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ABSTRAKSI

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana investasi asing 
jangka pendek (portofolio investment) dan suku bunga Sertifikat Bank Indonesia 
terhadap harga valas (kurs) nilai tukar rupiah (Rp/US$) di Indonesia.

Data yang digunakan dalam penetian ini adalah data sekunder, yaitu data time 
series periode 1995-2006. Teknik analisis yang dipakai adalah model regresi 
berganda.

Hasil penelitian diperoleh nilai koefisien determiasi (R) sebesar 56% yang 
berarti bahwa variabel bebas investasi asing jangka pendek (portofolio 
investment) dan suku bunga Sertifikat Bank Indonesia mampu menjelaskan nilai 
tukar sebesar 56% sedangkan 44% mammpu dielaskan oleh variabel lain yang 
tidak termasuk dalam model. Regresi menunjukkan bahwa investasi asing jangka 
pendek (portofolio investment) dan suku bunga Sertifikat Bank Indonesia 
berpengaruh terhadap kurs nilai tukar rupiah. Peningkatan investasi asing jangka 
pendek (portofolio investment) mengakibakan nilai tukar rupiah terapresiasi dan 
suku bunga Sertifikat Bank Indonesia akan mengakibatkan nilai tukar rupiah 
terdepresiasi..

Kata Kunci: Investasi Asing Jangka Pendek (portofolio investment), Suku Bunga 
Sertifikat Bank Indonesia, Nilai Tukar Rupiah, (Kurs)
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ABSTRACT

The purpose of this research was to find out the influence of portfolio investment and 
Bank of Indonesia interest rates on the dollar-rupiah exchange rates in Indonesia.

The secondary data of 1995 - 2006 were analyzed using a multiple regression
technique.

The results show that the determinant coefficient value (R) of 56% indicates that the 
portfolio investment and the interest rates influenced on the dollar-rupiah exchange rates 
whereas the rest of 44% was influenced by other factors. Increase in portfolio investment 
caused the rupiah values appreciated while increase in interest rates of Bank of Indonesia 
caused the rupiah values depreciated.

Key words: portfolio investment, interest rates of Bank of Indonesia, exchange rates
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perkembangan ekonomi dunia dewasa ini ditandai oleh semakin 

terintegrasinya perekonomian suatu negara dengan negara lainnya dimana 

hubungan ekonomi antar negara juga semakin terkait ditunjang oleh semakin 

pesatnya perkembangan tekonologi informasi dan komunikasi di pasar keuangan 

dunia menyebabkan arus barang, uang, maupun modal bergerak cepat dan 

seringkah dalam jumlah besar mengikuti perkembangan ekonomi dan kebijakan di

suatu negara.

Kemajuan teknologi informasi atau yang sering disebut era globalisasi 

saaat ini mendorong munculnya kerawanan dalam perekonomian terbuka, seperti

Indonesia. Pergerakan uang antar bank tidak mengenal batas lagi, uang bergerak

dengan cepat dari suatu negara ke negara lain cenderung menuju tempat yang 

menghasilkan pendapatan atau Capital gain yang terbesar. Selain itu juga uang 

diperdagangkan sebagai barang sehingga mata uang suatu negara cukup rentan 

terhadap kegiatan spekulasi, yang dapat mempengaruhi naik turunnya harga mata 

uang suatu negara.

Sistem pembayaran dalam perdagangan internasional semakin bertambah 

tinggi dalam kondisi perekonomian global seperti yang berkembang akhir-akhir 

ini. Hal tersebut teijadi akibat semakin besarnya volume dan keanekaragaman 

barang dan jasa yang akan diperdagangkan di negara lain. Oleh karena itu upaya 

untuk meraih manfaat dan globalisasi ekonomi harus didahului upaya untuk

A~
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menentukan kurs valuta asing pada tingkat yang menguntungkan. Penentuan kurs 

valuta asing menjadi pertimbangan penting bagi negara yang terlibat dalam 

perdagangan internasional karena kurs valuta asing berpengaruh besar terhadap 

biaya dan manfaat dalam perdagangan internasional.

Posisi penting kurs valuta asing dalam perdagangan internasional 

mengakibatkan berbagai konsep yang berkaitan dengan kurs valuta asing 

mengalami perkembangan dalam upaya mengetahui faktor-faktor yang 

mempengaruhi kurs valuta asing. Konsep-konsep yang berkaitan dengan 

penentuan kurs valuta asing mulai mendapat perhatian besar dari ahli ekonomi 

terutama sejak kelahiran kurs mengambang pada tahun 1973. Sejak saat itu kurs 

valuta asing dibiarkan berfluktuasi sesuai dengan fluktuasi variabel-variabel yang 

mempengaruhinya. Seperti Indonesia, dengan melemahnya nilai tukar mata uang 

Indonesia menandakan lemahnya kondisi untuk melakukan transaksi luar negeri

baik itu untuk ekspor-impor maupun hutang luar negeri. Terdepresiasinya mata 

uang Indonesia menyebabkan perekonomian Indonesia menjadi goyah dan dilanda 

krisis ekonomi dan krisis kepercayaan terhadap mata uang domestik.

Permasalahan mengenai penentuan kurs valuta asing sekarang ini banyak 

secara moneter. Pendekatan moneter merupakan 

pengembangan konsep paritas daya beli dan teori kuantitas uang. Pendekatan ini 

menekankan bahwa ketidakseimbangan kurs valuta asing terjadi karena 

ketidakseimbangan di sektor moneter yaitu terjadinya perbedaan antara 

permintaan uang dengan penawaran uang (jumlah uang beredar).

Dengan pendekatan moneter maka kurs dipengaruhi variabel jumlah uang 

beredar dalam arti luas, tingkat suku bunga, tingkat pendapatan, dan variabel

diperdebatkan baik
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perubahan harga. Dipakainya dollar Amerika sebagai pembanding, karena dollar 

Amerika merupakan mata uang yang kuat dan Amerika merupakan partner 

dagang yang dominan di Indonesia.

Gambar 1.1.

Perkembangan Nilai Tukar (kurs) Rupiah terhadap dolar USA

Juni 1997- Mei 1998

Nilai Tukar Rp/USD, 
Juni 1997 - Mei 1998

14000 T-

12000 -
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6000 -

6000 -

4000------KoiVTBnuah BI

2000 -

0 Okt Des Feb Mar Apr Mai 
1998

JanJuri Ag® SepJuli
1997

Sumber: Laporan Bank Indonesia Berbagai edisi, daia diolah

Sebelum krisis menghantam beberapa negara ASEAN termasuk Indonesia 

dalam tahun 1997, Indonesia mengalami masa pertumbuhan ekonomi yang tinggi. 

Laju pertumbuhan produk domestik bruto (PDB) berada dalam kisaran 7% per 

tahun, inflasi umumnya berada pada tingkat dibawah dua digit, dan kurs rupiah 

terhadap mata uang asing utamanya dolar Amerika Serikat adalah sangat stabil. 

Kondisi stabilitas yang tinggi ini terus berlangsung sepanjang tahun 1996 hingga 

pertengahan tahun 1997.
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Kemudian, rupiah mulai memperlihatkan tendensi ketidakstabilan dan 

fluktuasi yang tinggi. Ketidakstabilan kurs rupiah makin parah dalam paruh kedua 

tahun 1997, yang pada transkasi hari terakhir tahun ini nilai tukar rupiah terhadap 

dolar Amerika Serikat sudah mencapai 5.403 rupiah per satu dolar US. Awal 

tahun 1997 di Indonesia terjadi krisis moneter yang dimulai dari melemahnya nilai 

tukar rupiah terhadap dolar. Jika diamati secara seksama melemahnya nilai tukar 

rupiah disebabkan oleh beberapa faktor, diantaranya spekulasi para pedagang 

valuta asingjatuhg tempo pembayaran hutang luar negri, kurang percayanya 

masyarakat terhadap rupiah, dan lemahnya perekonomian Indonesia (laporan 

tahunan Bank Indonesia)

Bagi perekonomian Indonesia, krisis rupiah ibarat pedang bermata dua. Di

satu sisi, depresiasi rupiah terhadap dolar AS yang mencapai 22,06% selama

periode Januari-Agustus 1997 menimbulkan banyak dampak negatif. Yang secara

otomatis terjadi adalah kenaikan harga barang impor, serta perubahan struktur

ongkos produksi barang-barang yang menggunakan komponen impor. Depresiasi 

rupiah juga membengkakkan volume outstanding utang pemerintah dan 

perusahaan domestik yang dihitung berdasarkan valuta asing (valas). Karena 

sekitar US$5 miliar utang luar negeri tidak dilindungi dengan hedging, maka 

depresiasi rupiah 22,06% berarti peningkatan utang secara otomatis senilai 

miliaran dolar AS (kajian stabilitas keuangan Bank Indonesia, 2000)

Ekses penurunan nilai tukar rupiah juga sangat serius. Karena penurunan 

kurs rupiah terhadap dolar AS melalui proses depresiasi yang dilandasi 

mekanisme pasar, bukan akibat devaluasi yang notabene merupakan kebijakan 

pemerintah, maka ada semacam ketidakpastian di pasar valas. Ketidakpastian ini
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terutama menyangkut kurs rupiah terhadap dolar AS di masa depan. Masing- 

masing pihak memiliki harapan (expectancy) tersendiri tentang nilai rupiah 

terhadap dolar AS. Persepsi masing-masing pihak terhadap kekuatan rupiah, juga

beragam.

Turunnya nilai rupiah memungkinkan eksportir menerima profit margin 

yang makin lebar seandainya ia tidak mengurangi harga jual. Kalau eksportir 

tersebut memberi diskon terhadap barang/jasa yang diekspornya sesuai dengan 

depresiasi rupiah terhadap dolar AS, produknya akan memiliki daya saing yang 

meningkat. Ketika rupiah mengalami penurunan nilai terhadap dolar AS, maka 

ada peluang bagi eksportir untuk menurunkan harga produknya di pasar 

internasional. Karena variabel harga masih sensitif pada beberapa komoditas,

khususnya komoditas primer dan sekunder, maka makin murahnya produk ekspor

memberi peluang bagi kita untuk meraup penerimaan devisa ekspor semaksimal

mungkin

Dalam triwulan pertama 1998/99, nilai tukar rupiah mengalami penurunan

tajam hingga sempat mencapai tingkat terendah, yaitu Rp16,500 per dolar pada

bulan Juni 1998. Hal ini berkaitan dengan semakin lemahnya kondisi fundamental

ekonomi Indonesia yang tercermin dari tingginya tingkat inflasi dan dalamnya 

kontraksi ekonomi (Grafik 1.1). Ekspansi moneter yang terjadi pada periode ini 

mendorong peningkatan permintaan di pasar valuta asing sehingga memperlemah 

nilai tukar rupiah. Upaya penanganan pinjaman luar negeri swasta yang belum 

menemui titik terang dan credit line perbankan Indonesia yang dibekukan oleh 

pihak luar negeri ikut memberikan tekanan terhadap nilai tukar rupiah.
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Saat krisis ekonomi dan moneter menimpa bangsa-bangsa Asia termasuk 

Indonesia pada tahun 1997-1998 tepatnya pada periode bulan Juli-agustus 1997 

BI selaku pelaku dalam kebijakan moneter menerapkan kebijakan empat kali 

menaikkan tingkat suku bunga SBI pada bulan agustus sebesar 7% menjadi 30% 

dalam setahun guna menjaga kestabilan rupiah terhadap mata uang asing.

Pada tahun 2000, perkembangan nilai tukar rupiah cenderung mengalami 

depresiasi disertai dengan volatilitas yang tinggi. Secara rata-rata nilai tukar 

rupiah mencapai Rp8.400 per dolar AS, melemah dibandingkan rata-rata tahun 

1999 sebesar Rp7.850 per dolar AS. Nilai tukar rupiah mencapai titik terendah

sebesar Rp9.675 per dolar AS pada akhir Desember 2000. Dengan perkembangan

ini, nilai tukar rupiah mengalami deviasi yang cukup besar terhadap nilai

fundamentalnya. Tekanan depresiasi rupiah tersebut terutama disebabkan oleh

kesenjangan antara penawaran dan permintaan valuta asing (laporan tahunanan

BI:2000).

Nilai tukar rupiah pada 2005 secara umum terdepresiasi. Kondisi ini 

terutama terkait dengan melemahnya kinerja neraca pembayaran akibat pengaruh 

kondisi sektor eksternal dan internal yang kurang menguntungkan, sehingga 

memberikan tekanan yang bersifat fundamental terhadap nilai tukar rupiah. Di sisi 

eksternal, melambungnya harga minyak dunia dan masih berlanjutnya kebijakan 

moneter ketat di AS telah memberikan tekanan depresiasi terhadap rupiah. Dari 

sisi internal, meningkatnya permintaan valas terutama untuk memenuhi kebutuhan 

impor dan pembayaran utang luar negeri merupakan faktor utama pemicu tekanan 

terhadap rupiah.
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Nilai tukar rupiah mulai kembali pada tren menguat sejak april 2009 

ditopang perbaikan persepsi risiko terhadap emerging market dan kondisi 

fundamental domestik yang tetap terjaga. Optimisme akan pemulihan ekonomi 

global yang disertai dengan terjaganya kondisi fundamental domestik mendorong 

terus naiknya pasokan valas dari investor asing di pasar keuangan domestik. 

Selain itu, neraca transaksi berjalan yang tetap surplus semakin mendukung tren 

penguatan rupiah. Berbagai perkembangan tersebut mengakibatkan rupiah ditutup 

pada level Rp9.425 pada akhir tahun 2009 atau terapresiasi 18,4% dibandingkan

dengan akhir Maret 2009

Beralihnya sistem nilai tukar Rupiah dari sistem mengambang terkendali

menjadi sistem yang mengambang memberikan beberapa implikasi terhadap

pengendalian moneter di Indonesia. Secara teori, dalam sistem nilai tukar

mengambang penuh kebijakan moneter akan semakin efektif khususnya apabila

diikuti oleh mobilitas kapital secara internasional semakin sempurna.

Terjadinya tekanan nilai tukar Rupiah sebagai efek kebijakan moneter 

akan disesuaikan melalui pengaruh suku bunga terhadap aliran modal dan 

pengaruh perubahan nilai tukar Rupiah terhadap penawaran ekspor dan 

permintaan impor. Melalui mekanisme demikian, neraca transaksi berjalan 

berfungsi sebagai alat mekanisme penyesuaian yang penting sehingga overall 

Balance of Payment (BOP) selalu dalam ekuilibrium. Dengan demikian, kebijakan 

moneter dalam sistem nilai tukar Rupiah yang fleksibel secara teori memerlukan 

sensivitas yang tinggi antara suku bunga domestik perubahan nilai tukar Rupiah.

Kenaikan suku bunga SBI ini merupakan salah satu operasional kebijakan 

moneter (operasi pasar terbuka) yang bertujuan kontraktif yaitu mengendalikan
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pertumbuhan jumlah uang yang beredar dan kestabilan nilai tukar. Suatu 

pertumbuhan uang yang terlalu cepat pada akhirnya hanyalah akan menimbulkan 

tekanan inflasi, atau dapat menimbulkan kenaikan ekspektasi inflasi dan 

perubahan nilai tukar. Pada tanggal 10 mei 2004 rupiah jatuh jauh lebih tajam 

daripada mata uang negara lain.rupiah terdepresiasi sebesar 2,7 persen pada hari 

itu, sedangkan mata uang thailand, Baht, hanya terdepresiasi sebesar 1,3 persen. 

Tanggal 6 juni 2004 rupiah terdepresiasi sebesar 8,02 persen.

Pada tahun 2000 Arus modal asing (Capital injlows) baik dalam bentuk 

investasi langsung maupun portofolio belum menunjukkan perkembangan positif. 

Penanaman modal berjangka panjang masih belum dapat diharapkan karena 

rendahnya kepercayaan investor asing terhadap kepastian berinvestasi di 

Indonesia, khususnya yang terkait dengan jaminan keamanan, kepastian hukum, 

restrukturisasi sektor dunia usaha yang lamban, serta fluktuasi nilai tukar (risiko 

nilai tukar) yang sangat tinggi. Dalam pada itu, kelengkapan instrumen dan 

kedalaman pasar derivatif guna melakukan lindung nilai (hedging) mata uang 

rupiah yang sangat fluktuatif masih sangat terbatas.

Krisis global yang melanda Indonesia di tahun 2008 membuat 

perekonomian Indonesia kembali di guncang. Kali ini sektor pasar saham 

mengalami imbas yang cukup parah. Terbukti dengan dengan anjloknya harga 

aset pasar keuangan domestik. Pada saat krisis global tahun 2008, Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG) telah mengalami penurunan sangat tajam, di 

dalam Februari 2008-November 2008 IHSG telah mengalami penurunan sebesar 

54%. Selain harga saham, anjloknya harga aset juga terlihat dari imbal hasil SUN 

yang meningkat tajam saat terjadinya krisis, mencapai 20% pada kirsis 2008.

mana
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Perkembangan transaksi jual maupun beli investor asing memiliki 

pengaruh dalam nilai tukar rupiah. Dimana apabila investor asing membeli saham 

ataupun obligasi di bursa efek Indonesia mengakibatkan permintaan terhadap 

rupiah sehingga mempengaruhi nilai tukarHal tersebut berpengaruh pada kondisi 

investasi portfolio yang menurun tajam bahkan berada pada posisi negatif sebesar 

$-4004 juta. Sebagai akibat penarikan besar-besaran oleh investor asing di pasar 

modal karena adanya ekspektasi negatif terhadap perkembangan iklim investasi di 

Indonesia khususnya investasi portfolio yang berdampak nilai tukar terdepresiasi.

Salah satu faktor yang berpengaruh pada perubahan nilai tukar adalah 

aliran modal asing jangka panjang (langsung) dan aliran modal asing dalam 

jangka pendek atau investasi portofolio di BEI (tidak langsung) di samping 

dipengaruhi oleh perubahan dalam permintaan dan penawaran barang-barang

yang diperdagangkan di antara berbagai negara (sukimo, 2000:63).

Berdasarkan uraian di atas tidak dapat dipungkiri bahwa suku bunga SBI

dan investasi modal asing jangka pendek (portofolio investment) dapat

mempengaruhi indikator perkonomian yaitu nilai tukar. Negara-negara yang pada 

umumnya merupakan negara yang sedang berkembang, masih terus berusaha 

untuk menyempurnakan ekonomi internasionalnya dan juga pertumbuhan 

ekonomi negaranya.

Sehubungan dengan hal tersebut maka penuis ingin melakukan penelitian

yang dituangkan dalam penulisan dengan judul PENGARUH INVESTASI 

MODAL ASING JANGKA PENDEK (jPORTOFOLIO INVESTMENT) DAN 

SUKU BUNGA SBI TERHADAP NILAI TUKAR.
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1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas maka masalah yang diteliti adalah 

apakah modal asing jangka pendek {portofolio investment) dan suku bunga SBI 

mempengaruhi nilai tukar rupiah terhadap dollar.

Tujuan Penulisan

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dikemukakan di atas maka 

tujuan dari penulisan skripsi ini adalah untuk mengetahui pengaruh investasi asing

13.

jangka pendek dan suku bunga SBI terhadap nilai tukar rupiah di Indonesia

periode tahun 1995-2009.

1.4. Manfaat

Manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah :

1. Manfaat Akademis, Secara akademis diharapkan penelitian ini dapat 

dijadikan salah satu informasi ilmiah khususnya ilmu ekonomi untuk 

menambah dan memperkaya bahan kajian teori-teori bagi penelitian 

selanjutnya. Memberikan bahan acuan atau referensi bagi pihak-pihak 

yang akan mengembangkan tulisan mengenai hubungan kausalitas antara 

nilai tukar dan Indeks Harga Saham Gabungan.

2. Manfaat Operasional, dengan adanya tulisan ini, diharapkan dapat 

dijadikan sebagai masukan dan bahan pertimbangan bagi pemerintah dan 

lembaga-lembaga terkait dalam mengambil kebijakan terutama kebijakan 

yang berhubungan dengan suku bunga SBI, portfolio investment, dan nilai 

tukar.
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