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ABSTRAK

ANALLISIS PENGARUH SUKU BUNGA KEBIJAKN, ESKPOR DAN

IMPOR TERHADAP STABILITAS NILAI TUKAR RUPIAH TAHUN

2010-2022 DENGAN PENDEKATAN VECTOR ERROR CORRECTION
MODEL (VECM)

Oleh

PUTRI MELLYNIA

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel makro ekonomi
terhadap stabilitas nilai tukar rupiah dalam jangka pendek maupun jangka panjang
serta untuk melihat respon nilai tukar terhadap adanya shock yang diberikan oleh
suku bunga kebijakan, ekspor, dan impor. Penelitian ini menggunakan data
sekunder dalam bentuk time series, berupa data kuartal pada International
Monetary Fund dalam kurun waktu 13 tahun dengan menggunakan metode
analisis Vector Error Correction Model (VECM). Variabel terikat pada penelitian
ini adalah nilai tukar rupiah sedangkan variabel bebas pada penelitian ini adalah
suku bunga kebijakan, ekspor dan impor. Hasil dalam penelitian ini menunjukkan
bahwa suku bunga kebijakan dalam jangka pendek maupun panjang berpengaruh
negatif terhadap nilai tukar rupiah, ekspor berpengaruh negatif dalam jangka
pendek dan panjang, dan impor berpengaruh positif terhadap nilai tukar rupiah
dalam jangka pendek maupun jangka panjang.

Kata kunci: Nilai Tukar, Suku Bunga Kebijakan, Ekspor, Impor, VECM



ABSTRACT

ANALYSIS OF THE INFLUENCE OF POLICY INTEREST RATES,
EXPORTS, AND IMPORTS ON RUPIAH EXCHANGE RATE STABILITY
2010-2022 VECTOR ERROR CORRECTION MODEL APPROACH

BY

PUTRI MELLYNIA

This study aims to analyze the influence of macroeconomic variables on the
stability of the rupiah exchange rate in the short and long term and to see the
response of the exchange rate to the shock given by the policy interest rate,
exports, and imports. This study uses secondary data in the form of time series, in
the form of quarterly data at the International Monetary Fund within 13 years
using the Vector Error Correction Model (VECM) analysis method. The
dependent variable in this study is the rupiah exchange rate while the independent
variables in this study are policy interest rates, exports and imports. The results in
this study show that policy interest rates in the short and long term negatively
affect the rupiah exchange rate, exports have a negative effect in the short and
long term, and imports have a positive effect on the rupiah exchange rate in the
short and long term.

Keyword: Exchange Rate. Bl Rate, Exports, Imports, VECM
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l. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Fluktuasi nilai tukar yaitu fenomena yang sering terjadi dalam perekonomian suatu
negara. Fenomena tersebut terjadi karena adanya sentimen di dalam pasar secara
eksternal ataupun internal sehingga mempengaruhi perubahannya, maka dari itu
pemerintah selalu melakukan upaya dalam menjaga stabilitas nilai tukarnya. Perlu
diperhatikan bahwa lingkungan perekonomian serta kondisi ekonomi global dan
dinamika yang ada harus diwaspadai karena bisa memengaruhi berubahnya nilai mata
uang. Menurut Wilya (2014), penggunaan dollar AS akan mengakibatkan pertukaran
nilai tukar setiap negara akan berfluktuasi sewaktu-waktu. Perubahan nilai mata uang
sangat berpengaruh terhadap harga barang dan jasa di dalam negeri yang akan
berdampak pada apresiasi ataupun depresiasi mata uang.

Penentuan nilai tukar berdasarkan permintaan dan penawaran mata uangnya. Apabila
penawaran tersebut naik, sedangkan permintaanya tetao atau berkurang, artinya nilai
tukar tersebut melemah. Sementara, apabila permintaan atas mata uang tersebut
meningkat, sedangkan penawarannya menurun atau tetap, artinya nilai mata uang
naik (Silitonga, et.al, 2017). Kurs menjadi sangat penting sebab memberi pengaruh
pada harga barang di dalam maupun luar negara (Mishkin, 2017). Oleh karena
perdagangan internasional memerlukan pembayaran yang bersifat internasional, maka

dapat bermasalah pada kurs valuta asing yang berfluktuasi.



Permasalahan kurs valuta asing di setiap negara berbeda-beda, dikarenakan sistem
kurs yang diterapkan berbeda. Apabila sebuah negara menjalani sistem kurs bebas,
maka nilai mata uang di negara tersebut akan mudah berfluktuasi pada saat keadaan
ekonomi tersebut. Saat mata uang sebuah negara mengalami peningkatkan dari
negara lainnya, harga produk dari negara itu naik menjadi lebih mahal di negara lain
dan barang yang berasal dari negara llainnya yang diimpor ke negara itu menjadi
lebih murah jika harga di negaranya tidak berubah. Mishkin (2017) menjelaskan
bahwa penurunan nilai mata uang menjadikan produsen tidak sulit memasarkan

produknya di negara lain, namun penjualan produk negara lain mengalami kesulitan.

Nilai tukar mata uang yang stabil menjadi suatu hal utama untuk ekonomi negara.
Nilai tukar mata uang yang lemah dapat memengaruhi secara negatif pada ekonomi
dan pasar modal negara (Yuliati, 2005). Akan tetapi, nilai tukar mata uang yang stabil

mendapat pengaruh dari sistem kurs yang dijalankan.

Berdasarkan teori Purchasing Power Parity (PPP) situasi bahwa perubahan tingkat
harga relatif antara dua negara dapat memengaruhi pergerakan nilai tukar . Selain
tingginya aktivitas perdagangan dunia, terdapat faktor lain juga yang cukup
mengganggu perekonomian sehingga menyebabkan terjadinya fluktuasi kurs di
berbagai macam negara Asia. Salah satunya adalah fluktuasi kurs mata uang sejumlah
negara Asia dikarenakan terdapat perbaikan ekonomi Amerika Serikat (AS) yang
dapat mempertahankan keberadaannya pemangkasan lanjutan program stimulus The
Federal Reserves. Dalam penelitian ini akan membahas bagaimana pengaruh variabel

makro ekonomi memengaruhi stabilitas nilai tukar rupiah.

Pada Gambar 1 dapat dilihat nilai tukar rupiah dari kuartal satu sampai empat tahun

2010-2022 mengalami fluktusasi. Besaran nilainya semakin naik setiap tahunnya.



Pergerakan Nilai Tukar Rupiah
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Sumber: International Monetary Fund, 2023
Gambar 1. Pergerakan Nilai Tukar Rupiah Tahun 2010-2022

Dapat dilihat pada Gambar 1 bahwa pergerakan nilai tukar rupiah setiap tahunnya
meningkat. Pada tahun 2010Q1 nilai rupiah hanya sebesar Rp. 8.597 kemudian mulai
tembus Rp. 11.613 pada tahun 2013Q3. Peningkatan ini terus terjadi hingga rupiah
mengalami depresiasi paling besar pada tahun 2020Q1 yaitu mencapai Rp. 16.367,
kemudian pada Q3 turun kembali menjadi Rp. 14.302. Sehingga, pada tahun terakhir
yaitu 2022Q4 nilai rupiah menjadi sebesar Rp. 15.731 per dollar AS.

Menurut Murtala et.al (2017) nilai tukar rupiah yang tidak stabil bisa mengakibatkan
tingkat suku bunga meningkat, pengangguran semakin banyak, inflasi yang tinggi,
aktivitas perekonomian menurun, dan penurunan cadangan devisa. Turunnya aktivitas
perekonomian bisa memengaruhi pertumbuhan perekonomian yang menurun.
Kemudian faktor lainnya yang bisa memengaruhi perubahan nilai tukar yaitu suku
bunga kebijakan yang ditentukan di setiap bank sentral di negara berbeda. Suku
bunga juga yaitu variabel makro yang utama, tingginya tingkatan suku bunga dapat

meyerap uang yang diedarkan di tengah penduduk.




Dalam analisis dari Arifin, et.al (2018), ditunjukkan bahwa suku bunga memengaruhi
negatif dan signifikan terhadap nilai tukar, namun dalam penelitian Wuri (2018) suku

bunga memengaruhi negatif tetapi tidak signifikan terhadap nilai tukar.

Pergerakan Suku Bunga Kebijakan Bank
Indonesia Tahun 2010-2022
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Gambar 2. Pergerakan Suku Bunga Kebijakan Bank Indonesia Tahun 2010-2022
Berdasarkan Gambar 2, suku bunga tertinggi mencapai angka 7% yang terjadi pada
tahun 2013-2015. Kenaikan suku bunga di tahun 2013 ini merupakan kebijakan Bank
Indonesia dalam pengendalian defisit transaksi berjalan dan pengendalian inflasi ini
menyebabkan rupiah menjadi terdepreasi sebesar 12,189 per USD. Suku bunga
kembali dinaikkan di tahun 2014 menjadi 7,75%, sebelumnya 7,5% di tahun 2013.
Bl menaikkan suku bunga ini merupakan rangka guna pemastian tekanan inflasi

jangka pendek setelah aturan realokasi subsidi BBM.

Tahun 2016 Bl menurunkan suku bunganya menjadi 4,75%, hal ini dikarenakan
untuk mengurangi resiko adanya ketidakpastian ekonomi global pada saat itu dan
membuat nilai tukar terapresiasi. Dan di tahun 2018 kembali dinaikkan menjadi 6%,
membuat rupiah terdepresiasi, kembali terapresiasi di tahun 2019 karena suku bunga

turun menjadi 5%, dan pada tahun 2022Q4 suku bunga kebijakan menjadi 5,5%.



Berdasarkan teori, ekonomi yang terbuka untuk arus lalu lintas modal, suku bunga
yang meningkat bisa menguatkan nilai tukar sebab adanya modal yang masuk dari
luar negara. Naiknya suku bunga diduga dapat menaikkan capital inflow atau
peningkatan investasi pada negara yang memengaruhi peningkatan permintaan mata
uang rupiah, dengan demikian mata uang rupiah bisa meningkat dari mata uang

negara lainnya.

Dalam analisis dari Murtala et.al (2017), adanya kointegrasi pada nilai tukar dan
tingkat suku bunga. Dalam jangka pendek, suku bunga memberikan pengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai tukar rupiah. Namun, dalam jangka panjang suku bunga

memberikan pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai tukar rupiah.
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Gambar 3. Pergerakan Ekspor Indonesia Tahun 2010-2022

Selanjutnya faktor lainnya yang memengaruhi nilai tukar yaitu ekspor. Ekspor
menjadi sebuah aktivitas utama untuk negara yang menjalankan sistem ekonomi
terbuka. Pada Gambar 3 dapat dilihat pergerakan ekspor Indonesia mengalami
fluktuasi, mulai dari 2020Q3 hingga 2022Q3 mengalami peningkatan terus menerus
hingga mencapai 66.144 juta dollar. Namun, pada 2022Q4 mengalami penurunan
yang sangat signifikan, ekspor pada periode tersebut hanya mencapai 16.950 juta

dollar.



Ginting (2013) memaparkan nilai tukar merupakan variabel utama untuk menetapkan
arus perdagangan, nilai tukar yang berubah memengaruhi harga barang, artinya nilai
tukar memberikan pengaruh terhadap murah dan mahalnya produk. Jumlah ekspor
yang meningkat mengakibatkan meningkatnya permintaan mata uang domestik dan
menguatnya nilai tukar. Hazizah et al (2017) menuebut ekspor memengaruhi secara
kuat pada nilai tukar, dapat diartikan bahwa ekspor yang tinggi menyebabkan nilai

tukar mengalami apresiasi.

Rejeki (2015) menyebut ada faktor lainnya yang memengaruhi nilai tukar rupiah
yaitu impor. Negara yang banyak mengimpor produk ataupun jasa akan menambah
permintaan mata uang asing yang menyebabkan melemahnya nilai tukar rupiah.
Sementara, jika impor dikurangi, dapat menurunkan nilai tukar mata uang asing dan
nilai tukar rupiah terapresiasi. Aktivitas mengimpor ini dikarenakan produk ataupun
jasa dikirim dari luar negeri untuk keperluan dalam negeri, namun ada juga orang

yang mengimpor barang untuk dipasarkan kembali di dalam negeri.

Kegiatan mengimpor tersebut mengakibatkan dana banyak keluar untuk negara lain
dengan imbalan produk ataupun jasa luar negara masuk ke dalam negeri dan adanya
potensi ancaman bagi pelaku usaha yang memproduksi barang serupa yang lalu
memiliki dampat pada pendapatan nasional yang menurun. Kegiatan impor yang
terlalu banyak bisa berdampak tidak baik untuk ekonomi negara dan penduduknya.
Dalam melindungi produsennya, pemerintah dapat mengendalikan kuantitas impor.
Inovasi produk dalam menciptakan mutu barang yang baik diperlukan dan mengajak
masyarakat untuk memakai barang yang diciptakan dalam negeri, sehingga

menurunnya keinginan impor barang.
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Gambar 4. Pergerakan Impor Indonesia Tahun 2010-2022

Berdasarkan Gambar 4, dapat dilihat bahwa pergerakan impor berflktuasi. Nilai
impor terendah terjadi pada tahun 2010 kuartal satu yaitu hanya 29.691 juta dollar
serta dari tahun 2020Q3 hingga 2022Q4 meningkat secara terus menerus hingga
63.765 juta dollar.

Negara yang menghadapi kerugian neraca perdagangan sebab kuantitas impor yang
melebihi ekspor menyebabkan depresiasi pada nilai tukar mata uang negaranya,
sehingga valas berkurang karena membayar impor. Hal tersebut menyebabkan

semakin lemahnya nillai tukar karena permintaan mata uang asing yang tinggi.

Nilai tukar mata uang asing yang berkurang dalam negeri mengakibatkan naiknya
nilai mata uang asing. Banyaknya kegiatan impor tidak seburuk itu jika produk yang
dilakukan impor memenuhi keperluan industri atau produk yang diimpor dapat
dijadikan sumber pendapatan penduduk. Pemerintah dalam segi perdagangan wajib

memelihara keseimbangan neraca perdagangan (ekspor dan impor).

Hal itu menjadi intervensi pemerintah dalam pengaturan keluar dan masuknya produk
ke Indonesia, khususnya produk yang diimpor (Kementerian Perdagangan, 2015).

Selain itu, pemerintah perlu memperhatikan aktivitas impor agar aktivitas



perekonomian Indonesia terlindungi, persaingan impor tidak wajar dan kebutuhan
penduduk yang terlindungi. Dalam melindungi kestabilan nilai tukar rupiah,
pemerintah perlu mengatur arus aktivitas ekspor danimpor yang disesuaikan dengan

pergerakan nilai tukar rupiah agar tetap stabil.

Sehingga, dari latar belakang yang sudah dijelaskan, maka penulis sudah mengetahui
pengaruh suku bunga kebijakan, ekspor dan impor terhadap nilai tukar rupiah dalam
jangka pendek dan panjang.

B. Rumusan Masalah

Dari penjabaran latar belakang maka dapat ditarik kesimpulan rumusan masalah

sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh suku bunga kebijakan terhadap nilai tukar rupiah dalam
jangka panjang dan jangka pendek?

2. Bagaimana pengaruh ekspor terhadap terhadap nilai tukar rupiah dalam jangka
panjang dan jangka pendek?

3. Bagaimana pengaruh impor terhadap nilai tukar rupiah dalam jangka panjang dan
jangka pendek?

4. Bagaimana dampak perubahan atas suatu variabel dalam sistem terhadap variabel
lainnya secara dinamis?

5. Bagaimana prediksi kontribusi setiap varians pada setiap variabel?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah, adapun tujuan penelitian sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui pengaruh suku bunga kebijakan terhadap nilai tukar rupiah
dalam jangka panjang dan jangka pendek.

2. Untuk mengetahui pengaruh ekspor terhadap nilai tukar rupiah dalam jangka
panjang dan jangka pendek.

3. Untuk mengetahui pengaruh impor terhadap nilai tukar rupiah dalam jangka
panjang dan jangka pendek.



4. Untuk melihat dampak perubahan atas suatu variabel dalam sistem terhadap
variabel lainnya secara dinamis.

5. Untuk melihat prediksi kontribusi persentasi varians pada setiap variabel.

D. Manfaat Penelitian

Adapun penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat sebagai berikut :

1. Bagi akademisi, hasil dari penelitian ini diharapkam dapat memberi sumbangsih
berarti dalam pengembangan ilmu ekonomi, selain itu hasil penelitian diharapkan
dapat menjadi bahan referensi dan pembanding bagi penelitian-penelitian
berikutnya.

2. Bagi masyarakat dan pemerintah, Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi
tambahan ide gagasan dan informasi bagi masyarakat , dan bagi pemerintah
diharapkan memberi sumbangsih sebagai pertimbangan dalam menentukan

kebijakan-kebijakan terkait untuk menjaga kestabilan nilai tukar rupiah.



1. TINJAUAN PUSTAKA

A. TINJAUAN PUSTAKA

1. Nilai Tukar

Perdagangan setiap negara mengikutsertakan antar mata uangnya, harga mata uang
sebuah negara dihitung dengan mata uang negara lainnya dengan menyebutnya kurs
(Mishkin,2017). Nilai tukar memengaruhi perekenomian dunia sehari-hari, fluktuasi
nilai tukar juga memengaruhi inflasi dan pengeluaran dan karenanya menjadi
perhatian pembuat kebijakan moneter. Nilai tukar penting dikarenakan kurs
memberikan pengaruh harga relatif barang dalam dan luar negeri. Perdagangan di
pasar valuta asing mencakup transaksi di atas $1 juta. Pasar yang menentukan kurs

bukan pasar tempat pembelian valuta asing untuk perjalanan ke luar negeri.

2. Sistem Kurs

Secara mendasar, ada 5 jenis sistem kurs yang diberlakukan (Mishkin, 2017) yakni:
sistem kurs mengambang (floating exchang rate), kurs tertambat (pegged exchange
rate), kurs tertambat merangkak (crawling pegs), keranjang mata uang (basket of

currencies), kurs tetap (fixed exchange rate).

Dalam jenis kurs mengambang, penentuan kurs berdasarkan sistem pasar dengan atau
tanpa keterlibatan pemerintah untuk menstabilisasi dengan aturan moneter. Jika
terdapat ikut serta pemerintah, sistem tersebut dikatakan sebagai mengambang

terkendali (managed floating exchange rate).
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Dalam jenis kurs tertambat, sebuah negara melakukan tambat pada nilai mata orang
negara tesebut dengan suatu mata uang negara lain yang menjadi mitra dagang
penting dari negara tersebut. Maka darinya, mata uang negara itu bergantung pada

mata uang negara lainnya yang ditambatnya.

Pada jenis kurs tertambat merangkak, yakni negara yang melaksanakan perubahan
dalam mata uang mereka bertujuan agar melakukan pergerakan ke nilai tertentu
dengan jangka waktu tertentu. Kelebihan menggunakan jenis kurs ini yaitu negara
bisa menghitung penyelesaian kurs mereka dengan kurun waktu yang lama apabila
dibandingkan dengan sistem kurs tetambat. Sementara kelebihan sistem keranjang
mata uang yaitu memberikan penawaran menstabilkan mata uang sebuah negara

sebab pergerakan mata uang tersebar pada sekeranjang mata uang.

Mata uang yang dimasukan ke keranjang secara umum ditetapkan dari seberapa besar
peranan mereka dalam membayar biaya perdagangan suatu negara. Sementara jenis
kurs tetap yaitu negara menentukan dan memberitahukan sebuah kurs dari mata uang
mereka dan kurs dapat terjaga dengan cara menjualbelikan valas dalam jumlah yang
tidak dibatasi pada kursnya. Untuk negara yang mudah mendapat masalah eksternal,
seperti sangat bergantung pada sektor luar negeri ataupun masalah internal, misalnya
sering terkena gangguan alam, melakukan sistem kurs tetap dalam berisiko tinggi

untuk negaranya.

3. Sifat Kurs

Sifat kurs terbagi dalam 2, yakni volatile dan vis a vis. Kurs disebut volatile apabila
kursnya mengalami pergerakan dengan mudah. Mudahnya harga valas yang naik
ataupun turun bergantung pada keadaan ekonomi sebuah negara.

Harga valuta asing yang naik karena kekuatan pasar dikatakan apresiasi, sedangkan
jika turun maka dikatakan depresiasi. Selain itu, apabila perubahan harga tersebut
dikarenakan kebijakan pemerintah, maka yang naik dikatakan revaluasi, sedangkan

turun dikatakan devaluasi.
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Kurs yang cenderung stabil dikatakan “hard currency”, sementara kurs yang kurang
stabil dikatakan “soft currency”. Terdapat 3 janis bisnis yang muncul akibat kurs
volatile, di antaranya hedging (pelaku suka menjauhi fluktuasi kurs), spekulasi
(pelaku suka fluktuasi kurs), dan arbitrase (pelaku yang mengambil keuntungan
karena terdapat harga aset finansial yang berbeda, kurs yang berbeda, serta tingkat
bunga antar negara yang berbeda.

4. Teori-Teori Kurs

4.1 Pendekatan Kurs Tradisional dan Moneter

Teori dalam pendekatan kurs tradisional berdasarkan arus perdagangan dari paritas
daya beli guna melihat perubahan nilai tukar dalam waktu yang lama. Pendekatan
tersebut dikatakan pendekatan elastisitas perdagangan, yang mendefinisikan
keseimbangan nilai tukar yaitu nilai tukar yang melakukan keseimbangan antara nilai
impor dan ekspor di sebuah negara. Jika impor lebih tinggi dari ekspor, artinya
adanya defisit perdagangan, sehingg nilai tukar akan menjadi terdepresiasi.
Sedangkan dalam pendekatan moneter menyebut nilai tukar muncul karena adanya
keseimbangan total permintaan dan penawaran mata uang pada setiap negara.
Penawaran ditetapkan mandiri oleh otoritas moneter, sementara permintaan uang
ditetapkan dari tingkat pendapatan riil negara yang diberlakukan serta tingat suku
bunga.

4.2 Teori Paritas Daya Beli

Teori yang membahas cara menentukan kurs yaitu teori Paritas Daya Beli
(Purchasing Power Parity — PPP). Teori tersebut menyebut kurs di mata uang bisa
menyesuaikan untuk menggambarkan pergerakan di dua negara (Mishkin, 2017).
Teori tersebut menyatakan penentuan perbandingan dala setiap mata uangnya
dilakukan oleh tenaga beli uang itu di setiap negaranya.

Kesimpulan dalam teori PPP ditetapkan berdasarkan perubahan dalam harga relatif
yang didasarkan pada asumsi seluruh produk sama di kedua negara serta rendahnya

biaya transportasi maupun hambatan yang dihadapi (Mishkin, 2017).
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Lebih jauh, teori PPP tidak memasukan fakta bahwa banyak barang dan jasa (yang
harganya termasuk dalam ukuran tingkat harga suatu negara) tidak diperdagangkan
melewati batas negara. Jadi, meskipun harga dari barang-barang ini mungkin
meningkat, dan mendorong kenaikan tingkat harga dibandingkan di negara lain, kurs

mungkin hanya berpengaruh sedikit.

Berdasarkan teori Puchasing Power Parity (PPP) dalam buku Mishkin (2017), untuk
jangka panjang apabila harga produk di dalam negeri naik, tetapi relatif untuk harga
produk dari luar negeri, maka dapat menyebabkan rupiah mengalami depresiasi.
Sementara apabila harga produk di dalam negeri menurun, maka rupiah akan

apresiasi.

Apabila sebuah negara membuat produk yang lebih banyak daripada negara lain,
harga produk tersebut akan menurun namun tetap mendapat laba. Hal tersebut bisa
menyebabkan naiknya angka permintaan produk dalam negeri dan mata uang negara

itu akan apresiasi (Wuri, 2018).

4.3 Teori International Fisher Effect (IFE)
Menurut Berlianta (2005) dikutip dalam jurnal Firmansyah, et.al (2017) teori
International Fisher Effect (IFE) memaparkan perubahan nilai tukar mata uang di

setiap negara diakibatkan suku bunga nominal yang berbeda.

Madura (2006) memaparkan IFE memakai tingkat suku bunga untuk inflasi guna
medeskripsikan perubahan kurs setiap harinya, tetapi teori tersebut berkaitan dengan

teori PPP dikarenakan suku bunga juga dapat berkaitan dengan inflasi.

Menutut Sartono (2012) IFE menggambarkan terdapat arbitrasi pada pasar keuangan
berbentuk aliran modal dari luar negeri membuktikan suku bunga setiap negara
berbeda merupakan predicatir uang tidak bias guna kurs spot yang berubah di
kemudian hari. Pada teorinya dijelaskan juga apabila suku bunga asing kurang dari
suku bunga domestik maka nilai tukar akan terapresasi, begitu pula sebaliknya
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apabila suku bunga asing melebihi suku bunga domestik maka nilai tukar akan
terdepresiasi (Madura, 2006).

5. Faktor-Faktor yang Memengaruhi Perubahan Kurs

Dalam jangka panjang, terdapat sejumlah indikator yang dapat memengaruhi kurs
menurut Mishkin (2017), di antaranya tingkat harga relatif, hambatan perdagangan,
preferensi barang domestik atau luar negeri, dan produktivitas. Segala sesuatu
menyebabkan permintaan barang domestik naik maka akan menyebabkan mata uang
negara tersebut terapresiasi, dan jika segala sesuatu menyebabkan permintaan barang

domestik menurun maka akan menyebabkan mata uang negara tersebut tedepresiasi.

5.1 Tingkat Harga Relatif

Serupa dengan PPP, saat harga produk domestik naik, permintaan barang domestik
akan turun dan mata uang tersebut cenderung akan menurun atau terdepresiasi.
Sementara, apabila harga produk di luar negeri tinggi maka harga barang domestik
akan menurun dan permintaan akan barang domestik naik sehingga mengakibatkan
mata uang domestik mengalami apresiasi. Kesimpulannya adalah dalam jangka
panjang naiknya tingkat harga di sebuah negara maka mata uang negara tersebut
mengalami depresiasi, dan turunnya tingkat harga akan cenderung membuat mata

uang domestik mengalami apresiasi.

5.2 Hambatan Perdagangan

Hambatan perdagangan bebas seperti tarif impor atau pajak yang dikenakan pada
setiap produk impor dan kuantitas atau produk impor dibatasi dapat memengaruhi
kurs.

Misalnya, Indonesia meningkatkan tarif impor pada barang dari China dan
menurunkan kuotanya maka dapat mengembangkan permintaan produk dalam negeri
dan rupiah akan mengalami apresiasi. Kesimpulannya adalah naiknya hambatan
perdagangan akan menyebabkan mata uangmya mengalami apresiasi dalam jangka

panjang.
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5.3 Preferensi Barang Domestik atau Luar Negeri

Jika masyrakat Malaysia menyukai barang-barang dari Thailand, maka peningkatan
permintaan barang-barang Thailand akan membuat baht mengalami apresiasi karena
barang-barang Thailand laku terjual. Sebaliknya, jika masyarakat Thailand lebih
menyukai barang-barang dari Malaysia maka permintaan barang-barang Thailand

akan menurun sehingga baht akan terdepresiasi.

5.4 Produktivitas

Saat produktivitas suatu negara naik maka peningkatan itu akan terjadi di sektor
domestik yang memproduksi produk yang dijual dibandingkan produk yang tidak
dijual. Oleh karena itu, produktivitas yang tinggi dan berhubungan dengan harga
yang turun untuk produk yang dijual akan dilakukan produksi di dalam negeri. Hal
tersebut mengakibatkan meningkatnya permintaan produk yang dijual dan mata uang

yang mengalami apresiasi.

5.5 Kenaikan Ekspor

Ketika permintaan ekspor naik di sebuah negara, akan menyebabkan mata uang
negaranya diapresiasi. Sementara, apabila permintaan ekspor menurun maka
mengakibatkan mata uang negara tersebut depreasi. Ekspor merupakan suatu sektor
ekonomi yang berperan penting dan pasar industri dapat membantu sektor industri

yang lain dan ekonomi negara.

5.6 Kenaikan Impor

Ketika permintaan impor suatu negara meningkat, maka akan menyebabkan mata
uang negara didepresiasi. Namun, apabila permintaan impor turun maka akan
menyebabkan mata uang negara diapresiasi. Perubahan impor bisa membantu aliran

uang ke luar dan bermanfaat dalam barang serta jasa yang memasuki negara.
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6. Faktor-Faktor yang Memengaruhi Permintaan dan Penawaran Valas

Mishkin (2017) memaparkan masing-masing perubahan untuk penawaran dan
permintaan mata uang dapat memengaruhi nilai tukar mata uangnya. Jika permintaan
valuta asing pada mata uang domestik naik, maka nilai mata uang tersebut mengalami
depresiasi. Akan tetapi, apabila permintaan valuta asing turun, maka nilai mata uang
domestiknya mengalami apresiasi. Di sisi lain, apabila penawaran valuta asing naik
pada mata uang domestik, maka nilai tukar mata uang domestiknya mengalami
apresiasi. Sementara apabila penawaran valuta asing turun, artinya nilai tukar mata

uang domestiknya mengalami depresiasi.

Menurut Piter Abdullah,et.al (2016) terdapat beberapa indikator yang memengaruhi

permintaan dan penawaran valas, di antaranya :

6.1 Faktor Permintaan Valuta Asing

6.1.1 Faktor Pembayaran Impor

Tingginya impor produk dan jasa akan memengaruhi permintaan valuta asing yang
besar dengan demikian nilai tukar mata uang domestik mengalami depresoisasi.
Sementara, apabila impor turun, maka permintaan valuta asing turun juga yang

menyebabkan nilai tukar mata uang domestik terapresiasi.

6.1.2 Faktor Aliran Modal Keluar (Capital Outflow)

Besarnya pengeluaran aliran modal akan memengaruhi permintaan valuta asing yang
semakin besar dan nilai tukar mata uang domestik terdepresiasi. Aliran modal
tersebut mencakup pelunasan hutang masyarakat Indonesia ke pihak lainnya dan

penggunaan dana masyarakat Indonesia ke luar negeri.

6.1.3 Kegiatan Spekulasi
Banyaknya aktivitas spekulasi valuta asing yang dijalani spekulan akan memengaruhi
permintaan terhadap valuta asing yang semakin besar, sehingga mata uang domestik

terdepresiasi pada mata uang asing.
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6.2 Faktor Penawaran Valuta Asing

6.2.1 Faktor Aliran Modal Keluar (Capital Outflow)

Besarnya aliran modal yang keluar akan memengaruhi permintaan valuta asing yang
semakin tinggi dan nilai tukar mata uang domestik terdepresiasi. Aliran modal keluar
mencakup dibayarnya hutang masyarakat Indonesia ke pihak asing dan penyaluran
dana masyarakat Indonesia ke luar negeri.

6.2.1 Kegiatan Spekulasi
Banyaknya aktivitas spekulasi valuta asing yang dijalankan sepkulan akan
memengaruhi besarnya permintaan valuta asing dan mata uang domestik terdepresiasi

pada mata uang asing.

7. Suku Bunga

Suku bunga merupakan satu hal lainnya yang bisa memberikan pengaruh nilai tukar.
Suku bunga yaitu dana pinjaman atau jumlah yang dibayar untuk dipinjamkan
(Mishkin, 2017). Suku bunga yaitu jumlah dari pemakaian atau penyewaan dari
pemakaian dana dalam kurun waktu tertentu ataupun jumlah dari peminjaman uang
untuk daya beli. Suku bunga kebijakan ialah suku bunga yang menggambarkan
tindakan aturan moneter yang ditentukan bank pusat dan diberitahukan ke publik
(Bank Indonesia, 2017). Pada kondisi yang wajar, investor berharap hasil yang
banyak dari investasinya khususnya mata uang. Tingkatan suku bunga dapat

menetapkan mata uang sebuah negara.

Tingginya mata uang memengaruhi permintaan mata uang negaranya yang tinggi
(Hasoloan, 2014). Naiknya suku bunga di negara tertentu cenderung mengalihkan
dana dan instrumen lainnya dari mata uang yang rendah ke tingkat mata uang yang
tinggi yang suku bunganya tinggi. Diketahui naiknya suku bunga domestik akan
mengakibatkan nilai mata uang tersebut terapresiasi, sementara naiknya suku bunga

luar negeri bisa menyebabkan nilai mata uang negara itu mengalami depresiasi.
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8. Ekspor

Ekspor diartikan sebagai produk ataupun jasa yang produksinya dilakukan di dalam
negeri dan diperjualbelikan di luar negara (Mankiw, 2013). Ekspor menjadi suatu
aktivitas dagang internasional berbentuk kuantitas semua produk ataupun jasa yang

diperjualbelikan sebuah negara ke negara yang lain.

Kegiatan mengekspor tersebut menciptakan adanya aliran barang ke negara lain,
sedangkan negara pengekspor mendapat aliran dana seperti devisa dalam negeri.
Ekspor berperan penting dalam sektor ekonomi dan dengan pasar tersebut industri
yang lain dan ekonomi negara terdorong. Tidak sedikit kelompok pemerintah, badan
usaha maupun pihak lain yang memasarkan produknya ke luar megeri yang disebut
dengan ekspor, dan orang yang melakukan ekspor disebut eksportir. Tujuan

mengekspor barang maupun jasa yaitu untuk memperoleh laba.

Mankiw (2014) menyebut ada 2 jenis ekspor, yakni langsung dan tidak langsung.
Ekspor langsung yaitu usaha penjualan barang maupun jasa lewat eksportir yang
ada di negara yang sama ataupun negara yang dituju. Pembayaran dilakukan melalui
pedagang atau delegasi penjualan korporasi. Hal tersebut berguna agar produk yang
disalurkan dari negara asal lebih tertata dan diawasi dengan baik. Akan tetapi
kekurangan menggunakan jenis tersebut yaitu harga pengirimannya yang
membutuhkan lebih banyak biaya dan menimbulkan hambatan dagang serta

proteksionisme.

Ekspor tidak langsung yaitu sebuah jalan yang mana barang diperjualbelikan lewat
eksportir negara asal lalu dilakukan penjualan oleh eksportir itu. Hal itu dilakukan
dengan cara perusahaan manajemen ekspor (export management companies) dan
perusahaan pengekspor (export trading companies). Keunggulan jenis ekspor ini
yaitu adanya konsentrasi pada sumber daya produksi dan tidak diperlukan untuk
penanganan ekspor sendiri. Namun kekurangan untuk jenis ini yaitu kurangnya

kontrol pada distribusi dan ilmu mengenai operasi di negara lainnya.
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9. Impor

Impor yaitu aktivitas memasukkan produk ke dalam negeri dari negeri lainnya.
Konsumen ada di negaranya sementara penjual ada di negara lainnya. Berbagai
pihak misalnya perorangan, lembaga nonpemerintah ataupun pelaku usaha yang
memesan produk dari negara lainnya dan dijual kembali di dalam negara, aktivitas
tersebut disebut impor. Impor yaitu aktivitas yang dilaksakan untuk membawa
produk ke dalam negara. Transaksi impor yaitu sebuah aktivitas dagang yang
produk luar negara masuk ke dalam negara Indonesia sesuai aturan yang
diberlakukan (Tandjung, 2011). Berdasarkan Susilo (2008) Impor didefinisikan
menjadi sebuah aktivitas membawa produk dari negara lainnya ke area pabean
negara. Maka dari itu, impor disebut sebagai aktivitas yang mengikutsertakan dua

negara.

Komoditi dari impor ialah produk yang dilakukan impor dari negara lain. Agar
tercegah dari impor barang yang semakin banyak, pemerintah menerbitkan aturan
mengenai kuantitas impor. Kuota impor yaitu suatu batasan dari banyaknya impor
yang bisa dimasukkan ke negara dari tahun ke tahun. Kuota tersebut berguna
untuk pelindung bagi industri , pertanian di Indonesia, dan alasan neraca

pembayaran (Putong, 2013).

Adapun jenis-jenis impor menurut Sidabutar (2021) adalah impor untuk digunakan
dan impor angkut/lanjut. Impor untuk digunakan adalah impor yang dilakukan guna
penempatan produk di setiap area ke Indonesia yang bermaksud diatur atau milik
seseorang yang tinggal di Indonesia. Impor angkut lanjut/terus yaitu sebuah kegiatan
pemindahan produk yang media transportasi dimanfaatkan melalui lembaga dengan

cara disaring.



B. Tinjauan Empirik

Tabel 1. Perbandingan Beberapa Penelitian
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No. Penelitian/Judul Alat Analisis/VVariabel Hasil

1.  Desy Purwanti Error Correction Model 1. Variabel inflasi, suku
(2018) (ECM) bunga, ekspor dan impor
Judul: _ dalam jangka pendek tidak
“Analisis Faktor- Vanfab_el: . berpengaruh signfikan
Faktor yang 1. Nilai Tukar Rupiah terhadap nilai tukar rupiah.
Mempengaruhi Nilai 2. Inflasi ) . _

Tukar rupiah 3. Suku Bunga 2. Variabel inflasi, su!<u
terhadap Dolar 4. Ekspor bunga, ekspor dalam jangka
Amerika Serikat 5. Impor p.anjfar.lg berpengaruh .
Aplikasi Teori sllgn|f|I.<an., §edangkan |m[.)or.
Purchasing Power tidak 5|gq|f|kan terhada nilai
Parity (PPP) tukar rupiah.

2. Ubaydillah Vector Error Correction 1. Dalam jangka pendek
Almahdhar Model variabel yang signifikan
(2023) (VECM) memengaruhi nilai tukar

rupiah adalah impor dan
Judul: PDB.
“Analisis Pengaruh ) )
Inflasi, Impor dan 2. [_)alam Jangk_a pgr_uang
Produk Domestik variabel yang signifikan
Bruto terhadap Nilai mer_nengaruhl _n|Ia| tukar
Tukar Rupiah rupiah adalah impor dan
Indonesia PDB.
(Pendekatan Vector 3. Inflasi tidak berpengaruh
Error Correction secara signfikan dalam
Model) jangka pendek dan panjang.
3. Muhammad Milza Vector Error Correction 1. Variabel ekspor dalam

Fajrin
(2022)

Model
(VECM)

jangka panjang berpengaruh
negatif signifikan. Dalam
jangka pendek berpengaruh
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negatif tidak signifikan.

Judul: Variabel: 2. Variabel impor dalam

“Pengaruh Ekspor 1. Nilai Tukar Rupiah Ja”gk_a p_anj_a_ng berpengaruh

Impor terhadap 2. Ekspor positif signifikan. Dalam

Nilai Tukar Rupiah 3. Impor Jangka pendek berpengaruh

positif tidak signifikan.

Josephine Wuri Alat Analisis: 1. Variabel inflasi

(2018). ) berpengaruh positif
Regresi Data Panel signifikan terhadap nilai

tukar.

Judul: : 2. Variabel suku bunga

Variabel: '

“Analisis Fluktuasi
Kurs Valuta Asing di
Beberapa Negara
Asia Tenggara™

berpengaruh negatif
1. Nilai Tukar tetapi tidak signifikan
2. Inflasi terhadap nilai tukar.

3. Suku Bunga

Candra Mustika
Etik Umiyati
Erni Achmad
(2015)

Judul:

“Analisis Pengaruh
Ekspor Neto
Terhadap Nilai
Tukar Rupiah
Terhadap Dollar
Amerika Serikat dan
Pertumbuhan
Ekonomi di

“«“

Indonesia

Alat Analisis: 1. Hasil analisis
menunjukkan bahwa

Metode Regresi ekspor neto berpengaruh

Sederhana positif dan signifikan
terhadap nilai tukar
rupiah.

Variabel:

2. Berdasarkan hasil dari
regresi menunjukkan
bahwa eskpor neto tidak
berpengaruh signifikan
terhadap pertumbuhan
ekonomi Indonesia.

1. Nilai Tukar
2. GDP
3. Ekspor Neto

Ribka BR Silitonga
Zulkarnain Ishak
Mukhlis

(2017)

Alat Analisis: 1. Berdasarkan hasil
analisis yang dilakukan

Model Regresi Linier diketahui bahwa ekspor

Berganda neto memiliki pengaruh

negatif dan signifikan
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terhadap nilai tukar

rupiah.
Judul: Variabel:

« _— . Variabel Inflasi memiliki
Pengaruh Ekspo_r, 1. Nilai Tukar pengaruh positif namun
Impor, dan Inflasi 2. Ekspor Neto tidak signifikan terhadap

Terhadap Nilai 3. Inflasi nilai tukar rupiah.
Tukar Rupiah™
Abdullah Azzam Alat Analisis: . Berdasarkan hasil yang

Indra Suhendra
Sugeng Setyadi
(2018).

Judul:

“Dampak Faktor
Fundamental
Makroekonomi

Terhadap Kurs Pada

Sistem Nilai Tukar
Mengambang Bebas
di Tiga Negara
ASEAN”

Analisis Data Panel

Variabel:

=

Nilai Tukar

Neraca Perdagangan
3. Liberalisasi
Perdagangan
Perbedaan Tingkat
Bunga

5. Tingkat Suku Bunga
Pertumbuhan
Ekonomi

7. Utang Pemerintah

no

B

S

diperoleh dalam
penelitian tersebut bahwa
secara parsial maupun
simultan neraca
perdagangan
berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap kurs
di Negara ASEAN-3.

. Variabel liberalisasi

perdagangan terhadap
nilai tukar adalah negatif
tetapi tidak signifikan.

. Variabel perbedaan

tingkat bunga memiliki
pengaruh negatif tetapi
tidak signifikan terhadap
nilai tukar di negara
ASEAN-3.

. Perbedaan tingkat suku

bunga memiliki
pengaruh negatif secara
signifikan terhadap nilai
tukar di negara ASEAN-
3.

. Pertumbuhan ekonomi

dalam hasil regresi
menunjukkan tanda
negatif dan berpengaruh
secara signifikan
terhadap nilai tukar di
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negara ASEAN-3.

Kemudian, utang
pemerintah menunjukkan
tanda positif dan
berpengaruh secara
signifikan terhadap kurs
di negara ASEAN-3.

8.  Piter Abdullah
Bayront Yudit R
Anggita Cinditya
Rahmat Eldhie
(2016).

Judul:

“Analisis Pengaruh
Suplly dan Demand
Valas Terhadap

Nilai Tukar Rupiah™

Alat Analisis:

Error Correction Model

Variabel:

1. JISDOR

Price Differential

3. Interest Rate

Differential

Harga Minyak

. Term of Trade

Efektif supply

demand

7. Potensial Supply
Demand

no

oA~

S

. Variabel price

differential memiliki
pengaruh positif terhadap
nilai tukar rupiah.

. Variabel interest rate

differential memiliki
pengaruh yang positif
terhadap nilai tukar
rupiah.

Kemudian, variabel
harga minyak memiliki
pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai
tukar rupiah.

. Variabel term of trade

memiliki pengaruh
positif dan signifikan
terhadap nilai tukar
rupiah.

. Variabel efektif supply

demand menunjukkan
hasil yang positif secara
signifikan terhadap nilai
tukar rupiah.

9.  Samsul Arifin
Shany Mayasya
(2018)

Alat Analisis:

Analisis Data Panel

. Variabel inflasi dalam

hasil regresi
menunjukkan hasil yang
positif dan signifikan
terhadap nilai tukar
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Judul:

“Faktor-Faktor yang Variabel:
Memengaruhi Nilai

rupiah.

Kemudian, untuk
variabel suku bunga

Terhgdap Dglar” 3. Suku Bunga terhadap nilai tukar
Amerika Serikat 4. Indeks Derajat rupiah.
Keterbukaan
Ekonomi . Variabel indeks derajat
5. Volatilitas Nilai keterbukaan ekonomi
Tukar memiliki pengaruh
positif dan signifikan
juga terhadap nilai tukar
rupiah.

. Sedangkan variabel
volatilitas nilai tukar
sama seperti variabel
yang lainnya yaitu
mempunyai hasil yang
positif dan signifikan
terhadap nilai tukar
rupiah.

10. Zumrotudz Dzakiyah Alat Analisis: . Variabel nilai ekspor
Zarah Metode Error berpengaruh negatif dan
Puspitaningtyas Correction Model tidak berpengaruh
Yeni Puspita :llj?(g:‘f:’l;a?atﬁrhadap nilai
(2016). Variabel: pran.

Judul : 1. Nilai Tukar
2. Nilai Ekspor . Variabel inflasi
“Pengaruh Nilai 3. Inflasi berpengaruh positif dan

Ekspor dan Inflasi
Terhadap Nilai
Tukar Rupiah™

signifikan terhadap nilai
tukar rupiah.
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11.  Thu Anh Thi Pham
Thom Trung N
Muhammad Ali
Toan Luu Duc
(2020)

Judul:

“Exchange Rate
Pass Through: A
Comparative
Analysis of Inflation
Targetting & Non
Targeting ASEAN-5

Countries”

Non-linier Auto
Regressive
Distributed Lag
(N-ARDL)

Variabel:

1. Exchange Rate
2. Inflation

3. Money Supply
4. GDP Growth
5. Oil Price

1. Terlepas dari rezim
penargetan atau non-
penargetan inflasi,
guncangan harga minyak
ditemukan sebagai faktor
paling krusial dengan
dampak terbesar
terhadap inflasi di
negara-negara ASEAN-
5.

2. Pertumbuhan uang
beredar dan output juga
ditemukan memiliki
beberapa pengaruh
terhadap inflasi,
meskipun hasilnya
bervariasi antar negara.

C. Kerangka Pemikiran

Tujuan dari penelitian yaitu melakukan analisis faktor yang menyebabkan fluktuasi

nilai tukar. Nilai tukar atau kurs yaitu variabel yang penting bagi suatu negara yang

melakukan perdagangan internasional. Kurs penting sebab memberikan pengaruh

terhadap harga relatif barang luar dan dalam negara.

Banyak faktor yang memberikan pengaruh pada pergerakan nilai tukar di suatu

negara. Suku bunga, ekspor dan impor merupakan faktor yang dapat memberi

pengaruh pada nilai tukar. Faktor yang memberikan pengaruh pada nilai tukar adalah

suku bunga. Pada kondisi wajar, investor berharap hasil yang tinggi dari investasinya

khususnya mata uang. Tingkatan suku bunga dapat menetapkan mata uang sebuah

negara. Tingginya mata uang memengaruhi permintaan mata uang negara yang

semakin tinggi.
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Naiknya suku bunga di sebuah negara cenderung mendorong alihan dana dan
instrumen lainnya dari mata uang yang rendah ke tingkat mata uang yang tinggi
dengan suku bunga yangbesar. Diketahui kenaikan suku bunga domestik akan
mengakibatkan nilai mata uang tersebut terapresiasi, sedangkan naiknya suku bunga

luar negeri akan mengakibatkan nilai mata uang negara itu mengalami depresiasi.

Oleh karena hampir semua negara melakukan kegiatan eskpor dan impor maka
penting untuk memperhatikan nilai mata uang domestik. Jika sebuah negara
meningkat dari sisi eskpor dan penurunan impor maka akan menyebabkan mata uang
negara itu terapresiasi, namun dalam berbagai penelitian membuktikan eskpor tidak
terlalu memengaruhi secara signifikan pada nilai tukar. Sementara, jika suatu negara
aktivitas impornya lebih tinggi dibandingkan eskpor maka nilai mata uang negaranya
akan tercancam depresiasi karena barang-barang luar negeri masuk ke dalam negeri.
Dari pemaparan itu, maka dapat dirumuskan kerangka pemikirannya adalah sebagai
berikut:

(" )
SUKU BUNGA
KEBIJAKAN
- J
(" )
EKSPOR ( NILAI TUKAR
- J
(" )
IMPOR
- J

Gambar 5. Kerangka Pemikiran



27

D. Hipotesis Penelitian

Berdasarkan kajian pustaka dan penelitian terdahulu, maka hipotesis dari penelitian

ini adalah :

1. Diduga bahwa variabel suku bunga kebijakan berpengaruh negatif terhadap nilai
tukar rupiah dalam jangka pendek dan jangka panjang.

2. Diduga bahwa variabel ekspor berpengaruh negatif terhadap nilai tukar rupiah
dalam jangka pendek dan jangka panjang.

3. Diduga bahwa variabel impor berpengaruh positif terhadap nilai tukar rupiah

dalam jangka pendek dan jangka panjang.



I11.  METODE PENELITIAN

A. Ruang Lingkup Penelitian

Penelitian ini menganalisis pengaruh suku bunga kebijakan, ekspor dan impor
terhadap nilai tukar rupiah. Variabel terikat pada analisis ini yaitu nilai tukar rupiah.
Sementara, variabel bebasnya yaitu suku bunga kebijakan, ekspor dan impor.

B. Jenis Data dan Sumber Data

Jenis penelitiannya yaitu kuantitatif dengan data time series. Penelitian ini
menganalisis mengenai analisis pengaruh suku bunga kebijakan, ekspor dan impor
terhadap nilai tukar rupiah. Penulis menggunakan data sekunder berupa data

kuartalan dalam bentuk data time series.

Penulis tidak mendapat data sekunder secara langsung maupun data yang telah
diolah. Penulis menggunakan variabel dependen yakni kurs dan variabel independen
yakni inflasi, suku bunga, dan net eskpor. Sumber data ini diperoleh dari

International Monetary Fund.

Tabel 2. Ringkasan Variabel Penelitian

Variabel Simbol Satuan Sumber
Nilai Tukar Rupiah ER Rupiah IMF
Suku Bunga
Kebijakan SBK Persen IMF
Ekspor EX Juta Dollar IMF

Impor IM Juta Dollar IMF
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C. Definisi Operasional
Dalam memudahkan penulis untuk menganalisis dan memaparkan setiap variabel

dalam penelitian, maka dijelaskan tentang variabel operasionalnya, yaitu:

1. Variabel Terikat

1.1 Nilai Tukar

Harga mata uang suatu negara diukur dengan mata uang negara lainnya yang dikenal
sebagai kurs (Mishkin, 2017). Data yang digunakan ialah data kuartalan berupa
perubahan nilai tukar domestik terhadap dollar Amerika Serikat dalam ribuan yang

didapatkan dari International Monetary Fund.

2. Variabel Bebas

2.1 Suku Bunga Kebijakan

Suku bunga memiliki peranan yaitu instrumen pemerrintah untuk memberlakukan
peraturan moneter untuk mengembangkan pertumbuhan perekonomian negara. Data
yang dimanfaatkan yakni data kuartalan berupa suku bunga kebijakan dalam persen

yang didapat dari International Monetary Fund.

2.2 Ekspor

Ekspor yaitu total semua produk ataupun jasa yang didagangkan suatu negara ke
negara yang lain. Tingginya ekspor dari suatu negara memengaruhi pendapatan
negaranya yang bertambah. Data yang dimanfaatkan yakni data kuartalan berupa
ekspor dalam juta dollar yang diperoleh dari International Monetary Fund.

2.3 Impor

Impor yaitu total semua produk ataupun jasa yang dibeli sebuah negara dari negara
yang lain. Data yang digunakan data kuartalan berupa impor dalam juta dollar yang

diperoleh dari International Monetary Fund.
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D. Metode Analisis

Pada penelitian ini memanfaatkan analisis kuantitatif regresi dengan menggunakan
metode Vector Error Correction Model dibantu program Eviews. VECM
memberikan kemudahan dalam prosedur kerja dengan melakukan pemisahan
komponen jangka panjang (long-run) dan jangka pendek (short-run) dalam
langkah membentuk data. Dengan demikian VECM berguna untuk analisis data
time series.

Metode VECM awalnya diciptakan Engle dengan Granger untuk mengecek
ketidakseimbangan (disequilibrium) jangka pendek terhadap jangka panjang. VECM
yaitu Vector Autoregressive (VAR) yang dicaptakan untuk data nonstasioner yang
terlihat berhubungan dengan kointegrasi. Munculnya kointegrasi dalam model
VECM menjadikan model VECM dikenal dengan VAR yang terestriksi. Persamaan
bentuk umum model VAR vyaitu:

Yoe = Bo + Z?=1ainylt—i + Z?=1ainY2t—i +oet Z?=1ainynt—i + ent

Keterangan :

Ynt = Elemen vektor variabel

Yiti = Elemen variabel endogen di tahun sebelumnya
Bo = Konstanta

Bin, atin,...,Min = Koefisien variabel endogen

ént = Error Term

Gujarati (2003) menyebut VAR mempunyai sejumlah kelebihan, yaitu tidak harus
membedakan peubah independen dengan depenten, penggunaan metode Ordinary
Least Square untuk mengukur setiap persamaan dan menduga dengan metode VAR

di sejumlah kasus lebih baik daripada kompleksitas persamaan simultan.

Pembetukan model VAR memiliki kaitan erat dengan permasalahan stasioneritas
pada data serta kointegrasi antar variabel dalam model. Pertama-tama dalam

membentuk model VAR perlu dilakukannya uji stasioneritas pada data.
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Apabila data stasioner, maka dilakukan model VAR, akan tetapi jika tidak
stasioner pada tingkat level dengan demikian harus diuji kointegrasi. Jika muncul
kointegrasi perlu dilakukan model Vector Error Correction Model (VECM).

Berikut prosedur analisis data :

1. Uji Stasioneritas

Pengujian ini menjadi langkah pertama yang perlu dilakukan pada model VAR dan
VECM yang memiliki fungsi untuk memastikan analisis memanfaatkan data yang
stasioner dan regresi yang dilaksanakan tidak menunjukkan keterkaitan variabel yang
terlihat signifikan secara statistik namun kenyataannya berbeda. Data yang tidak
stasioner apabila rata-rata serta varian berubah-ubah sepanjang waktu yang
mendorong terjadinya spurious regression yaitu keadaan saat hasil regresi
menunjukkan nilai koefisien determinasi yang bernilai tinggi namun korelasi antara
variabel dalam model tidak mempunyai hubungan. Adapun dalam melihat stasioner
variabel diujikan Augmented Dickey Fuller (ADF) dengan tingkatan level.

Hipotesis untuk pengujian ADF vyaitu:

Ho: f = 0 (terdapat akar unit sehingga data tidak stasioner)

Hi: B # 0 (tidak terdapat akar unit sehingga data stasioner)

2. Penentuan Lag Optimum

Penentuan interval lag optimum perlu dilakukan pertama kali dalam metode
analisis model VAR. Apabila interval lag semakin besar, maka semakin dapat
menjelaskan sifat dinamis dalam model VAR yang menggunakan metode Lag
Leght Criteria (Basuki & Prawoto, 2019). Pemilihan lag optimum dilakukan untuk
menentukan sebesar apa lag yang dibutuhkan pada penelitian yang diperlukan pada
uji selanjutnya yaitu uji kointegrasi serta estimasi model VAR ataupun model
VECM.

Pemilihan jumlah ordo (lag) yang kemudian dimanfaatkan dalam model VAR
dapat dipilih menggunakan sejumlah syarat Hanan Quinon (HQ), Schwarz
Information Criterion (SC) Akaike Information Criterion (AIC) dan Likelihood
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Ratio (LR). Panjang kelambanan dipilih akan berdasarkan pada nilai Akaike
Information Criterion (AIC) yang terendah dengan pengambilan nilai absolut

berdasarkan hasil pengolahan data melalui alat pengolah data Eviews8.

3. Uji Stabilitas Model VAR

Setelah dilakukannya pemilihan lag optimum, maka perlu dilakukan uji stabilitas
pada model VAR ataupun model VECM agar hubungan timbal balik pada lag yang
telah optimum sesuai, dan model VAR yang akan digabungkan dengan model
kesalahan yaitu Vector Error Correction Model (VECM) stabil. Hal ini menjadikan
pengujian Impulse Response function (IRF) dan variance decomposition akan valid.
Uji stabilitas model VAR dilakukan melalui memeriksa stabilitas pada roots of
characteristic polynomial dalam AR Root Tabel (Basuki & Prawoto, 2019).

4. Uji Kointegrasi Johansen

Pengujian ini dilaksanakan untuk melihat keberadaan pengaruh jangka panjang

pada variabel yang dianalisis. Jika ada kointegradi dalam hasilnya, maka dapat

dilanjutkan ke tahap VECM. Namun, apabila sebaliknya, maka tidak bisa dilanjut

ke tahapan VECM. Pengujian kointegrasi bertujuan untuk memilih bentuk

pengujian serta penggunaan lag yang benar. Korelasi kointegrasi dalam variabel

pada model VAR umumnya diujikan dengan metode Johnsen (1988) & Juselius

(1990). Model persamaan jangka panjang dirumuskan berikut:
Y=C+p1X1+ [2X2+ P3X3+ -+ fnXn + €

Keterangan:

Y: Variabel terikat

X: Variabel bebas

C: Konstanta

B Koefisien variabel bebas

&: residual
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Uji kointegrasi Johansen dalam dapat dilakukan dengan membandingkan nilai trace
test statistic atau nilai max-eigenvalue statistic dengan critical value 5% yang dapat
menunjukkan apakah terdapat hubungan kointegrasi dalam model persamaan.
Hipotesis pengujian kointegrasi Johansen dituliskan sebagai berikut.

H, = Tidak terdapat kointegrasi pada variabel

H, = Terdapat kointegrasi pada variabel

Uji kointegrasi Johansen tidak hanya untuk melihat hasil persamaan pada model
VAR yang biasanya dengan pengujian impulse response function dan variance
decomposition saja, tetapi sebagai langkah dalam pengujian kointegrasi yang

selanjutnya dilakukan perbaikan model menjadi model VECM.

5. Uji Granger Causality

Analisis pengujian kausalitas merupakan analisis yang berhubungan dengan model
sistem VAR nonstruktural sebagaimana uji kausalitas akan mencari adanya hubungan
sebab akibat atau uji kausalitas antar vaiabel endogen dalam sistem VAR (Widarjono,
2018). Kausalitas yaitu korelasi dua arah, sehingga jika muncul kausalitas pada sikap
ekonomi maka pada model persamaan ekonometrika tidak terdiri atas variabel bebas,
tetapi seluruh variabel dalam model persamaan adalah sebagai variabel dependen.
Hubungan sebab akibat dalam uji kausalitas ini bisa dilaksanakan dengan pengujian
Granger Causality. Terdapat empat kemungkinan atas nilai koefisien pada masing-
masing regresi dalam hasil regresi pada bentuk dua model regresi linier yaitu sebagai
berikut.

a) Y a, # 0dan Y &; # 0, X dan Y tidak ada hubungan kausalitas

b) ¥ a; # 0dan ) §, = 0, X terhadap Y terdapat hubungan kausalitas satu arah

c) Y a, =0dan Y &, # 0, Y terhadap X terdapat hubungan kausalitas satu arah

d) Y a; =0dan ), §; = 0, X dan Y terdapat hubungan kausalitas dua arah
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6. Estimasi Model Vector Error Correction Model (VECM)

Metode analisis model regresi dalam analisis ini yaitu analisis Vector Error
Correction Model (VECM). Pada data time series, jika data sudah stasioner dalam
tingkatan level, artinya model yang dilakukan adalah model restricted VAR. Model
VECM merestriksi korelasi sikap jangka panjang setiap variabel agar menyatu dalam
korelasi yang terkointegrasi namun tetap berubah secara dinamis dalam jangka
pendek (Widarjono, 2018).

Bentuk umum model VECM dengan panjang lag (p-1) yaitu:

Ayt = aet-1+ P1Aye1 + LoAyeo + o+ BpAYyepi1 + €t

dimanaet1 = Ye1— (@ + wXe-1)

Keterangan,

Ayt : Vektor turunan pertama variabel terikat

Aye-1 : Vektor turunan pertama variabel terikat dengan lag ke- 1

ec«1: Error yang diperoleh dari persamaan regresi antara Y dan X pada lag ke-1 dan
disebut juga Error Correction Term (ECT)

et: Vektor residual

a: Matriks koefisien kointegrasi

7. Impulse Response Function (IRF)

Impulse response function yaitu suatu analisa penting pada penelitian menggunakan
model VAR sebab koefisien pada model VAR sulit untuk dilakukan interpretasi
(Widarjono, 2018). Impulse response function pada Model VAR dimanfaatkan untuk
mengetahui untuk melihat bagaimana pengaruh perubahan atas suatu variabel dalam
sistem terhadap variabel yang lain dengan cara dinamis yaitu memberi shock pada
suatu variabel endogen yang biasanya dibeli sebanyak satu standar deviasi dari

variabel tersebut atau dikatakan juga innovation (Riyanto & Mulyono, 2019).
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8. Variance Decomposition

Variance Decomposition akan menggambarkan seberapa pentingnya setiap variabel
yang dimanfaatkan pada sistem VAR karena adanya kejutan pada variabel yang
berguna untuk menduga bagaimana kontribusi persentasi varians pada masing-masing
variabel. Hal ini dikarenakan terdapat perubahan variabel tertentu pada sistem VAR
(Widarjono, 2018). Analisa pada variance decomposition menggunakan metode yang
tidak sama untuk menunjukkan sistem dinamis VAR yang digunakan melalui analisis
impulse response function (Riyanto & Mulyono, 2019). Uji variance decomposition
akan menyajikan suatu informasi atas proporsi dalam pergerakan akibat adanya
kejutan dalam suatu variabel terhadap variabel-variabel yang lain dalam penelitian

pada periode saat ini dan periode mendatang.



V. SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Dari temuan analisa data dan pembahasannya diperoleh beberapa simpulan, di

antaranya:

1.

Variabel suku bunga kebijakan dalam jangka pendek berpegaruh positif tidak
signifikan terhadap nilai tukar rupiah. Pada jangka panjang, suku bunga
memengaruhi negatif dan signifikan.

Variabel ekspor dalam jangka pendek memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap nilai tukar rupiah. Pada jangka panjang, ekspor juga memengaruhi
negatif namun tidak signifikan pada nilai tukar rupiah.

Variabel impor dalam jangka pendek berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai tukar rupiah. Pada jangka panjang, impor juga memengaruhi positif
signifkan nilai tukar rupiah.

Hasil Impulse Response Function (IRF) menunjukkan bahwa nilai tukar tidak
responsif terhadap guncangan yang diberikan suku bunga kebijakan, ekspor dan
impor. .

Hasil Variance Decomposition membuktikan variabel yang berkontribusi
terbesar yaitu variabel nilai tukarnya sendiri, kemudian terbesar kedua adalah

ekspor, ketiga suku bunga kebijakan, dan keempat yaitu impor.
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B. Saran

Terdapat beberapa saran yang bisa diberikan dalam analisis ini, di antaranya:

1.

Berdasarkan hasil penelitian ini, Bank Indonesia yang menjadi bank sentral
diharap bisa lebih baik lagi untuk menjaga stabilitas nilai tukar rupiah agar
rupiah tidak terdepresiasi.

Berdasarkan hasil penelitian ini, pemerintah seharusnya lebih berusaha untuk
menekan impor dari negara luar sebab hal itu dapat mengakibatkan menurunnya
cadangan devisa dan nilai rupiah bisa lemah atau depresiasi. Di sisi lain,
pemerintah perlu melakukan penyeimbangan neraca pembayaran, misalnya
menekankan impor ke Indonesia supaya cadangan devisa milik pemerintahan
tidak mengalami defisit serta harus lebih meningkatkan nilai-nilai ekspor dengan
meningkatkan kualitas produk domestik agar dapat menarik perhatian konsumen
luar negeri.

Untuk peneliti lain yang ingin meneliti tentang faktor yang memengaruhi
stabilitas nilai tukar rupiah dikarenakan penelitian ini masih banyak
kekurangannya serta keterbatasan dalam penulisan ini seperti pada variabel yang
hanya memberikan dampak atau pengaruh sebesar 62%, untuk itu penulis
memberikan saran untuk peneliti lain diharapkan dapat memanfaatkan variabel
lain yang kemungkinan lebih berpengaruh terhadap stabilitas nilai tukar rupiah

serta untuk melakukan pembaharuan data yang terkini.
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