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ABSTRAK  

 

 

TRADE OPENNESS DAN NILAI TUKAR 

DI INDONESIA 

 

 

Oleh  

 

RANI MARIANA IRIANTO  

 

 

Tujuan penelitian ini untuk melihat hubungan antara trade openness, volume 

aliran uang, suku bunga riil domestik, dan suku bunga riil asing terhadap nilai 

tukar riil rupiah/USD, serta melihat impuls respon dan  kontribusi dari masing-

masing variabel bebas terhadap variabel terikatnya. Metode analisis yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah Vector Error Correction Model (VECM). 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa adanya hubungan antara variabel bebas 

yaitu  trade openness, volume aliran uang, suku bunga riil domestik, dan suku 

bunga riil asing terhadap variabel terikatnya yaitu nilai tukar riil rupiah/USD. 

Serta menunjukan adanya respon dan kontribusi dari trade openness, volume 

aliran uang, suku bunga riil domestik, dan suku bunga riil asing terhadap nilai 

tukar riil rupiah/USD.  

 

Kata Kunci :   IRF, nilai tukar riil (Rp/$), trade openness, suku bunga riil asing, 

suku bunga riil domestik, VD, VECM, volume aliran uang. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

  

 

ABSTRACT  

 

 

TRADE OPENNESS AND EXCHANGE RATE 

 IN  INDONESIA 

 

 

By:  

 

RANI MARIANA IRIANTO  

 

 

The research aim to find out relationship between trade openness, the volume of 

money flows, real domestic interest rates, and real foreign interest rates on the real 

exchange rate of rupiah / USD, and to see the impulse response and contribution 

of each independent variable to the dependent variable. The analytical method 

used in this study is the Vector Error Correction Model (VECM). The results of 

this study indicate that there is a relationship between the independent variables, 

namely trade openness, the volume of money flow, real domestic interest rates, 

and real foreign interest rates on the dependent variable, namely the real exchange 

rate of rupiah / USD. And shows the response and contribution of trade openness, 

volume of money flows, real domestic interest rates, and real foreign interest rates 

to the real exchange rate of rupiah / USD. 

 

Key Word :   IRF,  real domestic interest rates, real exchange rate (IDR / $), real 

foreign interest rates, , trade openness, , VD, VECM, volume of  

money flow. 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

A. Latar Belakang  

Dalam perekonomian suatu negara baik negara maju maupun negara berkembang 

seperti Indonesia, perubahan yang terjadi pada setiap indikator ekonomi 

merupakan suatu hal yang sangat penting untuk diperhatikan. Salah satu indikator 

ekonomi yang sangat cepat berubah dan menarik untuk dibicarakan adalah nilai 

tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat. Berdasarkan data dari Bank 

Indonesia pada periode 2010 sampai dengan periode 2018 nilai tukar rupiah 

terhadap dolar Amerika Serikat, terus mengalami pergerakan yang randomwalk 

setiap periode.  

 

 

Gambar 1. Nilai tukar riil rupiah terhadap dolar Amerika Serikat (data diolah) 
Sumber : Bank Indonesia 
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Gambar 1 di atas memperlihatkan pergerakan nilai tukar pada periode 2010:1 

sampai dengan 2018:3. Pada periode 2010 sampai 2012 nilai tukar rupiah 

terhadap dolar Amerika Serikat berada pada kisaran Rp.7000,-. Periode 2013 

sampai 2014  nilai tukar rupiah berada pada kisaran Rp. 11.000,- hal tersebut 

mencerminkan bahwa nilai tukar rupiah terdepresiasi. Terdepresiasinya nilai tukar 

rupiah pada periode 2013 sampai 2014 diduga disebabkan oleh tingginya 

permintaan valas untuk keperluan impor di tengah perlambatan kinerja ekspor 

dalam negeri. Pada periode 2015 nilai tukar kembali mengalami depresiasi, 

dimana nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat berada pada kisaran Rp. 

14.000,-. Terdepresiasinya nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat 

diduga karena arus modal asing yang masuk ke dalam negeri berkurang dan juga 

terjadinya normalisasi kebijakan moneter di Amerika Serikat dan terjadinya 

devaluasi dari mata uang China. Periode 2016 nilai tukar rupiah berada pada 

kisaran angka Rp.13.000,-. Hal tersebut mencerminkan bahwa nilai tukar rupiah 

terhadap dolar Amerika Serikat mengalami apresiasi.  

 

Terapresiasinya rupiah diduga karena fundamental perekonomian dalam negeri 

yang membaik. Namun pada periode 2018 nilai tukar rupiah seacara rata – rata 

kembali mengalami depresiasi dimana nilai tukar berada pada kisaran Rp. 15000,-

. Hal tersebut terjadi diduga karena perekonomian Amerika Serikat yang 

mengalami perbaikan serta risiko dari perang dagang antara Amerika Serikat dan 

China sehingga nilai tukar rupiah terkena dampaknya. Depresiasi atau merosotnya 

nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat merupakan fenomena yang 

cukup dikhawatirkan oleh banyak pihak terutama pihak – pihak dalam otoritas 

moneter  yang mengawasi pergerakan nilai tukar seperti Bank Indonesia. 



3 

 

Kestabilan nilai tukar rupiah berperan cukup penting dalam perekonomian suatu 

negara, hal ini dikarenakan nilai tukar rupiah adalah salah satu variabel yang dapat 

mempengaruhi variabel perekonomian yang lainnya, salah satunya seperti dalam 

pencapaian stabilitas harga dan sistem keuangan. Peran kestabilan nilai tukar 

sangat penting dalam mencapai stabilitas harga dan sistem keuangan. 

Sebagaimana diketahui, nilai tukar memengaruhi perekonomian dan aktivitas 

bisnis melalui saluran langsung maupun tidak langsung. Secara langsung, nilai 

tukar akan memengaruhi perekonomian suatu negara melalui harga barang ekspor 

dan impor suatu negara. Sementara secara tidak langsung, nilai tukar dapat 

memengaruhi perekonomian melalui kegiatan ekspor dan impor suatu negara. 

Perubahan nilai tukar yang sangat cepat dan tidak stabil diyakini akan 

mengganggu kestabilan kegiatan perdagangan internasional dan berimbas pada 

pelarian modal internasional. Kondisi ini pada akhirnya akan mengganggu kinerja 

sektor riil domestik, baik perdagangan, produksi, dan stabilitas harga domestik. 

Pada puncaknya, hal ini akan mengganggu iklim bisnis sehingga berpotensi 

membahayakan keberlangsungan pertumbuhan ekonomi ke depan. Oleh karena 

itu, upaya bersama menjaga stabilitas nilai tukar, baik oleh otoritas moneter 

maupun pelaku pasar keuangan, adalah mutlak diperlukan (Syarifuddin, 2016). 

 

Fluktuasi  nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat yang terjadi secara 

randomwalk dapat disebabkan oleh berbagai faktor. Salah satu faktor yang diduga 

dapat mempengaruhi nilai tukar rupiah adalah trade openness atau keterbukaan 

dalam perdagangan. Di zaman yang sudah semakin maju dan berkembang ini, 

banyak sekali negara-negara di dunia yang menganut sistem perekonomian 

terbuka. Perekonomian dunia makin saling bergantung selama empat dekade 



4 

 

terakhir ini. Tidak ada perekonomian yang berjalan sendirian, dan peristiwa 

ekonomi di satu negara bisa mempengaruhi perekonomian negara lain. 

Perdagangan internasional adalah bagian utama perekonomian dunia saat ini. 

Negara–negara saling berdagang untuk mendapat barang dan jasa yang tidak bisa 

mereka produksi sendiri atau karena negara lain bisa memproduksi barang dan 

jasa dengan biaya yang lebih rendah (Case dan Fair, 2007).  

 

Perekonomian terbuka yang dimaksud adalah adanya kerjasama antar negara  

dalam hal perdagangan, baik barang  maupun jasa. Kegiatan ini dilakukan oleh 

negara – negara maju maupun negara – negara berkembang. Dalam melakukan 

kegiatan perdagangan tersebut, baik pihak eksportir maupun importir tentu 

memerlukan alat transaksi untuk menyelesaikan semua administrasi. Alat 

transaksi yang secara sah untuk dijadikan alat pembayaran adalah uang, dimana 

masing – masing negara tentu memiliki mata uangnya sendiri dengan nilai tukar 

yang berbeda – beda. Dalam kegiatan trade openness nilai tukar menjadi hal 

penting untuk diperhatikan. Dari sudut pandang ekonomi makro, perbedaan utama 

antara transaksi internasional dan transaksi dalam negeri berhubungan dengan 

kurs mata uang asing (Case dan Fair,2007).  

 

Keterbukaan ekonomi suatu negara akan membawa konsekuensi pada 

perencanaan dan pelaksanaan kebijakan ekonomi makro, termasuk kebijakan 

moneternya. Hal itu karena semakin besar transaksi perdagangan dan keuangan 

internasional yang dilakukan oleh suatu negara, semakin besar pula aliran dana 

luar negeri yang masuk dan keluar dari negara yang bersangkutan. Aliran dana 

luar negeri tersebut selanjutnya akan memengaruhi jumlah uang yang beredar, 
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suku bunga, dan nilai tukar dalam perekonomian, yang  pada akhirnya akan 

berpengaruh pada pertumbuhan ekonomi dan inflasi. Mengingat besarnya dampak 

sistem perekonomian terbuka pada indikator ekonomi dan moneter khususnya 

dalam nilai tukar, maka setiap otoritas moneter akan menyesuaikan kebijakan 

moneter yang akan diambil dengan memperhitungkan arus dana valuta asing 

keluar ataupun masuk (Syarifuddin, 2016). Salah satu hal yang akan ditimbulkan 

dari kegiatan trade openness  tersebut adalah, berfluktuasinya nilai tukar rupiah, 

sehingga nilai tukar menjadi begitu penting untuk diperhatikan. Penelitian Nkalu 

et al, (2016) dan Gasana et al variabel trade openness memiliki pengaruh yang 

positif signifikan, sehingga ketika persentase trade openness meningkat, nilai 

tukar domestik terapresiasi.  Berbeda dengan penelitian (Nkalu et al, 2016), hasil 

penelitian (Chin et al, 2013)  menunjukan bahwa trade opennesss dapat 

menyebabkan terdepresiasinya  ringgit Malaysia. Untuk melihat pergerakan trade 

openness dan nilai tukar  di Indonesia dapat dilihat pada gambar 2 berikut :  
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Gambar 2. Pergerakan Nilai Tukar Riil dan Trade Opennes 
Sumber : Bank Indonesia, Badan Pusat Statistik, dan Kementrian Perdagangan (data 

diolah) 
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Gambar 2 di atas menunjukan bahwa pergerakan trade openness dan nilai tukar 

pada periode 2010:1 sampai dengan 2018:3 mengalami fluktuasi. Dimana pada 

periode 2013 kuartal satu sampai tiga trade openess berada pada kisaran angka 

14% - 16% dan nilai tukar berada pada kisaran Rp.8000,-. Kuartal empat periode 

2013 trade openness meningkat dan mencapai angka 19% dan nilai tukar berada 

pada kisaran Rp. 11.000,-. Pergerakan trade openness terus berfluktuasi sampai 

periode 2018, hal tersebut juga dialami pada nilai tukar yang terus bergerak secara 

randomwalk.  

 

Selain trade openness variabel lain yang juga diduga  mempengaruhi nilai tukar 

adalah volume aliran uang. Aliran uang yang masuk ke dalam negeri,  

menunjukan aliran perjalanan dana transaksi jual beli saham antara pembeli dan 

penjual. Dalam perekonomian, transaksi jual beli saham antar investor  

merupakan kegiatan yang tak luput dari perhatian pihak –pihak yang bergerak 

dalam otoritas moneter. Dalam perekonomian global yang semakin terintegrasi, 

perpindahan mata uang asing yang diterima dalam transaksi internasional, 

bergerak sangat cepat dan semakin mengarah pada perpindahan non-fsik dan 

komposisinya terus mendominasi transaksi internasional. Seiring perkembangan 

tersebut, maka nilai tukar akan semakin besar dipengaruhi oleh pergerakan mata 

uang nonfsik, baik berupa portofolio maupun investasi asing (Syarifuddin, 2016). 

 

Pendekatan portofolio mengklaim bahwa harga saham sebenarnya mempengaruhi 

nilai tukar. Ketika harga saham menurun, itu mencerminkan penurunan kekayaan 

investor, dan akhirnya permintaan uang rendah, yang pada akhirnya menyebabkan 

depresiasi mata uang (Baharom et al, 2008). Penelitian (Christine et al, 2016) 

menunjukan volume aliran uang mempengaruhi  sebagian besar pergerakan nilai 
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tukar riil, dimana volume aliran uang memiliki hubungan yang negatif terhadap 

nilai tukar di Filipina, dalam kata lain bahwa setiap peningkatan volume aliran 

uang akan menyebabkan dolar Amerika Serikat mengalami kenaikan sehingga hal 

tersebut mencermminkan terdepresiasinya Peso Filipina. Penelitian (Goudarzi et 

al, 2012) hasil penelitian menunjukan bahwa volume aliran uang memiliki 

pengaruh positif terhadap nilai tukar domestik atau hal tersebut mencerminkan  

nilai tukar terapresiasi. Untuk melihat pergerakan antara nilai tukar riil dan 

volume aliran uang dapat dilihat pada gambar 3 berikut :  

 

 

Gambar 3. Pergerakan Nilai tukar riil dan volume aliran uang 
Sumber : Bank Indonesia dan Otoritas Jasa Keuangan (data diolah) 

 

Gambar 3 di atas menggambarkan pergerakan nilai tukar riil dan volume aliran 

uang periode 2010 sampai 2018. Berfluktuasinya volume aliran uang membuat 

nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat juga mengalami fluktuasi, 

dimana pada periode 2013 volume aliran uang berada pada kisaran angka 47 juta 

dan nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat berada pada kisaran angka 

Rp.8000,-. Pada periode 2016 kuartal 4 volume aliran uang mengalami 

peningkatan menjadi 74 juta 
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 dari sebelumnya 35 juta dan nilai tukar mengalami depresiasi dikisaran angka Rp. 

13.800 namun nilai tukar tersebut secara rata – rata cukup stabil pada kisaran 

angka Rp. 13.000,-. Pada periode 2017 volume aliran uang kembali mengalami 

peningkat hingga mencapai angka 114 juta, hal tersebut terjadi diduga karena 

IHSG berhasil ditutup menguat, sehingga minat berinvestasi di dalam negeri 

meningkat dan  volume aliran uang juga ikut mengalami peningktan dan nilai 

tukar kembali mengalami pergerakan pada kisaran angka Rp. 14.000,-.  

 

Faktor lain yang juga diduga dapat menyebabkan nilai tukar berubah adalah suku 

bunga domestik. Dimana ketika suku bunga  domestik meningkat, mata uang 

domestik terapreasi ( Mishkin, 2011 ). Dimana suku bunga juga merupakan salah 

satu variabel perekonomian yang cukup diperhatikan, hal ini dikarenakan suku 

bunga yang bergerak secara cepat dapat mempengaruhi pasar keuangan, 

perbankan maupun sektor riil. Dimana ketika suku bunga domestik mengalami 

kenaikan hal tersebut akan mendorong investor asing untuk berinvestasi ke dalam 

negeri untuk memegang mata uang dalam negeri ataupun aset-aset dalam bentuk 

lain, hal ini dikarenakan para investor ingin mendapat keuntungan dari perubahan 

suku bunga tersebut. Dan sebaliknya ketika suku bunga domestik mengalami 

penurunan hal tersebut akan mempengaruhi investor untuk melepas semua 

kepemilikannya dalam mata uang domestik sehingga hal tersebut akan membuat 

mata uang domestik terdepresiasi.  

 

Penelitian Nkalu et al, 2016 dan Amalia 2018 memperlihatkan bahwa dalam 

penelitiannya suku bunga domestik berpengaruh positif terhadap nilai tukar atau 

hal tersebut mencerminkan bahwa nilai tukar dalam negeri terapresiasi. Penelitian  

Chin (2013) menunjukan bahwa kenaikan suku bunga menyebabkan ringgit 
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terdepresiasi hal tersebut menunjukan hubungan yang negatif terhadap nilai tukar. 

Untuk melihat pergerakan nilai tukar riil dan suku bunga riil domestik dapat 

dilihat pada gambar 4 berikut : 

 
 

Gambar 4. Pergerakan nilai tukar riil dan suku bunga riil domestik (data diolah) 
Sumber : Bank Indonesia 

 

Gambar 4 di atas menggambarkan pergerakan nilai tukar dan suku bunga riil 

domestik  pada periode 2010 sampai dengan periode 2018. Periode 2010 sampai 

2012 ketika suku bunga riil berada dikisaran angka 1%-3% nilai tukar rupiah 

terhadap dolar Amerika Serikat secara rata- rata bergerak stabil dikisaran angka 

Rp.7.000,-. Ketika suku bunga riil periode 2016 bergerak dikisaran angka 4% 

nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat secara rata-rata berada dikisaran 

angka Rp.13.000,-.  

 

Faktor terakhir dalam penelitian ini yang juga diduga dapat mempengaruhi 

pergerakan nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat adalah suku bunga 

asing. Ketika suku bunga asing atau suku bunga luar negeri naik, dengan asumsi 
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 nilai tukar dan variabel lainnya konstan, tingkat pengembalian atas aset luar negri 

meningkat relatif terhadap mata uang domestik. Akibatnya perkiraan tingkat 

pengembalian relatif rendah dan aset domestik turun ( Mishkin, 2011 ).  Dalam 

penelitian Nkalu et al, (2016)  menunjukkan bahwa suku  bunga asing  berdampak 

negatif dan  tidak signifikan terhadap nilai tukar. Untuk melihat pergerakan nilai 

tukar dan suku bunga asing dapat dilihat pada gambar 5 berikut : 

 

 

Gambar 5. Pergerakan nilai tukar riil dan suku bunga riil LN (data diolah) 
Sumber : Bank Indonesia dan The Fed 

 

Gambar 5 di atas menggambarkan pergerakan nilai tukar riil dan suku bunga riil 

asing  pada periode 2010 sampai dengan 2018. Pergerakan suku bunga riil asing 

pada grafik diatas cenderung berfluktuasi, dimana pada  periode 2011 suku bunga 

berada dikisaran -3% dan nilai tukar secara rata-rata berada dikisaran Rp.7.000,-. 

Periode 2015 ketika suku bunga berada pada kisaran angka 0,21% nilai tukar 

berada pada kisaran angka Rp.12.900,- dari sebelumnya Rp.12.300,- hal tersebut 

mencerminkan bahwa nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat 

mengalami depresiasi.  
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Berdasarkan pemaparan sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa penelitian ini 

bertujuan untuk meneliti pengaruh trade openness, volume aliran uang, suku 

bunga domestik dan ssuku bunga asing  terhadap nilai tukar riil di Indonesia. 

Penelitian ini menggunakan jenis data runtun waktu pada periode 2010 kuartal 

satu sampai 2018 kuartal tiga. Periode tersebut dipilih dikarenakan untuk 

mengetahui bagaimana perkembangan nilai tukar  rupiah terhadap dolar Amerika 

Serikat pasca recovery atau pemulihan dari perekonomian global yang tidak pasti, 

dimana pada periode 2010 terjadi ketidak seimbangan pada pemulihan ekonomi 

global namun perekonomian domestik mampu memperbaiki keadaan 

perekonomiannya. Hal tersebut tercermin pada produk domestik bruto yang 

mengalami peningkatan, terjadinya surplus pada neraca pembayaran serta kinerja 

sektor keuangan yang membaik. 

 

B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan uraian pada latar belakang di atas, maka yang menjadi permasalahan  

pada penelitian ini adalah : 

1. Bagaimana respon nilai tukar rupiah (Rp/$) akibat adanya shock dari variabel 

trade openness, volume aliran uang, suku bunga dalam negeri dan suku bunga 

luar negeri  terhadap nilai tukar Rupiah (Rp/$)? 

2. Seberapa besar kontribusi variabel trade openness, volume aliran uang, suku 

bunga dalam negeri dan suku bunga luar negeri  terhadap nilai tukar Rupiah 

(Rp/$)? 

3. Bagaimana hubungan antara variabel trade openness, volume aliran uang, 

suku bunga dalam negeri dan suku bunga luar negeri  terhadap nilai tukar 

Rupiah (Rp/$)? 
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C. Tujuan Masalah  

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka penelitian ini  

bertujuan untuk : 

1. Untuk mengetahui respon nilai tukar rupiah (Rp/$)  akibat adanya shock dari 

variabel trade openness, volume aliran uang, suku bunga dalam negeri dan 

suku bunga luar negeri  terhadap nilai tukar Rupiah (Rp/$) 

2. Untuk mengetahui seberapa besar kontribusi variabel trade openness, volume 

aliran uang, suku bunga dalam negeri dan suku bunga luar negeri  terhadap 

nilai tukar Rupiah (Rp/$) 

3. Untuk mengetahui hubungan antara variabel trade openness, volume aliran 

uang, suku bunga dalam negeri dan suku bunga luar negeri  terhadap nilai 

tukar Rupiah (Rp/$) 

 

D. Manfaat Penelitian  

Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah : 

1. Bagi Penulis 

Sebagai salah satu syarat untuk menyelesaikan program studi S1 Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis di Universitas Lampung serta memperoleh gelar Sarjana 

Ekonomi, dan diharapkan dapat menerapkan ilmu serta pengetahuan yang 

didapat selama proses perkuliahan.  

2. Bagi Masyarakat Luas 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan bagi para pembaca di 

bidang ekonomi moneter khususnya tentang nilai tukar, trade oppeness, 

volume aliran uang, suku bunga dalam negeri dan suku bunga luar negeri.  



 

 

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

A. Tinjauan Teoritis 

1. Nilai Tukar  

Nilai tukar adalah harga suatu mata uang terhadap mata uang lainya. Nilai tukar 

atau kurs juga dapat didefinisikan sebagai harga satu unit mata uang domestik 

dalam satuan valuta asing, sehingga yang dimaksud dengan nilai tukar adalah 

harga rupiah per unit dolar AS (Salvatore, 1997). Menurut (Mishkin, 2011) nilai 

tukar atau kurs adalah harga dari satu mata uang dalam mata uang yang lain. Para 

ekonom membedakan nilai tukar menjadi dua jenis yaitu : 

- Nilai tukar nominal (nominal exchange rate), adalah harga relatif dari mata 

uang dua negara. 

- Nilai tukar riil (real exchange rate), adalah harga relatif dari barang-barang di 

antara dua negara. Ketika penduduk suatu negara melakukan perdagangan 

dengan penduduk di negara lain maka kurs riil akan lebih dipertimbangkan 

karena nilai tukar riil adalah harga relatif dari barang-barang diantara dua 

negara. Nilai tukar riil menyatakan tingkat di mana kita bisa 

memperdagangkan barang–barang dari suatu negara untuk barang–barang dari 

negara lain. Tingkat harga di mana kita memperdagangkan barang domestik 

dengan barang luar negeri tergantung pada harga barang dalam mata uang 

lokal dan pada tingkat nilai tukar yang berlaku (Mankiw,2011). 
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a. Teori Nilai Tukar  

1) Teori Permintaan Aset 

Untuk memahami mengapa nilai tukar menunjukkan perubahan yang begitu besar 

dari hari ke hari, maka harus mengembangkan teori mengenai nilai tukar hari ini 

ditentukan dalam jangka pendek. Kunci untuk memahami perilaku nilai tukar 

jangka pendek adalah  mengetahui bahwa nilai tukar adalah harga aset domestik 

(deposito bank, obligasi, saham, dan lain–lain, yang didenominasikan dalam mata 

uang domestik) dinyatakan dalam aset luar negeri (aset serupa yang dengan 

denominasi dalam mata uang asing). Oleh karena nilai tukar adalah harga dari aset 

yang dinyatakan dalam aset lainnya, cara alamiah untuk mengetahui penentuan 

nilai tukar jangka pendek adalah menggunakan pendekatan pasar aset yang 

bergantung pada teori permintaan aset : 

Teori Permintaan Aset (Theory of Asset  Demand), yang menyatakan bahwa 

dengan asumsi faktor – faktor lainnya tetap : 

- Jumlah permintaan suatu aset berhubungan positif dengan kekayaan. Dengan 

asumsi faktor lain tetap, peningkatan kekayaan menaikkan jumlah permintaan 

aset.   

- Jumlah permintaan suatu aset berhubungan positif dengan perkiraan imbal 

hasil relatif terhadap aset alternatif. Meningkatnya perkiraan imbal hasil dari 

suatu aset relatif terhadap suatu aset relatif terhadap aset alternatif, dengan 

asumsi lainnya tetap, maka akan meningkatkan permintaan aset tersebut.  

- Jumlah permintaan suatu aset berhubungan negatif dengan risiko imbal 

hasilnya relatif terhadap aset alternatif. Dengan asumsi lainnya tetap, kalau 
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risiko suatu aset meningkat relatif terhadap aset alternatif, maka permintaan 

aset tersebut akan turun.  

- Jumlah permintaan suatu aset berhubungan positif dengan likuiditasnya relatif 

terhadap aset alternatif. Semakin likuid suatu aset relatif terhadap aset lainnya, 

dengan asumsi lainnya tetap, aset tersebut semakin menarik dan semakin besar 

permintaannya. 

 

2) Teori Purchasing Power Parity (PPP) 

Teori nilai tukar terus berkembang sejak sistem Bretton Woods tidak lagi diadopsi 

oleh berbagai negara untuk mengatur pencetakan mata uangnya. Kondisi tersebut 

menyebabkan  nilai tukar  antar  mata uang akan sangat bergantung pada 

permintaan dan penawaran mata uang yang dimaksud. Pada intinya, pergerakan 

nilai tukar seharusnya dipengaruhi oleh faktor fundamental ekonomi. Setidaknya, 

terdapat faktor utama terkait fundamental ekonomi dalam konteks nilai tukar, 

yaitu kondisi fundamental yang menentukan nilai tukar berdasarkan kondisi 

dinamis di pasar barang yang melahirkan konsep Purchasing Power Parity (PPP). 

Konsep PPP menekankan asumsi bahwa pada dasarnya semua mata uang 

memiliki daya beli yang sama diberbagai negara. Namun, perubahan agregat 

penawaran dan permintaan dimasing-masing negara yang akan mengubah daya 

beli mata uang suatu negara relatif terhadap mata uang negara lainnya. 

Purchasing Power Parity (PPP) mengacu pada “the law of one price” dan 

diasumsikan barang homogen bergerak secara bebas antarnegara sehingga tidak 

timbul biaya transportasi, dan lain-lain. Adapun konsep absolute PPP menyatakan 

bahwa daya beli (purchasing power) dua mata uang terhadap suatu barang adalah 
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sama. Dengan demikian, PPP adalah perbandingan (rasio) tingkat harga di kedua 

negara (Syarifuddin,2015). 

Teori Paritas Daya Beli ( purchasing power parity – ppp) menyatakan bahwa kurs 

atau nilai tukar antara dua mata uang akan melakukan penyesuaian yang 

mencerminkan perubahan tingkat harga dari kedua negara. Teori PPP tidak lain 

merupakan perubahan aplikasi hukum satu harga pada tingkat harga secara 

keseluruhan bukan harga dari satu barang. Teori PPP menyatakan bahwa tingkat 

harga satu negara meningkat secara relatif terhadap tingkat harga lainnya, mata 

uang negara tersebut seharusnya terdepresiasi (mata uang negara lain terapresiasi) 

(Mishkin,2011). 

 

3) Teori Portofolio 

Menurut teori portofolio,  penyesuaian (pergerakan dalam aliran masuk modal 

asing dan arus keluar modal asing) terjadi setiap kali ada perubahan harga saham. 

Jika harga saham meningkat, lebih banyak modal asing yang akan masuk. Namun, 

penurunan harga saham akan menyebabkan berkurangnya kekayaan. Ini dapat 

menyebabkan penurunan permintaan untuk uang dan otoritas moneter mengurangi 

suku bunga untuk meringankan situasi ini. Ketika suku bunga lebih rendah, modal 

dapat mengalir ke luar negeri untuk mengambil keuntungan dari suku bunga yang 

lebih tinggi mengakibatkan depresiasi mata uang. Oleh karena itu, menurut teori 

ini, harga saham yang lebih rendah dapat menyebabkan depresiasi mata uang. 

Pendekatan portofolio mengklaim bahwa harga saham sebenarnya mempengaruhi  

nilai tukar (Kutty, 2010). 
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2. Trade Openness 

Keterbukaan perdagangan atau trade openness adalah  suatu kegiatan yang 

dilakukan oleh suatu  negara yang menganut sistem perekonomian terbuka. sistem 

perekonomian terbuka adalah suatu sistem ekonomi dimana aktivitas ekonomi 

yang dijalankan di dalam negara memiliki hubungan ekonomi dengan negara luar 

. Dengan kata lain aktivitas ekonomi yang berlangsung di negara bersangkutan 

juga melibatkan sektor perdagangan luar negri (foreign trade sector),  yang di 

tandai oleh aktivitas ekspor dan impor (Karya dan Syamsuddin, 2016). Rasio 

ekspor impor terhadap produk domestik bruto (PDB) sering digunakan  sebagai 

proxied dari trade openness (world bank). Rasio tersebut merupakan indikator 

yang sering digunakan dalam transaksi ekonomi internasional, rasio tersebut juga 

menunjukkan seberapa beasr keterbukaan dan ketergantungan suatu negara dalam 

perdagangan internasional. Dalam trade openness, kegiatan utama yang dilakukan 

adalah melakukan perdagangan internasional (ekspor dan impor) baik barang 

maupun jasa. 

 

Dimana ekspor adalah pengeluaran barang dari daerah pabean Indonesia untuk 

dikirimkan ke luar negeri dengan mengikuti ketentuan yang berlaku terutama  

mengenai peraturan kepabeanan dan dilakukan oleh seorang eksportir atau yang 

mendapat izin khusus dari Direktorat Jendral Perdagangan Luar Negeri 

Departemen Perdagangan. (Tandjung,2011). Secara sederhana impor adalah, 

kegiatan memasukan barang dari luar daerah Indonesia atau dikenal juga dengan 

daerah pabean ke dalam daerah Indonesia atau dalam daerah pabean (Oko,2014).  

 



18 

 

Di zaman yang sudah semakin maju dan berkembang ini, banyak sekali negara-

negara di dunia yang menganut sistem perekonomian terbuka. Perekonomian 

dunia makin saling bergantung selama empat dekade terakhir ini. Tidak ada 

perekonomian yang berjalan sendirian, dan peristiwa ekonomi di satu negara bisa 

mempengaruhi perekonomian negara lain. Perdagangan internasional adalah 

bagian utama perekonomian dunia saat ini. Negara–negara saling berdagang untuk 

mendapat barang dan jasa yang tidak bisa mereka produksi sendiri atau karena 

negara lain bisa memproduksi barang dan jasa dengan biaya yang lebih rendah 

(Case dan Fair, 2007).  

 

Negara Indonesia adalah  salah satu negara yang  menganut sistem perekonomian 

terbuka, yang melakukan kegiatan perdagangan antar negara maupun dengan 

banyak negara baik perdagangan barang ataupun jasa. Indonesia bekerjasama 

dengan beberapa negara yang ada di dunia untuk menjadi mitra dagangnya. 

Negara – negara tersebut antara lain seperti Amerika Serikat, China, Jepang, dan 

lainnya. Kegiatan perdagangan yang dilakukan Indonesia dengan mitra dagangnya 

antara lain dengan melakukan kegiatan ekspor maupun impor. Kegiatan ekspor 

dan impor  yang dilakukan Indonesia dapat di kategorikan menjadi ekspor  barang 

dan jasa. Kategori ekspor barang  yang dilakukan  antara lain seperti ekspor 

barang – barang hasil pertanian,  perkebunan dan perikanan  (biji kopi, lada,biji 

karet, kelapa sawit, ikan tuna, ikan sidat, dan lainnya), hasil bumi (batu bara), 

hasil industri (tekstil, alas kaki) dan lainnya. Pada kategori jasa, Indonesia  

mengekspor jasa dari tenaga kerja  terdidik dan terlatih. Sedangkan pada kegiatan 

impor dalam kategori barang antara lain, barang–barang kebutuhan pokok seperti 

beras, mesin keperluan industri, baja dan lain sebagainya. Dan untuk impor dalam 
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kategori jasa Negara Indonesia  mengimpor tenaga kerja yang terdidik dan terlatih 

untuk memenuhi kebutuhan di dalam negeri.  

 

3. Volume Aliran Uang 

Volume aliran uang menunjukan perjalanan dana dari pembeli ke penjual saham. 

Aliran uang akan meningkat ketika pasar dalam keadaan yang tinggi (bullish) hal 

ini dikarenakan banyak para investor yang melakukan transaksi pembelian saham 

yang tinggi. Dan sebaliknya aliran uang akan turun ketika pasar dalam keadaan 

rendah (bearis) hal ini dikarenakan para investor menjual kembali saham dalam 

jangka pendek yang dimiliki. Aliran uang dapat diukur dengan mengalikan 

volume transaksi yang dilakukan pada periode yang sedang berlangsung dengan 

rata-rata dari harga close, low, dan high (Fullman, 2010). 

 

Dalam perekonomian global yang semakin terintegrasi, perpindahan mata uang 

asing yang diterima dalam transaksi internasional, bergerak sangat cepat dan 

semakin mengarah pada perpindahan non-fsik dan komposisinya terus 

mendominasi transaksi internasional. Seiring perkembangan tersebut, maka nilai 

tukar akan semakin besar dipengaruhi oleh pergerakan mata uang nonfsik, baik 

berupa portofolio maupun investasi asing (Syarifuddin, 2016). 

 

4. Suku Bunga  

Suku bunga adalah biaya pinjaman atau harga yang harus dibayar untuk 

meminjam suatu pendanaan (biasanya dinyatakan sebagai persentase per tahun) 

(Mishkin, 2011).  Bunga adalah pembayaran yang dilakukan untuk penggunaan 

uang. Suku bunga adalah jumlah bunga yang dibayarkan per unit waktu yang 

disebut sebagai persentase dari jumlah yang dipinjamkan  (Hasoloan, 2014). 
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Menurut (Mishkin, 2011) suku bunga memiliki pengaruh terhadap nilai tukar 

dimana : 

- Ketika Suku bunga domestik menggeser kurva permintaan untuk aset 

domestik ke kanan , akan menyebabkan nilai tukar terapresiasi. Sebaliknya, 

penunurnan suku bunga domestik menggeser kurva permintaan aset domestik 

ke kiri  dan menyebabkan mata uang domestik terdepresiasi.  

- Ketika peningkatan pada suku bunga luar negri menggeser kurva permintaan 

ke kiri dan menyebabkan mata uang domestik terdepresiasi; penurunan pada 

suku bunga luar negeri menggeser kurva permintaan ke kanan dan 

menyebabkan mata uang domestik terapresiasi. 

 

B. Tinjauan Empiris  

Sebelum melakukan penelitian, penulis mencari refrensi dan mempelajari 

penelitian terdahulu yang membahas topik  yang memiliki kesamaan  dan  

berhubungan dengan topik penelitian penulis. Penulis mencari beberapa refrensi 

dari jurnal – jurnal yang ada, baik jurnal internasional maupun jurnal nasional. 

Penulis mecari beberapa refrensi yang membahas mengenai trade openness, nilai 

tukar atau kurs, inflasi, produk domestik bruto suku bunga domestik dan suku 

bunga luar negri. Ringkasan penelitian terdahulu yang digunakan peneliti 

diringkas pada tabel 1 di bawah ini : 

 

Tabel 1. Ringkasan Penelitian Terdahulu 

No Peneliti / Judul Metode / Variabel Hasil Penelitian 

1.  Nelson C. Nkalu et al, 

(2016) 

 

“Trade Openness and 

Exchange Rate 
Fluctuations Nexus in 

Alat Analisis : 

OLS 

 

Variabel : 

1. Nilai tukar riil 

2. Trade openness 

 Trade openness, inflasi, 

suku bunga domestik, 

PDB  berpengaruh positif 

terhadap nilai tukar 

Nigeria atau 

mencerminkan nilai tukar 
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No Peneliti / Judul Metode / Variabel Hasil Penelitian 

Nigeria” 3. Inflasi 

4. suku bunga riil 

5. subunga asing 

6. PDB 

dalam negeri terapresiasi 

 suku bunga asing 

berpengaruh negatif 

terhadap nilai tukar 

Nigeria atau terdepresiasi  

2.  Joseph Gasana dan 

Charles Mulindabigwi 

Ruhara (2017) 

 
“Effect of Foreign Aid 

on Real Exchange Rate 

in Rwanda” 

Alat Analisis : 

VECM 

 

Variabel : 

1. Nilai tukar riil 

2. Trade openness 

3. Aid 

4. Term of trade 

5. Konsumsi 

Pemerintah 

6. Teknologi 

7. M2 

 M2, trade openness, 

berpengaruh positif dalam 

jangka panjang atau 

mencerminkan apresiasi 

pada nilai tukar. 

Sedangkan aid, term of 

trade, konsumsi 

pemerintah dan teknologi 

berhubungan negatif pada 

nilai tukar atau 

mencerminkan depresiasi 

pada jangka panjang.  

 Pada jangka pendek 

variabel M2, dan trade 
openness tidak 

berpengaruh signifikan. 

Sedangkan aid, term of 
trade, konsumsi 

pemerintah dan teknologi 

berpengaruh signifikan.  

3. Henny Amalia Septiana 

( 2018) 

 

“Pengaruh Inflasi Dan 

Suku Bunga Terhadap 

Nilai Tukar Rupiah” 

Pada Dollar Amerika” 

Alat Analisis : 

   Regresi Linier Berganda 

 

Variabel :  

1. Inflasi 

2.  BI Rate 

3. nilai tukar 

 Inflasi dan Suku Bunga 

(BI rate) secara simultan 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Nilai 

Tukar Rupiah pada Dollar 

Amerika.  

 Secara parsial Inflasi 

berpengaruh negatif 

terhadap Nilai Tukar 

Rupiah pada Dollar 

Amerika, sedangkan Suku 

Bunga (BI rate) 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Nilai 

Tukar Rupiah pada Dollar 

Amerika. 

 

 

4. Mostafa Goudarzi,  

Komeil Khanarinejad,  

Zahra Ardakani (2012) 

 

“Investigation of the 
Factors Affecting Real 

Exchange Rate in Iran” 

Alat Analisis : 

VAR 

 

Variabel : 

1. Nilai tukar 

2. PDB 

3. volume of 
 money  flow 

4.  net foreign 

5. budget deficit 

 sebagain besar  nilai tukar 

riil Iran dipengaruhi harga 

minyak dan volume of 
money flow 

 budget deficit, volume of 

money flow, harga minyak 

berpengaruh positif atau 

mencerminkan  nilai tukar 

terapresiasi 

 pembatasan impor,PDB, 
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No Peneliti / Judul Metode / Variabel Hasil Penelitian 

6. larangan impor 

7. harga minyk 

dan net foreign asset 
berpengaruh negatif 

terhadap nilai tukar atau 

mencerminkan nilai tukar 

terdepresiasi 

 

5. Mariano, Christine 

Niziel Q , Sablan, 

Vanessa F , Sardon, 

Joshua Ray C , Paguta, 

Ronald B., MAE  

(2016) 

 

“Investigation Of The 

Factors Affecting Real 

Exchange Rate In The 

Philippines” 

Alat Analisis : 

VAR 

Variabel : 

1. Nilai tukar 

2. PDB 

3. volume of money  

flow 

4.  net foreign 

5. budget deficit 

6. larangan impor 

7. harga minyk 

 sebagain besar  nilai tukar 

riil Filipina dipengaruhi 

harga minyak, dan volume 

of money flow 

 Semua variabel memiliki 

hubungan yang positif 

terhadap nilai tukar riil di 

Filipina yang 

mencerminkan nilai tukar 

dalam  negeri 

terdepresiasi kecuali 

harga minyak. 

6. Neha Kataria dan 

Aakash Gupta (2018) 

 

“Determinants of Real 

Effective Exchange 

Rates in Emerging 

Market 

Economies” 

Alat Analisis : 

Kausalitas dan error 

corection  

 

Variabel : 

1. Nilai tukar 

2. Pertumbuhan    

PDB 

3. Harga minyak 

4. Suku bunga 

kebijakan 

5. Federal Fund 

Rate 

6. Inflasi 

7. Capital Acount 

8. VIX Index 

 

 Pertumbuhan PDB dan 

suku bunga kebijakan 

memiliki hubungan 

positif signifikan 

(apresiasi). Inflasi 

memiliki hubungan yang 

negatif tidak signifikan  

 Kenaikan VIX Index 

menyebabkan depresiasi 

nilai tukar. Fed fund rate 

memiliki hubungan yang 

positif terhadap nilai tukar 

(apresiasi) 

 Harga minyak 

berhubungan positif dan 

signifikan terhadap nilai 

tukar.  

 

C. Kerangka Pemikiran  

Depresiasi atau merosotnya nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat 

merupakan fenomena yang cukup dikhawatirkan dan sangat penting untuk 

diperhatikan oleh banyak pihak terutama pihak–pihak dalam otoritas moneter  

yang mengawasi pergerakan nilai tukar seperti Bank Indonesia (Budi, 2014). 

Depresiasi ataupun apresiasi nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing menjadi 

hal yang cukup penting untuk diamati, hal ini dikarenakan nilai tukar rupiah 
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adalah salah satu variabel yang dapat mempengaruhi variabel perekonomian yang 

lainnya, salah satunya seperti dalam pencapaian stabilitas harga dan sistem 

keuangan. Peran kestabilan nilai tukar sangat penting dalam mencapai stabilitas 

harga dan sistem keuangan. Sebagaimana diketahui, nilai tukar memengaruhi 

perekonomian dan aktivitas bisnis melalui saluran langsung maupun tidak 

langsung. Secara langsung, nilai tukar akan memengaruhi perekonomian suatu 

negara melalui harga barang ekspor dan impor suatu negara. Sementara secara 

tidak langsung, nilai tukar dapat memengaruhi perekonomian melalui kegiatan 

ekspor dan impor suatu negara. Perubahan nilai tukar yang sangat cepat dan tidak 

stabil diyakini akan mengganggu kestabilan kegiatan perdagangan internasional 

dan berimbas pada pelarian modal internasional. Kondisi ini pada akhirnya akan 

mengganggu kinerja sektor riil domestik, baik perdagangan, produksi, dan 

stabilitas harga domestik. Pada puncaknya, hal ini akan mengganggu iklim bisnis 

sehingga berpotensi membahayakan keberlangsungan pertumbuhan ekonomi ke 

depan. Oleh karena itu, upaya bersama menjaga stabilitas nilai tukar, baik oleh 

otoritas moneter maupun pelaku pasar keuangan, adalah mutlak diperlukan 

(Syarifuddin, 2016).  

 

Terdapat beberapa faktor yang diduga dapat mempengaruhi pergerakan nilai 

tukar, faktor pertama yang dapat mempengaruhi nilai tukar rupiah terhdap dolar 

Amerika Serikat adalah trade openness. Rasio ekspor dan impor terhadap PDB 

sering dijadikan ukuran dari keterbukaan dan ketergantungan suatu negara 

terhadap perdagangan iternasional. Dalam kegiatan trade openness nilai tukar 

menjadi hal penting untuk diperhatikan. Dari sudut pandang ekonomi makro, 

perbedaan utama antara transaksi internasional dan transaksi dalam negri 
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berhubungan dengan kurs mata uang asing (Case dan Fair, 2007). Keterbukaan 

ekonomi suatu negara akan membawa konsekuensi pada perencanaan dan 

pelaksanaan kebijakan ekonomi makro, termasuk kebijakan moneternya. Hal itu 

karena semakin besar transaksi perdagangan dan keuangan internasional yang 

dilakukan oleh suatu negara, semakin besar pula aliran dana luar negeri yang 

masuk dan keluar dari negara yang bersangkutan. Aliran dana luar negeri tersebut 

selanjutnya akan memengaruhi jumlah uang yang beredar, suku bunga, dan nilai 

tukar dalam perekonomian (Syarifuddin, 2016) 

Variabel  lain yang juga diduga dapat mempengaruhi nilai tukar adalah volume 

aliran uang. Aliran uang yang masuk ke dalam negeri,  menunjukan aliran 

perjalanan dana  transaksi jual beli saham antara pembeli dan penjual. Adanya 

volume aliran uang yang masuk ataupun keluar dari dalam negeri akan 

mengakibatkan perubahan pada  permintaan atas rupiah,  hal tersebut  

menyebabkan nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat mengalami 

pergerakan secara randomwalk. Pendekatan portofolio mengklaim bahwa harga 

saham sebenarnya mempengaruhi nilai tukar. Ketika harga saham menurun, itu 

mencerminkan penurunan kekayaan investor, dan ini akhirnya permintaan uang 

rendah, yang pada gilirannya menyebabkan depresiasi mata uang (Baharom et al, 

2008). 

 

Adanya perubahan pada suku bunga, baik suku bunga domestik ataupun suku 

bunga asing juga diduga dapat mempengaruhi pergerakan nilai tukar rupiah 

terhadap dolar Amerika Serikat. Dimana ketika suku bunga  domestik meningkat, 

mata uang domestik terapreasi. Dan ketika suku bunga asing dengan asumsi nilai 

tukar dan variabel lainnya konstan, tingkat pengembalian atas aset luar negeri 
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meningkat relatif terhadap mata uang domestik. Akibatnya perkiraan tingkat 

pengembalian relatif rendah aset domestik turun  (Mishkin, 2011). Untuk 

mempermudah melihat hubungan antara trade openness, volume aliran uang,  

suku bunga domestik dan  suku bunga asing terhadap nilai tukar rupiah dapat 

dilihat pada gambar 6 berikut : 

 

 

 

 

 

 

Gambar 6. Kerangka Pemikiran. 

 

D. Hipotesis Penelitian  

1. Diduga variabel nilai tukar Rupiah (Rp/$) merespon negatif akibat shock dari 

variabel trade openness, volume aliran uang, dan suku bunga domestik 

sedangkan  variabel nilai tukar Rupiah (Rp/$) merespon positif akibat shock 

dari suku bunga asing   

2. Diduga variabel trade openness, volume aliran uang, suku bunga domestik 

dan suku bunga asing  memberi kontribusi terhadap nilai tukar rupiah (Rp/$) 

3. Diduga terdapat hubungan negatif  antara variabel trade openness, volume 

aliran uang, suku bunga domestik terhadap nilai tukar Rupiah dan terdapat 

hubungan positif antara suku bunga asing  terhadap nilai tukar Rupiah (Rp/$) 

 

 

Trade openness (-) 

Suku bunga domestik (-) 

Suku bunga asing  (+) 

 
Nilai tukar riil (Rp/US$) 

Volume aliran uang (-) 



 

 

 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

 

 

A. Jenis dan sumber Data  

Dalam penelitian ini, data yang digunakan merupakan data sekunder (time 

seeries). Data yang digunakan bersumber dari Bank Indonesia, Badan Pusat 

Statistik, Kementrian Perdagangan dan Otoritas Jasa Keuangan dan The Fed. 

Periode yang diambil untuk penelitian ini mulai dari periode 2010:1 sampai 

dengan 2018:3. Sedangkan untuk variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah nilai tukar rupiah terhadap dolar sebagai variabel terikat. Untuk variabel 

bebas penelitian ini menggunakan trade openness, volume aliran uang, suku 

bunga domestik, suku bunga asing.  Variabel, simbol satuan beserta sumber data 

dirangkum dalam tabel 1 berikut : 

 

Tabel 2. Ringkasan Variabel, Simbol, Satuan dan Sumber Data Penelitian. 

Nama Variabel Simbol Periode Satuan Sumber Data 

Nilai tukar rill NTR Triwulan Ribu rupiah Bank Indonesia 

Trade openness TOP Triwulan Persen 

Badan Pusat 

Statistik,Kementrian 

Perdagangan 

Volume Aliran Uang VM Triwulan Index 
Otoritas Jasa 

Keuangan 

Suku bunga domestik SBD Triwulan Persen Bank Indonesia 

Suku bunga asing SBA Triwulan Persen 
Federal Reserve Bank 

of St. Louis (FRED) 
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B. Definisi dan Operasional Variabel 

Batasan atau definisi variabel – variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut : 

1. Nillai tukar adalah, harga suatu mata uang terhadap mata uang lainya. Nilai 

tukar yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai tukar riil rupiah 

terhadap dolar Amerika Serikat. Ketika penduduk suatu negara melakukan 

perdagangan dengan penduduk di negara lain, maka kurs riil akan lebih 

dipertimbangkan karena nilai tukar riil adalah harga relatif dari barang – 

barang diantara dua negara. Nilai tukar riil yang digunakan dalam penelitian 

ini menggunakan data triwulan yang didapat dari Bank Indonesia periode 

2010:1 – 2018:3 dan diolah dengan menggunakan rumus sebagai berikut : 

 

 
 

Sumber : Mankiw (2007) 

 

2. Trade Opennes adalah, keterbukaan dalam perdagangan internasional. Nilai 

ekspor ditambah impor dan dibagi dengan produk domestik bruto (PDB) 

digunakan dalam penelitian ini sebagai proxi dari trade openness. Rasio 

tersebut merupakan indikator yang sering digunakan dalam transaksi ekonomi 

internasional, rasio tersebut juga menunjukan seberapa besar keterbukaan dan 

ketergantungan suatu negara dalam perdagangan internasional. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini menggunakan data ekspor,impor, dan PDB 

triwulan yang didapat dari Badan Pusat Statistik dan Kementrian Perdagangan 

periode 2010:1 – 2018:3 dan diolah dengan menggunakan rumus sebagai 

berikut : 
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Sumber : World Bank  

 

3. Volume aliran uang adalah, volume dari arus uang yang keluar atau masuk ke 

dalam negeri. Data  yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan proxi 

dari indeks harga saham gabungan (IHSG), IHSG merupakan salah satu 

indikator dalam perekonomian dan sektor keuangan yang cukup diperhatikan 

perubahannya. Berdasarkan kepemilikannya, kepemilikan saham yang ada di 

dalam negeri dikuasai oleh asing. Dimana  kepemilikan saham asing 

memegang persentase sebesar ±50%. Dimana sejauh ini, investasi asing lebih 

banyak berbentuk investasi portofolio dalam saham.  Sehingga diasumsikan 

para investor memilih saham untuk berinvestasi, sehingga ketika terjadi 

capital inflow atau arus modal yang masuk kedalam negeri maka harga saham 

akan mengalami peningkatan dan sebaliknya ketika terjadi capital outflow 

atau keluarnya dana dari dalam negeri maka harga saham akan mengalami 

penurunan. Sehingga tinggi atau rendahnya indeks harga saham akan 

mempengaruhi permintaan mata uang domestik dan akan menyebabkan keluar 

dan masuknya rupiah dari dalam negeri dan berujung pada berfluktuasinya 

nilai tukar. Data yang digunakan dalam penelitian ini didapat dari Otoritas 

Jasa Keuangan periode  2010:1–2018:3 dan diolah dengan menggunakan 

rumus sebagai berikut : 

 

 
 

Sumber : Mariano et al (2016) 
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4. Suku bunga riil , suku bunga riil merupakan selisih antara tingkat suku bunga 

nominal dengan laju inflasi. Dalam penelitian ini suku bunga yang digunakan  

adalah suku bunga riil domestik dan suku bunga riil asing. Satuan yang 

digunakan dalam penelitian adalah persen (%).  Data diperoleh dari Bank 

Indonesia dan Federal Reserve Bank periode 2010:1-2018:3. Adapun cara 

perhitungan suku bunga riil adalah sebagai berikut:    

 

r = i – π 

dimana : 

r : suku bunga riil 

i : suku bunga nominal  

π : inflasi  

Sumber : Mankiw (2007)  

 

C. Metode Analisis Data  

Analisis yang digunakan dalam penelitian ini, menggunakan metode Vector 

Autoregression (VAR) model nonstruktural. Penelitian ini menggunakan 

pendekatan deskriptif kuantitatif untuk memperkirakan secara kuantitatif 

pengaruh dari variabel dependen yaitu trade openness, volume aliran uang, suku 

bunga  dalam negeri dan suku bunga luar negeri terhadap variabel independen 

yaitu nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat. Data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah data runtun waktu atau time series, maka perlu 

dilakukan analisis ketergantungan antar variabel dalam penelitian. VAR 

merupakan salah satu model yang mampu menganalisis hubungan saling 
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ketergantungan variabel time series. Menurut Widarjono (2013) memiliki 

kunggulan model yaitu : 

1. Tidak perlu membedakan variabel endogen dan variabel eksogen. Semua 

variabel baik variabel eksogen maupun endogen yang dipercaya saling 

berhubungan seharusnya dimasukan ke dalam model. Namun dapat pula 

memasukan variabel eksogen di dalam VAR. 

2. Untuk melihat hubungan antar variabel di dalam VAR membutuhkan 

sejumlah kelambanan variabel yang ada. Kelambanan ini diperlukan untuk 

menangkap efek dari variabel tersebut terhadap variabel yang lain di dalam 

model. 

 

Gambar 7. Proses pembentukan VAR 
Sumber: Widarjono (2013) 

 

Model VAR adalah model persamaan regresi yang menggunakan data time 

series. Persoalan yang muncul di dalam data time series berkaitan dengan 

stasioneriitas data time series dan kointegrasi variabel (Widarjono,2013). 

 

                Data Time Series 

             Stasioner 

            VAR Bentuk Level 

          Tidak Stasioner    

            Stasioner Dideferensi  Data 

            Terjadi Kointegrasi  

            VECM 

            VAR Bentuk Diferensi 

           Uji Stasioner Data 

    Tidak 
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Y = α+β Y +α Y +...+ n Y +entin 1t-i in 2t-i in nt-int
 

 

Dimana : 

ntY  = Elemen vektor variabel 

1t iY   = Elemen variabel endogen pada tahun sebelumnya  

0     = Konstanta 

, ,in in inn   = Koefisien variabel endogen  

nte   = Error term 

 

Persamaan Jangka Panjang 

NTR = α +β TOP +β VM +β SBD +β SBA +εt0 1 2 3 4t-j t-j t-j t-j
 

 

Persamaan Jangka Pendek  

50 1 2 3 4
NTR TOP VM SBD SBA ECTt t t t t t             

 

Dimana : 

NTR = Nilai tukar riil 

TOP = Trade oppenness 

VM = Volume aliran uang 

SBD = Suku bunga domestik  

SBA = Suku bunga asinng  

1 2 3 4, , ,      = Koefisien jangka panjang  

, , , ,1 2 3 4 5
 = Koefisien jangka pendek 

0  = Intercept konstanta  
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Ect = Error term 

ε = Error term 

j = Parameter (lag 1,2, ... dst) 

 

D. Prosedur Analisis Data  

1. Uji Stasioneritas (Unit Root Test) 

Setiap data time series merupakan suatu data dari hasil proses stokastik atau 

random. Stasioner merupakan salah satu syarat penting dalam model 

ekonometrika untuk data runtun waktu (time series) dan menjadi langkah awal 

sebelum melakukan regresi. Data time series dikatakan stasioner jika rata-rata dan 

variannya konstan sepanjang waktu dan kovarian antara dua data runtun waktu 

hanya tergantung dari kelambanan antara dua periode waktu tersebut. Data time 

series atau data runtun waktu seringkali tidak stasioner sehingga menyebabkan 

hasil regresi yang meragukan atau regresi lancung (spurious regression). Regresi 

lancung adalah situasi dimana hasil regresi menunjukan koefisien regresi yang 

signifikan secara sttistik dan nilai koefisien determminasi tinggi namun hubungan 

antar variabel dalam model tidak saling berhubungan. Salah satu metode yang 

banyak digunkan untuk menguji masalah statsioneritas data adalah uji akar unit 

(unit root test). Uji akar unit pertama kali dikembangkan oleh Dickey-Fuller dan 

dikenal dengan uji akar unit Dickey-Fuller (Widarjono,2013). 

 

Pada umumnya data time series sering kali tidak stasioner. Jika hal ini terjadi, 

maka kondisi stasioner dapat tercapai dengan melakukan diferensiasi data. Uji 

stasioner data melalui proses diferensiasi ini disebut uji derajat integrasi. Jika 

suata data time series tidak stasioner pada ordo nol I(0), maka perlu dilakukan 
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langkah untuk membuat data menjadi stasioner melalui proses diferensi atau uji 

derajat integrasi pada ordo yang lebih tinggi. Metode pengujian unit root yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah Augmented Dickey-Fuller Test. 

 

Hipotesis untuk pengujian ini adalah: 

H0 : d = 0, terdapat unit root, tidak stasioner 

Ha : d ≠ 0, tidak terdapat unit root, stasioner 

 

Jika hasil uji menolak hipotesis adanya unit root untuk semua variabel, berarti 

semua adalah stasioner atau dengan kata lain, variabel-variabel terkointegrasi 

pada I(0), sehingga estimasi akan dilakukan dengan menggunakan regresi linier. 

 

2. Penentuan Lag Optimum 

Penentuan lag optimum dengan menggunakan kriteria yang dikemukakan oleh 

Schwarz (Schwarz Information Criterion = SIC) (Widarjono, 2013). Kriteria 

tersebut dapat ditulis sebagai berikut: 

 

ln ln ln( )
k SSR

SIC n
n n

   

Dimana: 

SSR = Jumlah residual kuadrat (sum of squares residual) 

k  = Jumlah variabel parameter estimasi 

n  = Jumlah observasi 

 

Panjangnya kelambanan yang dipilih berdasarkan pada nilai SIC yang paling 

minimum menunjukan model yang lebih baik.  

 

 



34 

 

3. Uji Stabilitas VAR 

Sebelum melakukan analisis lebih jauh perlu dilakukan uji stabilitas VAR, hal ini 

di karena jika hasil estimasi VAR yang akan dikombinasikan dengan model 

koreksi  kesalahan tidak stabil, maka Impulse Response Function dan Variance 

decomposition menjadi tidak valid. Untuk menguji stabilitas atau tidaknya 

estimasi VAR yang telah  dibentuk maka dilakukan pengecekan kondisi stability 

berupa roots of characterristic polynomial dan Inverse Roots Of AR 

Characterristic  Polynomial. 

 

4. Uji Kointegrasi Johansen  

Regresi yang menggunakan data time series yang tidak stasioner kemungkinan 

akan menghasilkan regresi lancung (spurious regression). Keberadaan variabel 

non-stasioner menyebabkan kemungkinan besar adanya hubungan jangka panjang 

diantara variabel dalam sistem. Uji kointegrasi dilakukan untuk mengetahui 

keberadaan hubungan antar variabel, khususnya dalam jangka panjang. Jika 

terdapat kointegrasi pada variabel-variabel yang digunakan di dalam model, maka 

dapat dipastikan adanya hubungan jangka panjang diantara variabel. Uji ini 

dilakukan setelah uji stasioner dan variabel telah terintegrasi pada derajat yang 

sama. Uji kointegrasi Johansen dapat digunakan untuk menentukan kointegrasi 

sejumlah variabel. Ada tidaknya kointegrasi didasarkan pada uji Likelihood Ratio 

(LR). Jika nilai hitung LR lebih besar dari nilai kritis LR maka menerima adanya 

kointegrasi sejumlah variabel dan sebaliknya jika nilai hitung LR lebih kecil dari 

nilai kritis LR maka tidak ada kointegrasi. Nilai kritis LR diperoleh dari tabel 

yang dikembangkan oleh Johansen dan Juselius. Dasar penggambilan keputusan 

menggunakan kriteria sebagai berikut : 
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H0 : β = 0, Variabel-variabel tidak ada kointegrasi 

Ha : β ≠ 0, Variabel-variabel ada kointegrasi 

 

Kriteria pengujiannya adalah sebagai berikut : 

1. H0 ditolak dan Ha diterima, jika nilai trace value > critical value 

2. H0 diterima dan Ha ditolak, jika trace value < critical value 

 

5. Estimasi VAR dan VECM 

Setelah dilakukan uji kointegrasi terhadap variabel-variabel dalam penelitian, 

tahapan selanjutnya adalah membentuk model VAR atau VECM. Jika dalam 

pengujian terdapat kointegrasi maka estimasi yang dapat dilakukan adalah Vector 

Error Correction Model (VECM), sedangkan jika tidak terdapat kointegrasi 

dalam pengujian  maka estimasi yang dapat dilakukan adalah Vector 

Autoregression (VAR). Independent variabel dikatakan signifikan dalam 

mempengaruhi dependent variabel. Sedangkan untuk mengetahui hubungan 

negatif atau positif adalah dengan melihat tanda pada koefisien variabel. 

 

6. Impluse Respon Function (IRF) 

Analisis IRF adalah metode yang digunakan untuk menentukan respon suatu 

variabel endogen terhadap guncangan (shock) variabel tertentu. IRF juga 

digunakan untuk melihat guncangan dari satu variabel lain dan berapa lama 

pengaruh tersebut terjadi. Melalui IRF, respon sebuah perubaha independen 

sebesar satu standar deviasi dapat ditinjau. IRF menelusuri dampak gangguan 

sebesar satu standar kesalahan (standard error) sebagai inovasi pada sesuatu 

variabel endogen terhadap variabel endogen yang lain. Suatu inovasi pada satu 
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variabel, secara langsung akan berdampak pada variabel yang bersangkutan, 

kemudian dilanjutkan ke semua variabel endogen yang lain melalui struktur 

dinamik dari VAR (Tri Basuki,2016). 

 

7. Variance Decomposition 

Menurut Widarjono (2013) variance decomposition  memberikan metode yang 

berbeda di dalam menggambarkan sistem dinamis VAR dibandingkan dengan 

analisis impulse response. Analisis impulse response digunakan untuk melacak 

dampak shock dari variabel endogen terhadap variabel lain dalam sistem VAR. 

Sedangkan analisis Variance Decomposition menggambarkan relatif pentingnya 

setiap variabel di dalam sistem VAR karena adanya shock. Variance 

Decomposition berguna untuk memprediksi kontribusi persentase varian setiap 

variabel karena adanya perubahan variabel tertentu di dalam sistem VAR. 

 

 



 

 

 

 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

A. Kesimpulan  

1. Berdasarkan hasil Impulse Respon Function (IRF) dalam penelitian ini, nilai 

tukar (Rp/$) merespon secara negatif akibat adanya shock dari variabel trade 

openness (TOP), volume aliran uang (VM), suku bunga domestik (SBD), dan 

merespon secara positif akibat adanya shock variabel suku bunga asing (SBA). 

Secara rata-rata nilai tukar (Rp/$) mulai merespon shock dari variabel bebas 

pada periode atau triwulan kedua dan terus merespon negatif untuk variabel 

(TOP, VM, SBD) dan positif untuk (SBA) sampai akhir periode.        

2. Berdasarkan hasil Variance Decomposition secara rata-rata fluktuasi nilai 

tukar didominasi oleh nilai tukar itu sendiri. Sedangkan variabel lain yang 

berkontribusi cukup besar adalah trade openness  dan kontribusi terendah oleh 

variabel suku bunga asing.  

3. Berdasarkan hasil estimasi VECM dalam jangka panjang variabel trade 

openness, volume aliran uang, suku bunga domestik dan suku bunga asing 

memiliki hubungan yang negatif dan signifikan pada nilai tukar (Rp/$) dengan 

tingkat kepercayaan 99%. Hasil estimasi jangka pendek variabel volume aliran 

uang memiliki hubungan positif dan signifikan pada lag 1,2 dan 3 dengan 

tingkat kepercayaan 95%. Sedangkan variabel suku bunga domestik dan suku 



 

bunga asing memiliki hubungan yang positif dan signifikan pada lag 1 dan 2 

dengan tingkat kepercayaan 95%.  

 

B. Saran  

1. Berdasarkan hasil penelitian ditunjukan bahwa variabel suku bunga asing 

berpengaruh negatif terhadap nilai tukar. Sehingga diharapkan pemerintah dan 

otoritas moneter bekerja sama dan konsisten dalam menjaga fundamental 

perekonomian domestik dari ketidakpastian global seperti isu kenaikan FFR 

yang dapat menyebabkan pelarian modal ke luar negeri dan berujung pada 

terdepresiasinya nilai tukar.  

2. Berdasarkan hasil penelitian mengindikasikan bahwa masih terdapat faktor 

lain yang dapat mempengaruhi pergerakan nilai tukar (Rp/$). Disarankan 

untuk peneliti yang ingin meneliti mengenai nilai tukar (Rp/$)  untuk 

menambah variabel lain yang berpengaruh terhadap pergerakan nilai tukar 

(Rp/$) 
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