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FAKTOR – FAKTOR YANG MEMPENGARUHI 
KURS VALAS
Salah satu ciri era globalisasi yang menonjol saat ini yaitu adanya arus uang dan modal dalam bentuk valas atau foreign currency antara berbagai pusat keuangan di berbagai negara yang semakin besar dan cepat, seakan-akan mengalir tanpa mengenal kewarganegaraan pemiliknya dan tanpa batas wilayah (borderless). Aliran valas yang besar dan cepat untuk memenuhi tuntutan perdagangan, investasi dan spekulasi dari suatu tempat yang surplus ke tempat yang defisit dapat terjadi karena adanya beberapa faktor atau kondisi yang berbeda sehingga berpengaruh dan menimbulkan perbedaan kurs valas atau forex rate di masing-masing tempat. 

Beberapa faktor atau kondisi yang berbeda dan mempengaruh kurs valas di masing-masing tempat tersebut antara lain sebagai berikut.
· Supply dan demand foreign currency,
· Posisi balance of payment (BOP),
· Tingkat inflasi,
· Tingkat bunga
· Tingkat income,
· Pengawasan pemerintah,
· Ekspektasi, spekulasi dan rumor.
1. PERBEDAAN SUPPLY DAN  DEMAND FOREIGN CURRENCY
Valas atau forex sebagai benda ekonomi mempunyai permintaan dan penawaran pada bursa valas atau forex market. Sumber-sumber penawaran atau supply valas tersebut terdiri atas:

· Ekspor barang dan jasa yang menghasilkan valas atau forex;
· Impor modal atau capital import dan transfer valas lainnya dari luar negeri ke dalam negeri.
Sumber-sumber permintaan atau demand valas tersebut terdiri atas:
· Impor barang dan jasa yang menggunakan valas atau forex;
· Ekspor modal atau capital export dan transfer valas lainnya dari dalam negeri ke luar negeri.
Sesuai dengan teori mekanisme pasar, setiap perubahan permintaan dan penawaran valas yang terjadi di bursa valas tentu akan mengubah harga atau nilai valas tersebut yang ditunjukkan oleh kurs valas atau forex rate-nya seperti tergambar pada grafik 7.1 berikut.
Grafik 7.1

Pengaruh Permintaan dan Penawaran terhadap Kurs Valas
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Keterangan:
QUSD
= Kuantitas USD
Sfc
= Supply Foreign Currency
Dfc
= Demand Foreign Currency
Xbj
= Ekspor Barang dan Jasa
Mbj
= Impor Barang dan Jasa
Cm
= Capital Import
Cx
= Capital Export
Dari grafik di atas dapat diketahui bahwa:
· Bila ekspor barang/jasa (Xbj) dan capital import (Cm) naik, penawaran atau supplay valas (Sfc) atau forex akan bertambah. Bila permintaan atau demand valas (Dfc) tetap tidak berubah maka akan terjadi perubahan atau penurunan kurs valas. Dalam hal ini valas atau forex akan depresiasi, sedangkan rupiah atau domestic currency akan apresiasi (Rp8.400/USD) atau pada titik potong E1.
· Bila impor barang/jasa (Mbj) dan capital export (Cx) naik maka permintaan atau demand valas (Dfc) atau forex akan bertambah. Bila penawaran atau supplay valas (Sfc) tetap tidak berubah maka akan terjadi perubahan atau kenaikan kurs valas. Dalam hal ini valas atau forex akan apresiasi sedangkan rupiah atau domestic currency akan depresiasi  (Rp8.600/USD) atau pada titik potong E2.
2. POSISI BALANCE OF PAYMENT (BOP)

Balance of payment atau neraca pembayaran internasional  BOP adalah suatu catatan yang disusun secara sistematis tentang semua transaksi ekonomi internasional yang meliputi perdagangan, keuangan, dan moneter antara penduduk suatu negara dan penduduk luar negeri untuk suatu periode tertentu, biasanya satu tahun. Catatan transaksi ekonomi internasional yang terdiri atas ekspor dan impor barang, jasa, dan modal pada suatu periode tertentu akan menghasilkan suatu posisi saldo positif (surplus) atau negatif (defisit) atau ekuilibrium.
Dari struktur BOP di bawah akan dapat diketahui, apakah posisi monetary account akan menunjukkan BOP surplus atau defisit atau ekuilibrium.
Dalam hal ini, perlu diketahui hal berikut.
· Apabila saldo monetary account memberikan tanda – (negatif), berarti BOP dalam posisi surplus.

· Apabila saldo monetary account memberikan tanda + (positif), berarti BOP dalam posisi defisit.
Bagi kalangan dunia bisnis, biasanya bagian yang lebih diperhatikan yaitu posisi saldo balance of trade (BOT), terutama sekali posisi saldo current account (neraca transaksi berjalan) dan saldo capital account (neraca modal).
Secara ringkas, struktur BOP suatu negara akan terdiri dari pos-pos seperti contoh di bawah.

BOP Indonesia Tahun Anggaran 2002
 (Dalam Jutaan USD)
I.   Current Account (A + B + C + D) 
         


    7.822,- 

     (Neraca Transaksi Berjalan) 
     A. Balance of Trade atau BOT 




  23.513,-          

         (Neraca Perdagangan) 







         Ekspor Barang 





  59.165,-
         Impor Barang 





- 35.652,-
     B. Service Account 





-   9.902,-
         (Neraca Jasa Net)
     C. Pendapatan Bersih (Income Net)



-   7.048,-

     D.Transfer Berjalan Bersih (Current Transfer Net)                1.259,-                       
II.  Capital & Transfer Account                                           -   1.102,-
      (Neraca Transaksi Modal & Financial) 

     A. Capital Account (Transaksi Modal)                                      0
B.  Financial Account (Transaksi Finansial)

 
-   1.102,-

 1.Investasi Langsung (Direct Investment)

       145,-
 

         a. Keluar Negeri (Abroad Net)                                       0
              b. Di Indonesia (FDI Net)  



       145,-
          2.Investasi Portfolio (Portfolio Investment )        
    1.222,-

              a.Asset Bersih (Asset Net)




 0

              b.Kewajiban Bersih (Liabilities Net)

         -   1.222,-

          3.Investasi Lainnya (Other Investment)

             Asset Bersih (Asset Net)

             Kewajiban Bersih (Liabilities Net)

         -   2.469,-

III. Reserve Account (Perubahan Cadangan Devisa) 

     = ∆R =I + II       





    6.720,-
IV.  Error and Omission 




         -   1.691,-   

      (Selisih Perhitungan)
V.  Neraca Keseluruhan (OverallBalance) 

     = III + IV                        




   5.029,-
VI   Lalu lintas Moneter




         -   5.029,-

      Cadangan Devisa





  32.039,-

Sumber: bi.go.id
Current account dan capital account akan menghasilkan posisi saldo perubahan cadangan devisa (∆R) yang mencermin posisi saldo valas atau yang diperoleh/ dimiliki oleh negara untuk periode bersangkutan. Dalam hal ini apabila menunjukkan tanda positif (+) maka sudah dapat dikatakan bahwa posisi BOP surplus.
Sebaliknya, apabila posisi saldo perubahan cadangan devisa atau forex menunjukkan tanda negatif (-) maka sudah dapat dikatakan pula bahwa posisi BOP defisit.
Selanjutnya secara teoritis, posisi saldo ∆R ini dapat mempengaruhi kurs valas atau forex rate karena alasan berikut.
· Bila posisi saldo ∆R positif ini berarti suplai valas atau forex lebih besar daripada demand valas atau forex (Sfc > Dfc atau sebaliknya Ddc > Sdc) untuk periode tersebut, sehingga akan menimbulkan efek atau sentimen positif dalam arti nilai domestic currency (rupiah) relatif stabil pada bursa valas dan dapat menghilangkan isu devaluasi. Selanjutnya, bila posisi saldo positif periode ini lebih meningkat dibanding periode sebelumnya, kurs valas cenderung akan menurun yang berarti bahwa nilai domestic currency relatif kuat/stabil.
· Sebaliknya, bila posisi saldo ∆R negatif karena Sfc < Dfc atau sebaliknya Ddc < Sdc, maka akan menimbulkan efek atau sentimen negatif dalam arti nilai domestic currency (rupiah) relatif lemah atau kurs valas atau forex cenderung meningkat di bursa valas dan sering diikuti dengan isu devaluasi rupiah.
3. TINGKAT INFLASI

Bagaimana tingkat inflasi dapat mempengaruhi kurs valas atau forex dapat digambarkan pada grafik 7.2 berikut.
Grafik 7.2
Pengaruh Inflasi terhadap Kurs Valas
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Pada keadaan semula kurs valas atau forex 
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 adalah sebesar JPY100 per USD. Diasumsikan inflasi di USA meningkat cukup tinggi (misalnya mencapai 5%), sedangkan inflasi di Jepang relatif stabil (hanya 1%) dan barang-barang yang dijual di Jepang dan USA relatif sama dan dapat saling mengsubstitusi.
Dalam keadaan demikian tentu harga barang-barang di USA akan lebih mahal sehingga impor USA dari Jepang akan meningkat. Impor USA yang meningkat ini akan mengakibatkan permintaan terhadap JPY meningkat pula.

Di lain pihak, kenaikan harga barang di USA akan mengurangi impor Jepang dari USA sehingga permintaan akan USD justru menurun. Perkembangan tingkat inflasi tersebut akan mempengaruhi permintaan dan penawaran valas atau forex, baik JPY maupun USD sehingga kurs valas atau forex rate 
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.  Analisis lebih mendalam tentang hubungan antara inflasi dan kurs valas atau forex rate akan dibahas lebih lanjut dalam Bab 8 dengan menggunakan teori purchasing power parity (PPP Theory).
4. TINGKAT BUNGA

Hampir sama dengan pengaruh tingkat inflasi, maka perkembangan atau perubahan tingkat bunga pun dapat berpengaruh terhadap kurs valas atau forex rate. Pengaruh tersebut dapat dijelaskan dengan grafik 7.3.
Grafik 7.3
Pengaruh Tingkat Bunga terhadap Kurs Valas
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      Dengan adanya invansi USA ke Irak, maka pemerintah USA memerlukan dana yang cukup besar untuk membiayai operasinya. Karena permintaan dana yahg besar pemerintah USA menaikkan tingkat bunganya untuk menarik modal luar negeri ke USA, terutama dari Jepang . Banyaknya valas dalam bentuk JPY  yang akan masuk ke USA akan menyebabkan peningkatan permintaan USD dan penawaran JPY  sehingga kurs valas atau forex rate 
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Analisis lebih mendalam tentang hubungan antara tingkat bunga dengan kurs valas atau forex rate akan dibahas lebih lanjut dalam Bab 8 dengan menggunakan teori interest rate parity (IRP Theory).

5. TINGKAT PENDAPATAN

Faktor kelima yang dapat mempengaruhi kurs valas atau forex rate adalah pertumbuhan tingkat pendapatan di suatu negara. Seandainya kenaikan pendapatan masyarakat di Indonesia tinggi sedangkan kenaikan jumlah barang yang tersedia relatif kecil, tentu impor barang akan meningkat. Peningkatan impor ini akan membawa efek kepada peningkatan demand valas yang pada gilirannya akan mempengaruhi kurs valas atau forex rate dari 
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 seperti terlihat pada grafik 7.4 di bawah ini.

Grafik 7.4
Pengaruh Tingkat Pendapatan terhadap Kurs Valas
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6. PENGAWASAN/KEBIJAKAN PEMERINTAH

Faktor pengawasan pemerintah yang biasanya dijalankan dalam berbagai bentuk kebijaksanaan moneter, fiskal, dan perdagangan luar negeri untuk tujuan tertentu mempunyai pengaruh terhadap kurs valas atau forex rate. Misalnya: pengawasan lalu lintas devisa, peningkatan trade barrier, pengetatan uang beredar, penaikan tingkat bunga, dan sebagainya. Kebijaksanaan pemerintah tersebut pada umumnya akan berpengaruh terhadap penawaran dan permintaan valas atau forex yang pada gilirannya akan berpengaruh pula terhadap kurs valas atau forex rate.

7. EKSPEKTASI DAN SPEKULASI/RUMOR

Adanya harapan bahwa tingkat inflasi atau defisit BOT USA akan menurun atau sebaliknya juga dapat mempengaruhi kurs valas atau forex rate USD. Adanya spekulasi atau rumor devaluasi Rp karena defisit current account yang besar juga berpengaruh terhadap kurs valas atau forex rate di mana valas secara umum mengalami apresiasi.

Pada dasarnya, ekspektasi dan spekulasi yang timbul di masyarakat tersebut akan mempengaruhi permintaan dan penawaran valas yang akhirnya akan mempengaruhi kurs valas atau forex rate.

Demikian pula halnya dengan adanya rumor, misalnya sakitnya Presiden atau Menteri Keuangan dapat mempengaruhi sentimen dan ekspektasi masyarakat sehingga mempengaruhi permintaan dan penawaran valas yang akan berakibat pada fluktuasi kurs valas. Salah satu contoh kongkret adalah naiknya kurs USD, hingga mencapai sekitar Rp6.000/USD, karena adanya isu/rumor sekitar kesehatan Presiden pada bulan November/Desember 1997.
Sehubungan dengan fluktuasi nilai Rp terhadap USD yang sangat besar sejak akhir Juli sampai dengan Desember 1997, walaupun fundamental ekonomi makro Indonesia seperti tingkat inflasi, posisi BDP dan lain-lain relatif baik, menunjukkan bahwa faktor yang paling berpengaruh adalah unsur spekulasi/rumor yang beredar di masyarakaf bisnis. Dengan demikian, fluktuasi Rp terhadap USD yang sangat besar tersebut tidak dapat dijelaskan lagi hanya dengan teori-teori ekonomi, tetapi juga harus dilihat dari aspek politik dan sosial ekonomi.
Secara ringkas, perkembangan nilai fluktuasi kurs tengah valas, khususnya USD terhadap Rp, sejak 28 Agustus 1971 sampai dengan awal Januari 1998 yang dicatat dari berbagai sumber, dapat dilihat pada tabel 7.1
Berdasarkan data pada tabel 7.1 dapat dicatat bahwa apresiasi USD terhadap Rp sejak 23 Agustus 1971 sampai dengan 8 Januari 1998 telah mencapai 2.545% atau rata-rata ± 94% per tahun, tetapi dengan catatan bahwa apresiasi yang terjadi sejak akhir Juli 1997 lebih banyak disebabkan oleh faktor-faktor psikologi sosial politis atau bersifat non-ekonomis. Sedangkan apresiasi USD sejak 1 Juli 1997 sampai dengan akhir Desember 1997 atau dalam 6 bulan mencapai ±125% atau rata-rata ± 21%  per bulan dan jika dibandingkan sampai dengan 8 Januari 1998, maka apresiasi USD mencapai ± 308% atau ± 44% per bulan.
Tabel 7.1

Tingkat Revaluasi /Apresiasi USD dan Devaluasi/Depresiasi Rp 

(Berdasarkan Kurs Tengah)

	Tgl/Tahun
	Kurs Lama
	Kurs Baru
	Tk. Revaluasi/

Apresiasi 

(USD)
	Tk.Devaluasi/ Depresiasi

(Rp)

	23/08/1971
	Rp.    378/USD
	Rp.     415/USD
	9,78%
	- 7,69%

	15/11/1978
	Rp.    415/USD
	Rp.     625/USD
	      50,60%
	    - 33,33%

	30/03/1983
	Rp.    625/USD
	Rp.     970/USD
	      55,20%
	    - 37,50%

	12/09/1986
	Rp.    970/USD
	Rp.  1.644/USD
	      69,48%
	    - 40,00%

	Januari 1990
	
	Rp.  1.808/USD
	9,97%
	Depresiasi

	Januari 1991
	
	Rp.  1.912/USD
	5,75%
	Depresiasi

	Januari 1992
	
	Rp.  2.004/USD
	4,81%
	Depresiasi

	Januari 1993
	
	Rp.  2.066/USD
	3,10%
	Depresiasi

	Januari 1994
	
	Rp.  2.122/USD
	2,71%
	Depresiasi

	Januari 1995
	
	Rp.  2.207/USD
	4,00%
	Depresiasi

	Januari 1996
	
	Rp.  2.311/USD
	4,71%
	Depresiasi

	Januari 1997
	
	Rp.  2.396/USD
	3,68%
	Depresiasi

	Juli 1997
	
	Rp.  2.599/USD
	8,47%
	Depresiasi

	Agustus 1997
	
	Rp.  3.035/USD
	      16,77%
	Depresiasi

	Desember1997
	
	Rp.  4.650/USD
	      53,21%
	Depresiasi

	Januari 1998
	
	Rp.10.375/USD
	    123,12%
	Depresiasi

	Juni 1998
	
	Rp.14.900/USD
	      43,61%
	Depresiasi

	Januari 1999
	
	Rp.  8.950/USD
	    - 39,93%
	Apresiasi

	Januari 2000
	
	Rp.  7.425/USD
	    - 17,04%
	Apresiasi

	Januari 2001
	
	Rp.  9.450/USD
	      27,27%
	Depresiasi

	Januari 2002
	
	Rp.10.320/USD
	9,21%
	Depresiasi

	Januari 2003
	
	Rp.  8.876/USD
	    - 14,00%
	Apresiasi

	Januari 2004
	
	Rp.  8.441/USD
	    -   4,90%
	Apresiasi

	Juli 2004
	
	Rp.  9.168/USD
	 8,61%
	Depresiasi


Sumber : bi.go.id

PARADOX SIEGEL

Secara teoritis apresiasi dan atau depresiasi suatu mata uang terhadap mata uang lawannya tidak akan sama. Hal ini dapat dilihat dari contoh dibawah ini: 

Bila pada periode Juli 1997 Kurs Valas sekitar Rp. 2.500/USD dan pada Januari 1998 menjadi sekitar Rp. 10.000/USD, maka dapat dihitung :

a). Tingkat apresiasi USD = e$  = 
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b). Tingkat depresiasi Rp. = eRp =
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Dari perhitungan diatas dapat dilihat bahwa tingkat apresiasi USD(300%) tidak akan sama dengan tingkat depresiasi Rp. (-75%).

Berdasarkan Paradox Siegel diatas dapat diketahui bahwa :

· Apresiasi suatu mata uang dapat mencapai nilai “Tak Berhingga”  = ~
· Depresiasi suatu mata uang maksimum mencapai 100%

SISTEM PENETAPAN KURS DAN LALU LINTAS VALAS

Dalam pengelolaan bursa valas terdapat dua permasalahan pokok, yaitu:
1. Masalah pilihan sistem penetapan kurs valas (forex rate system). 

· Sistem kurs tetap (fixed exchange rate). 

· Sistem kurs bebas/mengambang (floating rate system) yang murni (clean float) maupun terkendali (dirty/managed float).
2. Masalah pilihan system lalu lintas valas.

· Sistem lalu lintas devisa bebas.         

· Sistem pengawasan devisa (foreign exchange control).
Kedua permasalahan sistem tersebut di atas berkenaan dengan dua hal yang berbeda, tetapi tidak dapat dipisahkan dan saling berkaitan sehingga akan menentukan bagaimana mekanisme yang berlaku di bursa valas pada suatu negara. Dengan kata lain, kedua permasalahan sistem tersebut dapat dikatakan sebagai satu mata uang yang memiliki dua sisi, sehingga pengertiannya sering dikacaukan oleh yang kurang memahaminya.
Dari kedua pengertian tersebut di atas, yang masing-masing memiliki dua sub sistem, pada dasarnya suatu negara dalam mengelola bursa valasnya dapat memiliki atau melakukan salah satu dari empat kemungkinan kombinasi berdasarkan matriks di bawah ini.

Tabel 7.2
Matriks Sistem Valas
	
	
	Sistem Kurs Valas

	
	
	Bebas
	Tetap

	Sistem

 Lalu Lintas Valas
	Bebas
	1. Bebas/Bebas
	2. Bebas/Tetap

	
	Kontrol
	3. Kontrol/Bebas
	4. Kontrol/Tetap


Kombinasi sistem pertama (bebas/bebas) adalah system yang relatif paling banyak digunakan oleh berbagai negara saat ini, terutama negara yang menganut sistem ekonomi pasar.
Kombinasi sistem kedua (bebas/tetap) sangat sulit dan jarang sekali dilaksanakan karena sangat kuatnya pengaruh arus lalu lintas valas dalam era globalisasi saat ini.
Kombinasi sistem ketiga (kontrol/bebas) dijalankan oleh beberapa negara Eropa dan negara Asia yang tetap menjalankan sistem kontrol atau pengawasan devisa walaupun sistem kursnya ditetapkan secara bebas melalui mekanisme pasar.
Sedangkan kombinasi sistem keempat (kontrol/tetap) adalah sistem yang jarang dilaksanakan dalam era globalisasi saat ini karena dianggap dapat menjadi penghalang bagi arus perdagangan dan investasi internasional. Akan tetapi, dalam situasi yang darurat atau mendesak biasanya digunakan oleh negara tertentu untuk menstabilkan kursnya guna mempertahankan stabilitas ekonominya. Contohnya yang dilakukan oleh negara Malaysia pada September 1998 dalam menghadapi para spekulan valas untuk menjaga stabilitas guna memberikan kepastian bagi dunia usaha sehingga diharapkan dapat mencapai stabilitas dan pertumbuhan ekonomi.
Dalam hal ini, Malaysia berani menerapkan kombinasi sistem keempat ini, yaitu sistem kontrol lalu lintas valas dan kurs tetap, karena kondisi, kemampuan, dan kemauannya yang memang memungkinkan, antara lain cadangan devisa yang relatif banyak, utang luar negeri yang relatif sedikit, tidak mempunyai ikatan dengan IMF, pemerintah yang cukup dipercaya dan memiliki kesungguhan.
Dalam pelaksanaannya di berbagai negara, kombinasi keempat sistem tersebut dapat bervariasi mulai dari yang sangat bebas, setengah bebas atau setengah ketat, sampai yang sangat ketat, tergantung pada kondisi, situasi, kemampuan, dan kemauan masing-masing. Kombinasi sistem yang berlaku i Indonesia saat ini adalah sistem yang pertama, yaitu system kurs bebas/mengambang dan lalu lintas valas/devisa yang sangat bebas.
Dari uraian berbagai kombinasi sistem tersebut di atas, mka dapat disimpulkan bahwa terdapat suatu hubungan yang erat dan interaksi antara sistem lalu lintas valas dan system kurs valas yang akhirnya akan mempengaruhi stabilitas pembangunan dan pertumbuhan ekonomi suatu negara. Hubungan yang erat dan interaksi antara kedua sistem tersebut dapat dijelaskan melalui mekanisme berikut.

Gambar 7.1
Pengaruh Sistem Valas terhadap GNP
SISTEM LALULINTAS VALAS


MEMPENGARUHI SUPPLY DAN DEMAND VALAS (SPEKULASI VALAS)


MENENTUKAN KURS VALAS


MEMPENGARUHI TINGKAT HARGA/INFLASI (STABILITAS MONETER)


MEMPENGARUHI TINGKAT BUNGA

MEMPENGARUHI AKTIVITAS UNIT EKONOMI MIKRO DAN MAKRO


MEMPENGARUHI PRODUKSI/OPERASI/TRADE/INVESTMENT

MEMPENGARUHI EMPLOYMENT

MENENTUKAN PENDAPATAN NASIONAL

(PEMBANGUNAN DAN PERTUMBUHAN EKONOMI)  

SOAL LATIHAN

1. Sebutkan dan jelaskan beberapa faktor yang dapat mempengaruhi fluktuasi kurs valas !

2. Jelaskan bagaimana pengaruh posisi balance of trade, current account, dan balance of payment terhadap kurs valas !

3. Sebutkan beberapa transaksi ekonomi internasional yang menjadi sumber penawaran dan permintaan kurs valas !

4. Gambarkan dengan grafik pengaruh dari perubahan permintaan dan penawaran valas terhadap perubahan kurs valas !

5. Sebutkan aktivitas perdagangan dan keuangan internasional yang dapat mempengaruhi supply foreign  currency !

6. Sebutkan aktivitas perdagangan dan keuangan internasional yang dapat mempengaruhi demand foreign currency !

7. Sebutkan dan jelaskan dengan menggunakan grafik tentang pengaruh kenaikan ekspor barang dan jasa terhadap  perubahan kurs valas !

8. Sebutkan dan jelaskan dengan menggunakan grafik tentang pengaruh kenaikan impor barang dan jasa terhadap perubahan kurs !

9. Jelaskan mekanisme pengaruh fluktuasi kurs terhadap pembangunan dan pertumbuhan ekonomi suatu negara !

10. Menurut saudara manakah yang lebih penting antara nilai mata uang yang kuat atau yang stabil bagi pembangunan dan pertumbuhan ekonomi suatu negara? Jelaskan !

11.  Jelaskan dampak peristiwa dibawah ini terhadap nilai tukar rupiah :

a. Pemilu 2004

b. Pertumbuhan ekonomi Indonesia membaik

c. Posisi BOP Indonesia surplus

d. Moratorium utang luar negeri Indonesia

e. Rencana penjualan obligasi pemerintah di luar negeri sebesar USD. 1 miliar

f. Naiknya suku bunga FED USA sebesar 25 basis point
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