan



saham paling cemerlang tahun 1990, telah berusaha
mencoba mengoptimalkan kapasitas produksi agar
persediaan di gudang cukup. Namun beberapa minggu
kemudian, pesanan dan penjualan turun drastis. "John
Chambers ketiban sial," kata Greenspan, mengomentari
CEO Cisco. CEO lain juga punya kisah serupa. Mereka
belum pernah melihat kejadian semacam itu sebelumnya.
Aliran kas turun dan margin keuntungan tipis.

Greenspan menyadari bahwa teknologi baru serupa-
yang memungkinkan bisnis memiliki informasi penjualan,
sediaan, dan pesanan dengan cepat, yang di tahun
akhir-akhir ini dianggap mampu menambah efisiensi dan
meningkatkan produktivitas dengan baik-menunjukkan
kinerja yang sebalknya. "Apa yang cepat nak," ia
beralasan, "adalah apa yang cepat turun." Langkah yang
diayun sekarang mengecil, sehingga  sebetulnya
membuahkan keputusan yang selaras. Di masa lalu,
sebagian pengusaha akan berpendapat segalanya
membaik. Sebagian pebisnis lain mengatakan segalanya
akan muram. Optimisme akan membatalkan pesimisme.
Paling tidak jalan menuju kesepakatan pendapat akan
sulit. Kali ini setiap orang memiliki kesimpulan negatif
terus. Kejadian ini mirip petir dan setiap orang
berpandangan pesimis.

FOMC bertemu pada 19 Desember 2000, persis se-
belum Natal. Seminggu setelah Mahkamah Agung bekerja
sesuai arahan Bush. Arahan dari pertemuan komite
sebelumnya tidak sama. Ada bias yang menya-takan
bahwa risiko terbesar pada ekonomi adalah inflasi di masa
datang. Greenspan ingin mengubah bias itu dan
menyatakan kepada masyarakat bahwa risiko melemahnya
ekonomi akan berisiko inflasi. Ia memper-timbangkannya



sebagai perubahan ganda: dari yang semula di bulan
November menyatakan perhatiannya terhadap inflasi,
melalui  kondisi yang netral-dengan mengabaikan
pernyataan yang serupa-untuk selanjutnya mendeklarasi-
kan perhatiannya terhadap risiko yang condong ke arah
kelemahan ekonomi masa depan. "Untuk menurunkan suku
bunga juga akan berdampak tiga kali lipat dan terlalu luar
biasa," ujarnya dengan yakin. Mereka harus berhati-hati.
Meskipun terjadi sesuatu yang dramatis, Greenspan tidak
ingin menyarankan melebihi apa yang telah diketahui
pengusaha dan masyarakat awam. Pengumuman
perubahan bias akan berdampak pada dirinya dan isyarat
penurunan suku bunga tampaknya akan terjadi. Ia
mengatakan kepada komite, dari hasil perenungannya,
bahwa jika sesuatu yang cukup dramatis tidak terjadi
pada sisi positif, maka mereka harus segera menurunkan
suku bunga di awal tahun, atau sebulan sebelum
pertemuan FOMC berikutnya. Ia menyatakan akan
mengadakan konferensi jarak jauh sebelum bertindak.

Setelah empat setengah jam, kesepakatan dicapai
dengan suara bulat bahwa mereka akan mengubah bias
dan segera akan mengumumkan ke publik.

Dua minggu kemudian, 3 Januari 2001, Greenspan
menyeleng-garakan konferensi jarak jauh FOMC. Berita
memburuk.  Pabrikasi suram, khususnya penjualan
otomatif. Keseluruhan penjualan ritel selama liburan
ternyata di bawah harapan. Terburuk sejak resesi
1990-1991. Banyak pengusaha dan analis memprediksi
terjadinya penurunan keuntungan. Greenspan ingin
bergerak secara cepat dengan menurunkan suku bunga
jangka pendek 1/2 persen-dua kali dari penurunan normal
1/4 persen-karena The Fed memulai apa yang akan



tampak sebagai siklus kemudahan yang substansial.
Namun, jika mereka bertindak, mereka akan masuk di
urutan pertama dari serangkaian laporan ekonomi negatif
yang akan muncul selama bulan itu. Karena itu Greenspan
tidak ingin bergerak pada hari di mana terdapat satu atau
dua data statistik penting yang akan dirilis ke publik. Jika
mereka bertindak di salah satu hari itu, orang akan
menyimpulkan itu alasan mereka menurunkan suku bunga.
Greenspan selalu berpendapat bahwa The Fed tidak
bereaksi berdasarkan satu angka. Namun The Fed
mengacu banyak indikator ekonomi yang semakin sangat
penting untuk menghindari kesan bahwa perubahan hanya
kebetulan. "Lebih baik segera mengubah suku bunga
ketimbang menunda-nunda," tukas Greenspan. Penurunan
1/2 persen sangat ampuh dan melebihi penurunan yang
diperkirakan pasar. Ia menerima dukungan dengan suara
bulat dan penurunan suku bunga akan di-umumkan siang
hari.

Indek Nasdaq naik lebih dari 14 persen atau 325 poin-
persentase dan kenaikan poinnya terbesar sejak indeks
Nasdaq didirikan pada 1971.

Greenspan tidak menyukai pasar saham melompat
tajam dari arah mana pun. Penurunan cukup substansial
selama enam bulan terakhir sehingga penurunan yang
lebih tajam sekarang tak terhindarkan. Pada praktiknya,
pasar saham yang rendah lebih stabil.

Masalah utama dalam pandangannya adalah kontraksi
ekonomi mendadak pada bulan Desember. Ia berharap itu
batas bawahnya, meskipun itu bukan merupakan titik balik
yang sesungguhnya. Kebijakan moneter,
sepengetahuannya, dapat menentukan platform
pertumbuhan ekonomi yang stabil, menjaga dan



meningkatkan likuiditas keuangan suatu sistem. Namun
kebijakan moneter bisa juga tidak membuahkan
pertumbuhan ekonomi. Itu tergantung kekuatan yang ada
di baliknya. Greenspan mencari analogi. Kebijakan
moneter, khususnya kebijakan menentukan suku bunga
jangka pendek, adalah seperti surat perjanjian kontrak.
Tanpa inti kontrak yang memuat kesepakatan tertulis
antara masyarakat dan kebijakan ekonomi yang dapat
dijalankan, maka akan terjadi kekacauan. Surat perjanjian
kontrak tidak menghasilkan apa pun, kecuali menjadi
struktur dan pondasi yang memungkinkan mengikat
kesepakatan. Tanpa surat perjanjian kontrak, bisnis tidak
berfungsi. Pesanan dan kesepakatan tidak akan bertemu.
Pelanggan tidak mampu membayar tagihan bunga kartu
kredit. Kebijakan moneter, dengan men-stabilkan mata
uang dan menjaga inflasi tetap terkendali, memberikan
kondisi yang baik untuk pertumbuhan ekonomi. Namun
sekarang bisnis sedang mengalami tekanan berat.

Komite Anggaran Senat meminta Greenspan melaku-
kan testimoni di bulan Januari dan mempertimbangkan
kemungkinan penurunan pajak pendapatan pemerintah
federal-mungkin menjadi isu politik domestik utama pada
hari itu dan isu pokok bagi Kongres baru. Pemerintah
federal memproyeksikan surplus hingga triliunan dolar
pada dekade mendatang. Presiden George W. Bush,
mantan Gubernur Texas, dari partai Republik, yang baru
saja memangku jabatan, gigih mengam-panyekan tekad
untuk mengembalikan sebagian surplus yang
diproyek-sikan dalam rencana penurunan pajak, kemudian
memperkirakan $1,6 trilun selama lebih dari sepuluh
tahun. Banyak orang Demokrat mengajukan penurunan
pajak separuh dari jumlah itu.



Greenspan mempersiapkan testimoni dan mulai mem-
pelajari ber-bagai laporan ekonomi, khususnya yang
berkaitan dengan produktivitas tenaga kerja-hasil kerja
per jam vyang diperlukan. Akselerasi besar dalam
produktivitas yang ia deteksi selama bertahun-tahun
sebelumnya akan diuji. Apa yang terjadi dalam
melemahnya ekonomi? Bahkan ia menemukan bahwa
produktivitas telah menurun tetapi tidak sebanyak yang ia
perkirakan. Ia mengkaji estimasi produktivitas jangka
panjang yang dipersiapkan Komisi Anggaran Kongres
(KAK) dan Komisi Manajemen dan Anggaran (KMA).
Menurut Greenspan, estimasi mereka terlalu rendah.
Dengan produktivitas yang lebih tinggi, pemerintah federal
akan mengumpulkan lebih banyak pendapatan pajak
ketimbang yang diperkirakan pada dekade mendatang. Ia
mengalkulasi bahwa pada suatu masa sekitar enam tahun,
pemerintah federal dapat melunasi semua utang beberapa
triliun dolar dan mengumpulkan $500 miliar dari ekses
surplus. Tak seorang pun tahu ke mana arah ekonomi
pada tahun 2006. Jka ekses surplus tiba-tiba kembali
seperti penurunan pajak maka akan terjadi inflasi yang
mendatangkan bencana ekonomi.

Karena itu, Greenspan yakin, KAK dan KMA meng-
anggap kecil ketersediaan uang dalam surplus. Selama
bertahun-tahun, jika pemerintah federal mengumpulkan
surplus, demikian simpul Greenspan, maka lebih ekonomis
jka wuang tersebut digunakan untuk melunasi utang
pemerintah. Hal terbaik kedua adalah mengembalikan
uang sebagai pemotongan pajak. Kemungkinan yang
paling kurang diminati adalah adalah pemerintah
mengalokasikan uang dalam program baru atau program
perluasan untuk pemerintah federal. Karena proyeksi yang



diperkirakan Greenspan sangat mengejutkan, surplus akan
tumbuh sekitar ratusan miliar dolar. Sesuai angka ini, akan
terjadi lebih dari sekadar transisi. Salah satu hasilnya
mungkin  pemerintah federal punya kelebihan uang
sehingga mulai membeli saham, intinya berpeluang
men-jadi investor besar di Wall Street. Data internal The
Fed menunjukkan bahwa pemerintah federal dapat
terjebak dengan kepemilikan saham yang terlalu besar
dan berbahaya di tahun-tahun mendatang.

Greenspan sangat khawatir sehingga ia menceritakan
kepada seorang koleganya, "Dapatkah Anda
membayangkan baik Lyndon Johnson atau Richard Nixon
mampu menahan diri tidak menggunakannya untuk tujuan
politk?" Kemudian ia menjawab pertanyaannya sendiri,
"Tentu tidak. Uang dalam jumlah besar yang dikontrol
pemerintah akan ber-potensi salah kelola dan menjadi
sumber kejahatan," ujar Greenspan.

Pada draf pertama dalam testimoninya, ia me-
nyinggung bahaya ini. Ketika ia merenungkan lebih jauh
dan mengalkulasi angka-angka lebih rinci, ia menemukan
bahwa KAK menunjukkan surplus federal berjalan dengan
baik hingga tahun 2030. Meski perkiraan ini tidak pasti
dan rentan, ia memutuskan perlu berbicara.

Ketika selesai membaca draf pertama, ia merenung.
Jika ini benar, ada sesuatu yang harus difokuskan pada
setiap laporan yang diungkapkan ke publik. Alasannya,
tidak ada orang yang mengidentifikasi adanya masalah. Ia
memutuskan inilah saatnya memotong pajak untuk
mencegah kemungkinan pemerintah mengontrol banyak
uang dengan menjadi investor besar yang potensial di
pasar saham.

"Tujuannya," ujarnya memberikan alasan, "utang



pemerintah federal yang hampir nol harus dicapai
dengan membayar obligasi pemerintah dan mengembalikan
setiap surplus ke pembayar pajak. Ini akan mencegah
pemerintah bermain pasar saham." Sebagai bahan
pertimbangan, ia memutuskan untuk memasukkan saran
yang akan membatasi pemotongan pajak jika surplus yang
diproyeksikan tidak terwujud di tahun-tahun yang akan
datang. Greenspan menuliskan bahwa pemotongan pajak
"diperlukan"-bahasa lugas yang tidak biasa ia gunakan
dan bahkan belum pernah terjadi. Ia tahu itu kesimpulan
yang sangat tegas. Ia menjelaskan bahwa ia hanya
mendukung prinsip pemotongan pajak, bukan proposal
Bush atau pemotongan pajak yang lebih rendah yang
diajukan kubu Demokrat. "Karena hampir setiap orang
menginginkan pemotongan pajak," ujarnya.

Ketika menuliskan gagasan dan kesimpulannya, ia
menyadari testimoni formal akan lebih kompleks dari
biasanya. Greenspan me-mutuskan itu tidak adil jika
menyalahkan kebekuan Komite  Anggaran tanpa
memperingatkan sebelumnya. Oleh karena itu ia
mengirimkan salinan gagasannya ke Hill pada hari
sebelumnya sehingga para senator dan staf dapat
mempersiapkan pertanyaan.

Senator Kent Conrad, anggota senior partai Demokrat
di Komite Anggaran yang bersikap terang-terangan,
mengundang Greenspan ke kantornya, Rabu, 24 lanuari,
sehari sebelum ketua The Fed itu dijadwalkan hadir, guna
mendiskusikan testimoninya.

"Kesimpulan yang tegas semacam itu akan menjadi
kesalahan serius," kata Conrad kepadanya. Mungkin itu
akan terlalu tegas bagi orang yang mengetahui atau akan
diinterpretasikan sebagai ketua The Fed memberi setiap



orang kekuasaan penuh untuk memotong pajak.
Pemotong pajak yang radikal, Bush dan kaum Republik,
akan memanfaatkan testimoninya sebagai dukungan.
Deklarasi bahwa pemotongan pajak diperlukan terlalu
kuat. Greenspan akan membuka kotak pandora.

Greenspan mengatakan bahwa ia tidaklah percaya
bahwa dukungan yang disamaratakan untuk pemotongan
pajak akan punya dampak vyang begitu besar. Ia
menyatakan bahwa kubu Demokrat, termasuk Conrad,
menyetujui pemotongan pajak antara $800 miliar selama
10 tahun. Itu masalah jumlah. Ia tidak mendukung
rencana apa pun, testimoninya bukan pendukung kuat.
Jka Anda menganggap testimoni tidak seimbang,
Greenspan menjawab, "Mohon, selama sesi tanya jawab,
ajukan pertanyaan ini dan saya akan memberikan
jawabannya sekarang."

Conrad mengatakan bahwa perkiraan surplus triliunan
dolar dipenuhi ketidakpastian. Anda tentu tidak mau
mempertaruhkan per-kiraan 10 tahun. KAK mengatakan
hanya 10 persen ramalan berpeluang benar. Ada 45
persen peluang lebih banyak uang dan akan ada 45
persen peluang lebih sedikit uang. Conrad
mengkhawatirkan testimoni Greenspan akan menyebabkan
penundaan kebijakan fiskal dan menim-bulkan risiko serius
yang menyebabkan pemerintah federal mengalami defisit
kembali. "Tidak membuka lagi pintu air adalah sangat
penting," katanya. Selama 15 tahun Conrad membantu
agar anggaran pemerintah federal kembali normal setelah
krisis 1980 dan defisit besar yang melemahkan ekonomi.
Conrad pernah menjabat anggota komisi pajak Dakota
Utara selama 5 tahun di tahun 1980-an dan bahaya
utang selalu terbayang di kepalanya. "Silakan



pertimbangkan ulang testimoni Anda," pinta Conrad.

"Saya tidak salah dalam memberitahukan kebenaran,"
jawab Greenspan. "Saya tidak salah dalam melaporkan
angka-angka. Namun itu semua harus sesuai konteksnya."

Greenspan berjanji akan mempertimbangkan ulang
testimoninya.

Conrad juga mengatakan itu merupakan pilihan cacat
tentang apa yang harus dilakukan terhadap surplus.
Pilihan Greenspan-meng- alokasikan, dan
mengembalikannya dalam bentuk pemotongan pajak atau
pemerintah membeli saham-bukan satu-satunya pilihan.
Hukum baru dapat diterima untuk mengatur pejabat
pemerintah membuat keputusan investasi, seperti halnya
dalam kasus berbagai rencana alokasi dana pensiun
pemerintah.

Ketika Greenspan sudah pergi, Conrad menelepon Bob
Rubin, menteri keuangan yang bekerja bahu-membahu
dengan Greenspan selama pemerintahan Clinton dalam
aliansi yang tidak lazim yang mem-bantu meminimalkan
defisit anggaran tahunan pemerintah federal.

Senator itu menjelaskan bahwa Greenspan akan
menyatakan bahwa pemotongan pajak "diperlukan’, dan
merangkum dasar pemikiran pasar saham dalam testimoni

yang dipersiapkannya. "Hubungi Greenspan," pinta
Conrad, "dan cobalah membicarakan pemotongan pajak
dengannya."

Rubin sedikit kurang paham. Setelah bertahun-tahun
bekerja sama dalam kebijakan fiskal, kenapa Greenspan
berubah dari mendesak pembayaran utang pemerintah
federal menjadi mendesak pemotongan pajak? Ia
menghubungi Greenspan dan mencoba bertanya apakah
itu sesuatu yang bagus atau perlu dilakukan.



Greenspan menjelaskan bahwa testimoni dibuat se-
imbang dan mengungkapkan kesimpulan dari surplus yang
diproyeksikan. "Bob," tanya Greenspan, "di bagian mana
Anda tidak setuju terhadap testimoni saya?"

Rubin belum melihat bagian yang mana, tetapi ia
menyarankan bahwa surplus dapat diberikan sebagai
pemasukan pajak yang dapat dikembalikan saat surplus
terwujud. Karena Greenspan membicarakan tahun-tahun
di masa datang, maka tidak harus ditanggapi sekarang.
Rubin menambahkan, saat ia memahami testimoni,
Greenspan akan terlihat merangkul Bush. "Itu semua
persepsi," ujar Rubin. Tidak perlu diantisipasi bagaimana
media akan menanggapinya.

"Saya tidak bisa mewakili persepsi orang," kata
Greenspan. "Saya tidak dalam kapasitasnya. Saya tidak
akan berfungsi demikian."

Testimoni  Greenspan  bocor. "Greenspan Kembali
Memangkas Pajak," bunyi judul berita USA Today di pagi
hari menjelang testimoni.

Ketika memberikan testimoni, Greenspan mencoba
berhati-hati. Ia membaca baris terakhir testimoni dua kali.
Ia menekankan pentingnya menolak kebijakan yang dapat
menyebabkan kembali defisit masa lalu.

Judul berita esok harinya di Washington Post ber-
bunyi, "Greenspan mendukung Pemotongan Pajak."
Pengamat senior tentang berita Greenspan di koran, John
M. Berry, menulis bahwa ketua The Fed "mendorong ide
utama pemotongan pajak pemerintah federal, yang
secara fiskal memerlukan kehatian-hatian." Analisis
halaman depan mengatakan, "Cengkeraman Bush Makin
Kuat." Keseluruhan testimoni "tidak lagi mendukung



pernyataan bahwa rencana Bush memotong pajak
dianggap sembrono, berbahaya, atau bahkan terlalu
besar"-isu utama yang dibuat kubu Demokrat dalam
kampanye presiden melawan rencana Bush. "Anda selalu
mendengar isu itu di DPR."

Kubu Repubik, termasuk Bush segera merangkul
Greenspan sebagai sekutu. Presiden mengatakan ia
"senang" dan kata-kata Greenspan adalah "terukur dan
sangat tepat." Banyak kubu Demokrat terkejut dan
mengatakan Greenspan sudah membuka diri. Wall Street
menyebutnya "putar balik."

Senator Conrad, yang lebih terpengaruh oleh Green-
span ketimbang Greenspan terpengaruh olehnya,
mengatakan testimoni seimbang.

Greenspan juga menyinggung pertanyaan ke mana
arah ekonomi. Ia mengatakan pertanyaan itu akan
"dijawab dengan suatu kebijakan atau cara lain dalam
kurun waktu kurang lebih tiga bulan." Ia yakin mereka
akan segera tahu jawabannya. Dalam bisnis, naik atau
turun dapat diketahui dengan jelas dalam hitungan bulan.
Ekonomi tidak netral selama beberapa kurun waktu.
Akibatnya, analisisnya menjadi paling buruk selama
beberapa tahun.

31 Januari, FOMC mengumumkan penurunan suku
bunga 1/2 persen lagi. Greenspan beralasan bahwa jika
proses penyesuaian ekonomi dipercepat, FOMC harus
mempercepat pembuatan  kebijakan moneter dan
menurunkan suku bunga lebih banyak dan lebih cepat.

Minggu, 11 Februari, Greenspan membaca artikel New
York Times tulisan Bob Rubin yang berjudul, "Kemakmuran
Mudah Hancur." Ilustrasi artikel menunjukkan dua orang
tersenyum melihat pohon besar. Tidak disebutkan



namanya, Bush atau Greenspan, tetapi itu tidak perlu.
Artikel mengulas pemotongan pajak yang besar dan para
pendukung kebijakan terkait. "Kita harus menghindari
komitmen terhadap tindakan dramatis yang sulit untuk
mengubah ketidakpastian setiap proyeksi ekonomi." Itu
argumen untuk seimbang dan berhati-hati-istilah yang
sering digunakan Greenspan.

14 Februari, New York Times menegur Greenspan di
Hari Valentine. Dalam kolom reguler, Paul Krugman,
ekonom Princeton, yang dihormati Greenspan, mencela
ketua The Fed dengan menuliskan "rumor" bahwa
"Greenspan saat ini sedang melakukan kampanye
terselubung untuk membatasi kerugian ekonomi" akibat
membantu pihak-pihak yang menyukai pemotongan pajak
besar yang tidak dapat dipertanggungjawabkan.

"Jika rumor itu benar, maka kinerja Greenspan" dalam
upaya tidak mendukung pemotongan pajak merupakan
"profil seorang pengecut." Krugman menyiratkan bahwa
Greenspan melindungi dirinya sendiri, tidak jujur, tidak
percaya kepada argumennya sendiri, dan gagal menguji
karakter pribadinya.

Greenspan menyadari ia disebut sebagai hipokrit. Ia
jarang protes kepada wartawan atau kolomnis. Ia hanya
berbagi rasa kepada istri. "Apakah itu temanmu?" tanya
Greenspan kepada istri. "la seperti orang tidak
berpendidikan saja."

Greenspan percaya bahwa wartawan memang
seharusnya punya dua sumber untuk tuduhan semacam
itu. Krugman tampaknya tidak punya satu pun sumber
berita. Ia hanya melaporkan rumor. Greenspan
menghubunginya.

"Paul, demi Tuhan, Anda hanya mereka-reka saja.,"



ujar Greenspan. "Kolom Anda hanya berisikan rumor
belaka! Anda sebaiknya mengecek dengan menelepon
saya apakah berita itu benar atau tidak," kata Greenspan
menambahkan. "Itu salah. Saya tidak pernah mengatakan
atau tidak pernah percaya bahwa pemotongan pajak
terlalu besar. Sebenarnya bukan masalah pemotongan
pajak yang besar." Ia percaya dalam beberapa mekanisme
atau pemicu yang akan membatasi pemotongan pajak jika
surplus tidak terwujud. "Anda menuduh saya atas sesuatu
yang belum Anda cek apakah rumor itu benar atau salah
dengan menelepon atau bertanya kepada saya."

"Saya tidak yakin apakah Anda bisa dihubungi," tukas
Krugman. Ia terkejut figur terkemuka seperti Greenspan
akan protes. Krugman sebenarnya masih baru dalam
menulis kolom tokoh ternama untuk Times. Ia terbiasa
dengan isolasi kompararif kehidupan akademik.

Dalam wawancara selanjutnya, Krugman menuduh
Greenspan "merusak kredibilitas kantornya" dengan
mengambil sudut pandang publik dalam menyikapi isu
politk yang bukan merupakan kebijakan moneter.
Greenspan sebagai gubernur Federal Reserve seharusnya
"ekstra hati-hati terhadap segala sesuatu yang
menyangkut  politik." Dan dukungannya  terhadap
pemotongan pajak merupakan "keputusan yang salah
besar." Greenspan seharusnya menyajikan pilihan yang
dapat diterima secara ekonomis dan tidak mendukung
satu pilihan pun.

Situasi memburuk.

Di Fed, beberapa kolega Greenspan tidak suka de-
ngan ulasan Krugman bahwa Greenspan mendukung
pemotongan pajak meski Greenspan mengatakan, "Saya
berbicara atas nama pribadi, bukan mewakili Federal



Reserve." Mana bisa ketua The Fed dipisahkan dengan
peran resminya, khususnya seperti Greenspan yang
berpengaruh dan penuh visi? Greenspan memang tidak
mengatakan demikian. Laurence Meyer sangat keberatan
terhadap The Fed atau ketuanya, meski hanya
mengatasnamakan pribadi, yang ikut campur dalam
masalah politk yang bukan wilayah kebijakan moneter.
Mevyer yakin, posisi Greenspan mudah dimanfaatkan dalam
proses politik. Meyer selalu menuangkan buah pikirannya
dalam tulisan, meskipun tidak pernah menyebarkannya.
Greenspan pun tidak pernah  melihatnya atau
mendengarnya. Ini semacam kritikan internal terhadap
Greenspan yang tidak pernah terungkap.

Greenspan tidak pernah menyesal. Perhatian pe-
merintah federal terhadap pasar saham sangat nyata. Ia
sendiri mengidentifikasi masalah dan menyelesaikannya.
Karena semua orang menyetujui pemotongan pajak untuk
beberapa hal, semua yang Greenspan lakukan adalah
sesuai dengan yang disepakati setiap orang. Sepanjang
menyangkut politikk, penilaiannya adalah Kongres akan
meloloskan kebijakan pemotongan pajak terlepas dari apa
pun yang Greenspan katakan.

Greenspan mempertahankan keputusannya. Menang-
gapi saran bahwa ia harus lebih hati-hati, ia berkata,
"Saya mengatakan tak sebanyak yang saya tahu, tak
sebanyak yang saya pahami, dan tak sebanyak yang
saya kira benar. Kenapa saya harus berhati-hati?" Ia
mengatakan bahwa ia layak berhati-hati jka khawatir
komentarnya berdampak terhadap pasar uang. "Apakah
saya harus berhati-hati karena berdampak pada politik?"
ujarnya. "Jawabannya, tidak," kata Greenspan
menambahkan. "Jika saya harus berhati-hati perihal politik



pada suatu saat nanti, saya piker berarti saya melanggar
sumpah jabatan."

Bagi orang yang telah bekerja dengan Greenspan
selama bertahun-tahun, baik di dalam atau di luar The
Fed, sudah jelas ia sangat waspada terhadap dampak
politik, sehingga ia memberi banyak bantuan kepada
presiden baru dari patai Republik dan sahabatnya Cheney,
wakil presiden. Greenspan juga sangat mungkin
menjembatani Clinton dari partai Demokrat dengan Rubin
agar hubungan keduanya mulus. Dengan partai Republik
mengendalikan Gedung Putih, ia dapat kembali kepada
keyakinannya yang benar, yang alami. Ia kurang begitu
menyukai pemerintah, dan akan menurunkan pajak ketika
pemerintah sedang mengalami surplus ekonomi maupun
politik.

Perlu enam bulan hingga 18 bulan agar upaya The Fed
dalam penurunan suku bunga pinjaman jangka pendek
punya dampak dalam ekonomi. Ada pemahaman yang
menyebar di dalam Federal Reserve bahwa pemotongan
pajak akan berdampak pada tahun berikutnya 2002,
seperti ketika menaikkan suku bunga tahun 2001. Dengan
penurunan ekonomi yang mendadak, ekonomi tahun 2001
akan mantap.

20 Maret, FOMC sekali lagi menurunkan suku bunga
The Fed sebesar 1/2 persen. Greenspan ingin
mengomunikasikan kepada pasar keuangan, jika ekonomi
terus memburuk, maka ia akan melakukan pemotongan
1/2 persen sebagai suatu strategi menyeluruh dan
konsisten.

2 April, judul berita utama di halaman depan New
York Times berbunyi: "lJika Tak Dipertimbangkan, Kritik



terhadap Greenspan Bermunculan." Wartawan Richard Ww.
Stevenson menulis, "Dengan ekspansi dekade masa lalu
yang terancam bahaya, harga saham tumbang dan The
Federal Reserve tidak lagi punya kuasa dan tahu
segalanya. Alan Greenspan, di usianya yang ke-75, dan
14 tahun menjabat gubernur bank sentral AS, sedang
memikirkan kembali kebijakannya. Ini belum pernah terjadi
sebelumnya." Ia mengutip kritik dari sejumlah analis, kaum
konservatif, dan kaum liberal. Sebagian kritik mengatakan
bahwa Greenspan terlalu tumpul untuk menaikkan suku
bunga tahun 2000. Sebagian yang lain mengatakan ia
terlalu takut menurunkan suku bunga dalam siklus
kemudahan saat ini. Greenspan merasa mereka telah
bertindak dengan benar dan tidak perlu memikirkan
kembali kebijakan.

Di akhir tahun 1990-an, Greenspan mendapatkan pujian.
Orang-orang mengatakan kepadanya, seperti yang
dilakukan seorang wanita berikut ini, "Oh, terima kasih
atas program pensiun saya mengalami pertumbuhan
besar."

Jawab Greenspan, "Nyonya, saya tidak punya
sangkut-pautnya dengan program pensiun Anda."

Sekarang orang-orang menyalahkannya. Keyakinan-
nya adalah ekonomi berisiko dalam jangka pendek. Namun
dalam jangka panjang ia percaya ekonomi Amerika,
bahkan ekonomi dunia, jauh lebih dinamis, fleksibel, dan
kapitalistis ketimbang 20 tahun atau 30 tahun yang lalu.
Ekonomi sekarang punya prospek jangka panjang yang
lebih cerah. Semua yang dapat dilakukannya adalah
melanjutkan pemotongan suku bunga yang lebih agresif.

Senin 9 April, Greenspan mengeluarkan peringatan



rutin 48 jam bahwa ia akan menyelenggarakan konferensi
jarak jauh FOMC tanggal 11 April. Ia mungkin ingin
membuat langkah lain. Di saat konferensi jarak jauh
dilakukan, situasi telah berubah. Pasar bergejolak.
Langkah The Fed vyang mendadak dianggap akan
mengguncang pasar dan menimbulkan risiko terlalu besar.
Oleh karena itu, mereka setuju menunggu sepekan.

18 April, Greenspan menelepon anggota FOMC dan
mendapatkan persetujuan pemotongan lagi sebesar 1/2
persen-suku bunga turun menjadi 4 1/2 persen-
pemotongan terbesar keempat sejak awal tahun. Langkah
dalam rangkaian pertemuan yang mengejutkan itu
menye-babkan indeks Nasdaq naik 8 persen.

Namun investasi bisnis dan keuntungan terus turun.
Pertumbuhan produktivitas yang relatif tinggi dan
pembelanjaan konsumen itulah yang tetap membuat
ekonomi tetap berjalan. Hasilnya tetap ramping. "Itulah
ceritanya," ujar Greenspan. Prediksinya bulan Januari
bahwa mereka tahu ke mana arah ekonomi ternyata salah
total.

Namun pada akhir April, Greenspan merasa bahwa
prospek jangka panjang masih positif, masih menopang
keseluruhan ekonomi. Namun risiko jangka pendek tetap
membayang. 15 Mei, komite menurunkan suku bunga 1/2
persen lagi hingga menjadi 4 persen. Pemungutan suara
dicapai 9 banding 1. Satu-satunya orang yang menolak,
Thomas H. Hoeing, presiden direktur Citybank Kansas,
hanya menginginkan 1/4 persen.

Akhir Mei, Kongres menyetujui pemangkasan pajak
usulan Bush senilai 1,35 triliun selama 10 tahun. Meski
ada beberapa stimulus jangka pendek untuk ekonomi
dalam bentuk diskon hingga $600, sebagian besar



pemotongan pajak terjadi di tahun-tahun terakhir. 27
Juni, FOMC hanya menurunkan - persen poin. Hasil
pemungutan suara 9 berbanding 1 lagi. William Pole,
presiden direktur Bank St. Louis, menginginkan mereka
berhenti menurunkan suku bunga. 21 Agustus, FOMC
menurunkan 1/4 persen poin lagi.

Selama delapan bulan, suku bunga utama the Fed
turun 3 persen poin, salah satu kebijakan paling agresif
dalam menahan gejolak moneter sepanjang sejarah.
"Tindakan ini berdampak positif terhadap ekonomi," ujar
Greenspan dengan yakin. Suku bunga kredit perumahan
turun, sehingga lebih menggairahkan pembiayaan atau
pengucuran kredit. Penjualan rumah tetap tinggi. Banyak
pemilik rumah menarik dana tunai di saat terjadi obral
penjualan kebutuhan pokok. Suku bunga jangka pendek
yang lebih rendah juga memudahkan perusahaan
mengeluarkan obligasi. Ia tidak percaya kebijakan
moneter telah gagal-itu berarti mereka yang pesimis
kurang memahami persoalan. Namun Greenspan menyadari
ada kekuatan yang lebih besar yang bisa membuat
ekonomi terpuruk lebih parah.

September, Greenspan secara pribadi menyatakan,
"Saya tidak dapat mengatakan kepada Anda bahwa pasar
saham dianggap terlalu rendah." Dengan kata lain, pasar
saham bisa lebih rendah lagi. Ia juga menyatakan lagi
pandangannya ke depan: "Siklus bisnis tidak akan
mandeg."

Karena kemunduran itu, pemerintah federal me-
ngumpulkan  sedikit pendapatan dari  pajak dan
memproyeksikan surplus di tahun berjalan dan mungkin di
tahun berikutnya tidak ada lagi. Pada saat itu, kubu
Demokrat yang menentang pemotongan pajak



melancarkan kecaman. Ekonomi Bush dianggap mandeg
dan ratusan ribu orang kehilangan pekerjaan.

Greenspan layak disebut Maestro karena ia seperti
memimpin orkestra tetapi tidak memainkan satu instrumen
pun. Ia menentukan suatu kondisi agar para pemain
bermain dengan baik, jika mereka ingin bermain dengan
baik, dan jka mereka mampu. Pendekatan Greenspan
sering tidak kentara, tidak jelas, bagaikan konduktor
suatu orkestra yang mengayunkan tongkat dan bermuka
ganas. Ia lebih suka membiarkan orkestra, pelaku
ekonomi, menentukan tempo permainan sendiri. Di lain
waktu, seperti sekarang, ia mungkin tidak punya pilihan.

Ketika ekonomi terpuruk dan kritik terhadap Green-
span makin besar, ia menjadi korban dari keberhasilannya.
Dalam siklus bisnis tradisional yang sudah uzur, setiap dua
hingga tiga tahun, memang masuk akal jika pengusaha,
investor, dan konsumen menganggap adanya tingkat
risiko yang tinggi dalam enam bulan ke depan. Greenspan
menemukan bahwa secara psikologis dan emosional,
masa-masa sulit masa lalu sangat sulit dilupakan. Ia
beralasan, "Prosesnya sama dengan cara orang
mengatakan bahwa mereka tidak ingat nyeri yang pernah
diderita." Dengan demikian risikonya tampak sedikit saja.
Investasi modal meningkat dan ekspansi naik. Namun ada
saatnya berhenti.

Greenspan menyadari gelembung teknologi tinggi
dalam ekspansi yang liar dan harga saham yang tinggi
telah menyebabkan ekonomi melemah dan terpuruk di
tahun 2001. Ia yakin telah mengingatkan publik tentang
hal ini. "Saya selalu mengatakan sang penguasa tidak
punya baju dan tak seorang pun yang mau



mendengarnya," ujar Greenspan. Sebenarnya ia telah
mengatakan dengan tegas hanya sekali, dan itulah
komentar berita besar yang tidak rasional di tahun 1996
tentang pasar saham. Ia selanjutnya memodifikasinya
atau mengemasnya hingga bermakna ganda sehingga tak
seorang pun yang tahu apa yang dia katakan atau di
mana dia berada. Jika Greenspan dapat disalahkan, itulah
kegagalan Greenspan mengeluarkan peringatan secara
lantang dan diulang-ulang meski berhati-hati terhadap
dunia  bisnis-seperti  terhadap perusahaan  besar
Internet-dengan nilainya besar tetapi keuntungan kecil
atau tidak ada sama sekali. Ini semua bukan investasi
yang bagus. Ketimbang investor menempatkan uang di
saham, lebih baik menempatkannya di obligasi yang lebih
aman, khususnya obligasi Departemen Keuangan Amerika
Serikat, karena mereka akan memper-kirakan untuk
mendapatkan keuntungan vyang lebih tinggi. Selama
terjadi gelembung teknologi tinggi, Greenspan pernah
melontarkan candanya, "Orang harus menyimak apakah
kasino mengalami keter-purukan karena banyak pemain
beralih ke pasar saham." Ini aneh dan gila. Greenspan
tahu itu tidak akan terjadi.

Tak seorang pun yang lebih tahu atau lebih me-
nyadari adanya konsekuensi, kecuali Greenspan. Ia
percaya ia telah berusaha keras sekuat tenaga. Ia telah
mengatakannya di tahun 1996, dan semua pasar saham
menguat. Ia berpendapat, jika ia banyak berbicara, ia
mungkin sedikit memperlambat kabar gembira itu, tetapi
pada akhirnya akan membuat gelembung teknologi
menjadi lebih buruk. Ia ingin berbicara tegas, pasar akan
melemah sedikit dan kemudian kembali menguat. Aura
ekonomi yang tak terkalahkan akan meningkat. Ini



membantu membuat gelembung yang lebih besar turun ke
jalan, yang selanjutnya akan pecah dan konsekuensinya
terjadi kecelakaan. Semua yang mungkin dilakukannya
adalah menunda "hari pembalasan." Kenapa? Karena ia
akan perang melawan psikologi manusia-investor yang
tamak dan mementingkan diri sendiri.

Akankah Greenspan mampu menaikkan suku bunga
dan memecahkan gelembung? Mungkin ya, ia yakin, tetapi
itu berarti menaikkan suku bunga utama the Fed sekitar
15 persen-tindakan yang tidak tepat dan otoriter dari
seorang pejabat yang diangkat tidak dengan cara dipilih
lewat pemilu seperti dirinya.

Namun saya, penulis, kira ia dapat membuat tindakan
yang lebih besar, lebih jelas, dan lebih berkelanjutan-
peringatan yang diulang-ulang dan hati-hati tentang
kegembiraan dan ketamakan yang telah memanjakan
pasar. Bahkan jka ia gagal, upayanya merupakan
percobaan yang berharga. Dalam beberapa hal, ia
menyembunyikan asetnya yang sangat berharga:
pengalaman dan pengetahuan yang banyak. Itulah
landasan analisisnya yang sangat penting.

Awal September, seperti negara lain di dunia, ketua
dewan gubernur bank sentral AS ini menunggu apa yang
terjadi. Apakah ekonomi akan mulai pulih atau justru
mengalami resesi? Kadang-kadang ia memikirkannya
setelah menjinakkan tahun 2001, fakta paling nyata
bahwa ekonomi masih kokoh. Dampak ekonomi dari
serangan teroris 11 September di New York City dan
Washington baru mulai diukur ketika saya menulis buku
ini. Aksi yang dramatis mungkin diperlukan.



Daftar Istilah

Bank Sentral. Bank nasional yang beroperasi untuk me-
ngendalikan dan menstabilkan kondisi mata uang dan
persyaratan kredit dalam ekonomi suatu negara,
biasanya melalui kontrol suku bunga. Kebijakan
pengendalian suku bunga disebut juga uang negara
atau istilah formalnya kebijakan moneter. Federal
Reserve adalah bank sentral Amerika Serikat dan
secara hukum bertugas untuk menyusun tujuan
ekonomi nasional.

Dewan Gubernur. Dewan Gubernur dari Sistem Federal
Reserve terdiri dari tujuh gubernur. Masing-masing
ditunjuk presiden dan disetujui oleh Senat. Masa
kerja dewan gubernur 14 tahun. Ketua adalah
seorang anggota Dewan Gubernur. Ketua dewan
memiliki masa kerja 4 tahun dan ditunjuk oleh
presiden. Dewan gubernur mengendalikan tingkat
suku diskonto. Setiap anggota dewan juga memiliki
suara di Komite Pasar Terbuka Federal (Federal Open
Market Committee, FOMC). Dewan gubernur juga
bertanggung jawab terhadap regulasi bank.

Ekspektasi Inflasi. Tingkat kenaikan harga yang di-
antisipasi dalam periode ke depan yang memengaruhi
keputusan pembelian, ekspansi atau kontraksi bisnis,
dan keputusan investasi.

Federal Reserve Act (Undang-Undang Federal
Reserve). Disahkan tahun 1913, Federal Reserve



Act menetapkan Federal Reserve System sebagai
badan pemerintah independen yang punya wewenang
penuh terhadap mata uang negara dan sejumlah
regulasi sistem perbankan. Sejak tahun 1913,
undang-undang telah diamandemen beberapa kali.
Terutama di tahun 1978, diamandemen menjadi Full
Employment and Balanced Growth Act, yang
menginstruksikan Federal Reserve untuk
mengupayakan  kestabilan harga, pertumbuhan
ekonomi dan tenaga kerja yang dapat dipertahankan
secara maksimum, yang konsisten dengan dua tujuan
lain.

Federal Reserve System. Sistem Federal Reserve terdiri
dari Dewan Gubernur di Washington DC dan 12
Federal Reserve Bank wilayah dan
cabang-cabangnya. Bank Federal Reserve berada di
New York, San Francisco, Boston, Philadelphia,
Richmond, Cleveland, Atlanta, Chicago, St. Loius,
Minneapolis, Kansas City, dan Dallas. Sistem Federal
Reserve juga memproses dan mencairkan sebagian
besar cek semua bank, memfasilitasi transfer
pembayaran, mengatur berapa jumlah uang kertas
dan logam yang beredar, dan mengatur seluruh
industri perbankan.

Gross Domestic Product (GDP): Produk Domestik Bruto
adalah ukuran terbesar hasil perekonomian AS, dan
GDP merupakan jumlah barang dan jasa yang
diproduksi di AS.

Hedge Fund. Kelompok investasi yang mengalokasikan



banyak uang. Strategi dasarnya adalah
mengidentifikasi saham atau investasi lain yang
nilainya akan menguat maupun yang akan melemah.
Dengan melancarkan aksi short selling bagi investasi
yang nilainya akan melemah, dana yang diperoleh
akan mencegah penurunan pasar dan dapat
menambah lebih banyak uang jika dibandingkan
dengan berinvestasi secara ketat pada sekuritas
yang diharapkan kenaikan nilainya.

Indeks Harga Konsumen (Cunsumer Price Index,
CPI). Indeks harga konsumen adalah parameter
perubahan harga rata-rata dalam kurun waktu yang
dibayarkan oleh konsumen kalangan perkotaan atas
barang kebutuhan pokok dan jasa tertentu. Dengan
indeks harga konsumen seseorang bisa
membandingkan berapa harga barang dan jasa bulan
ini dengan satu bulan atau satu tahun yang lalu.
Indeks ini merupakan parameter inflasi yang paling
banyak digunakan. Banyak ekonom, termasuk Alan
Greenspan, percaya bahwa indeks harga konsumen
terlalu menekankan bahwa inflasi paling tinggi 1
persen, karena ada kesulitan atau kesalahan dalam
menaksir harga dan mengalkulasinya  dalam
keseluruhan indeks.

Inflasi: Tingkat kenaikan harga semua barang dan jasa
secara umum.

Kebijakan Moneter. Langkah bank sentral untuk me-
mengaruhi suku bunga jangka pendek dan pasokan
uang dan kredit sesuai tujuan nasional. Alat utama



kebijakan moneter AS adalah operasi pasar terbuka,
jual beli obligasi Departemen Keuangan AS, untuk
mengontrol suku bunga utama The Fed.

Komite Pasar Terbuka Federal (Federal Open Market
Committee, FOMC). FOMC terdiri dari 7 anggota
Dewan Gubernur Bank dan 12 Presiden Direktur
Federal Reserve Banks. Masing-masing anggota
FOMC berpartisipasi dalam setiap pertemuan, namun
hanya 12 orang yang berhak memberikan suara: 7
gubernur The Fed; presiden direktur The Fed New
York, yang bertindak sebagai wakil ketua FOMC dan
punya hak suara tetap; dan 4 dari 11 presiden
direktur bank, yang memiliki hak suara selama satu
tahun secara bergantian. Komite mengadakan
pertemuan di Washington delapan kali setahun, sekali
setiap enam minggu, untuk memantau ekonomi dan
memutuskan apakah perlu menyesuaikan suku bunga
utama The Fed, yang dikendalikan komite.

Kemudahan. Untuk "memudahkan" pengucuran kredit,
The Fed memasok uang ke sistem perbankan negara
dengan membeli obligasi Departemen Keuangan AS.
Ini menyebabkan suku bunga utama The Fed-suku
bunga pinjaman antarbank- turun, sehingga
memudahkan  para nasabah dan  pengusaha
mengajukan kredit. Ini biasanya membuat ekonomi
jadi tumbuh dan merupakan strategi untuk mencegah
pertumbuhan ekonomi  menjadi rendah  dan
menghindari resesi.

NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of unem-



ployment). Tingkat pengangguran yang tidak
mempercepat terjadinya inflasi ini merupakan konsep
ekonomi yang menyatakan bahwa ada tingkat
pengangguran tertentu yang tidak memengaruhi
ekonomi sehingga tidak terjadi inflasi yang parah.
Ekonom, yang menganut NAIRU, berpikir bahwa jika
tingkat pengangguran di bawah laju NAIRU, tenaga
kerja akan menuntut kenaikan upah dan memicu
inflasi.

Obligasi atau Surat berharga. Dikeluarkan oleh pihak
peminjam uang, biasanya pemerintah atau
perusahaan. Pembayaran kepada pemberi utang
(pembeli obligasi), biasanya investor individu atau
investor institusi, sebesar nilai pinjaman-atau nilai
yang tercantum-pada akhir periode yang ditentukan.
Periode berkisar antara 3 bulan hingga 30 tahun.
Peminjam juga harus membayar bunga yang telah
ditetapkan-persentase dari nilai yang
tercantum-kepada pemberi pinjaman setiap tahun
sampai obligasi jatuh tempo. Obligasi perusahaan dan
pemerintah, berjumlah total triliunan dolar, diper-
dagangkan di pasar obligasi. Harga obligasi bergerak
berlawanan dengan arah suku bunga.

Operasi Pasar Terbuka. Penjualan dan pembelian se-
kuritas pemerintah atau sekuritas lain di pasar
terbuka melalui Departemen Perdagangan Dalam
Negeri di Federal Reserve New York, sebagaimana
diatur oleh FOMC. Operasi pasar terbuka efektif
menentukan suku bunga jangka pendek. Hasil
pembelian akan menyuntikkan wuvang ke sistem



perbankan dan merangsang pertumbuhan uang dan
penyaluran kredit. Sedangkan penjualan akan
mengerem penyaluran kredit.

Pasokan Uang. Secara teknis, jumlah uang dalam eko-
nomi termasuk mata uang, deposito bank dan akun
pasar uang. Ketika orang meng-investasikan banyak
uang ke dalam reksadana di awal 1990-an, pasokan
uang hampir tidak mungkin dihitung.

Pengetatan. Untuk "memperketat" penyaluran kredit,
The Fed menjual obligasi Departemen Keuangan,
sehingga dapat menarik uang dari perbankan. Dengan
cadangan uang vyang menipis, bank enggan
menyalurkan kredit-yang menyebabkan suku bunga
utama The Fed dan suku bunga jangka pendek lain
naik. Akibatnya permintaan kredit akan lebih sulit dan
biasanya menyebabkan  pertumbuhan  ekonomi
lamban. Pengetatan merupakan senjata utama The
Fed menghadapi inflasi.

Produktivitas. Hasil yang diperoleh seorang pekerja per
jam.

Saham. Sertifikat yang menunjukkan kepemilikan parsial
dalam suatu perusahaan dan hak atas aset dan laba
perusahaan. Saham perusahaan yang untung
biasanya menghasilkan dividen yang dibayarkan
secara periodik. Nilai saham sering menguat atau
melemah di pasar ketika perusahaan berhasil atau
gagal memenuhi keuntungan sesuai yang diharapkan.



Short Selling. Teknik mengantisipasi penurunan harga
saham atau sekuritas lain dengan meminjam saham
dari perusahaan perantara (broker) dan segera
menjualnya. Jika analisis investor benar dan harga
saham turun, maka saham pinjaman dapat ditukar
dengan membeli saham dengan harga yang lebih
murah di pasar. Keuntungan diperoleh investor dari
selisih harga beli saham tersebut. Namun jika harga
saham naik, investor akan rug jka harus
mengembalikan saham ke perantara.

Suku Bunga Diskonto (Discount Rate). Suku bunga
yang dikendalkan oleh Dewan Gubernur yang
menjadi acuan bagi 12 bank Federal Reserve dalam
memberikan pinjaman kepada bank komersial swasta,
bank tabungan, asosiasi dan koperasi simpan pinjam.
Selama tahun 1987 hingga 1992, pengumuman
perubahan dalam suku bunga diskonto merupakan
sarana The Fed untuk mengomunikasikan kebijakan
suku bunga kepada publik.

Suku Bunga Jangka Panjang. Suku bunga pada kontrak
pinjaman-atau utang semacam obligasi Departemen
Keuangan atau obligasi perusahaan-dengan jatuh
tempo lebih dari setahun.

Suku Bunga Utama The Fed (Fed Funds Rate).
Tingkat suku bunga yang dikendalikan oleh FOMC
untuk  pinjaman  antarbank. Suku bunga ini
memengaruhi seluruh kondisi kredit di AS. Suku bunga
ini  merupakan senjata utama The Fed untuk
menghadapi resesi dan inflasi. Sejak tahun 1994,



perubahan suku bunga utama The Fed diumumkan ke
publik. Pasar dan bankir menyadari kekuatan The Fed
untuk menetapkan suku bunga baru, sehingga suku
bunga langsung bergerak ke tingkat bunga baru.
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