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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dari variabel makroekonomi
terhadap nilai tukar Rupiah Indonesia. Penelitian ini menggunakan metode
Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) dan menggunakan data time series
dari tahun 1985-2020. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dalam jangka pendek,
variabel suku bunga, ekspor neto, PDB Riil, dan FDI berpengaruh positif sedangkan
variabel inflasi berpengaruh negatif terhadap nilai tukar. Dalam jangka panjang,
variabel inflasi, suku bunga dan FDI berpengaruh positif sedangkan variabel ekspor
neto dan PDB Riil berpengaruh negatif terhadap nilai tukar. Kajian ini penting bagi
pemangku kepentingan eksternal maupun internal untuk menilai kemampuan
keuangan dan reputasi serta dapat menjadi pertimbangan dalam merumuskan
strategi dan mengurangi risiko kebangkrutan.

Kata Kunci: Variabel Makroekonomi, Nilai Tukar Rupiah, Nilai Tukar Dolar
Amerika
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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of macroeconomic variables on the Indonesian
Rupiah exchange rate. This study uses the Autoregressive Distributed Lag Model
(ARDL) method and uses time series data from 1985-2020. The results showed that
in the short term, the variable interest rates, net exports, real GDP, and FDI have
a positive effect while the inflation variable has a negative effect on the exchange
rate. In the long run, the variables of inflation, interest rates and FDI have a
positive effect, while the variables of net exports and real GDP have a negative
effect on the exchange rate. This study is important for external and internal
stakeholders to assess financial capacity and reputation and can be used as a
consideration in formulating strategies and reducing the risk of bankruptcy.

Keywords: Macroeconomic Variables, Rupiah Exchange Rates, US Dollar
Exchange Rates
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Kegiatan  perekonomian terutama perdagangan internasional
mengalami hambatan akibat adanya pandemi virus corona yang semakin
meluas. Akan tetapi, banyak upaya yang dilakukan pemerintah untuk
membangkitkan perekonomian dalam suatu negara. Salah satu upaya
pemerintah Indonesia dalam membangkitkan perekonomian yaitu adanya
Program Pemulihan Ekonomi Nasional (PEN) yang merupakan langkah
kongkrit pemerintah untuk kembali menggenjot perekonomian di masa
pandemi ini (Bank Indonesia, 2020).

Perkembangan perekonomian juga menjadikan persaingan di dunia
yang semakin bebas sehingga menciptakan hubungan antara suatu negara
dengan negara yang lain. Hal ini tentunya membutuhkan kerjasama dengan
negara lain untuk menciptakan suatu kawasan bebas pada area perdagangan.
Pada area perdagangan ini setiap negara diharapkan dapat melaksanakan
kegiatan perdagangan internasional dengan bebas tanpa harus melewati
hambatan dalam perdagangan. Dalam transaksi perdagangan tersebut, setiap
negara harus memiliki alat ukur sendiri yaitu uang. Adanya perbedaan mata
uang dari setiap negara mampu menyebabkan terjadinya fluktuasi nilai tukar
mata uang yang tidak menentu (Firmansyah dan Nuzula, 2017).

Dalam ekonomi modern, perdagangan dilakukan dengan menggunakan

mata uang yang berbeda. Sistem keuangan internasional memainkan peran



penting karena menjadi alat yang memfasilitasi pertukaran melalui pembelian
dan penjualan komoditas dollar, euro, dan mata uang lainnya serta
mempertukarkan satu mata uang dengan lainnya (Samuelson dan Nordhaus,
2001). Mata uang setiap negara tersebut dapat ditukar dengan sistem kurs yang
telah ditetapkan oleh suatu negara karena sistem kurs memiliki fungsi untuk
mencapai stabilitas moneter. Selain itu penerapan sistem kurs tetap ini
digunakan untuk menjaga nilai tukar mata uang agar tetap berada dalam tingkat
yang diharapkan. Beberapa teori yang membahas tentang perubahan nilai tukar
yaitu teori Purchasing Power Parity dan International Fisher Effect.

Teori Purchasing Power Parity menjelaskan tentang metode untuk
mengukur tingkat nilai tukar antar mata uang dari negara yang berbeda. Teori
ini juga digunakan sebagai alat untuk mengukur seberapa banyak sebuah mata
uang dapat membeli dalam pengukuran internasional, karena harga barang dan
jasa yang dimiliki harganya berbeda di setiap negara. Selanjutnya teori
International Fisher Effect menjelaskan tentang hubungan antara kurs mata
uang asing dengan tingkat suku bunga. Teori ini terjadi karena adanya
perbedaan tingkat suku bunga antar dua negara yang berbeda yang disebabkan
adanya akseptasi terhadap tingkat inflasi (Hikmaturohma et al, 2018).

Di Indonesia, mata uang rupiah Indonesia mengalami penguatan
terhadap mata uang dollar Amerika meskipun sebelumnya mata uang rupiah
ini melemah. Dollar Amerika merupakan salah satu mata uang yang bisa
diterima secara luas sebagai bukti pembayaran internasional dan digunakan

sebagai alat tukar dalam transaksi internasional. Indonesia yang merupakan



partner aktivitas perdagangan dengan Amerika Serikat secara otomatis menilai
kegiatan perdagangannya dengan mata uang USD. Berikut adalah grafik dari
nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika yang memiliki pergerakan fluktuatif
dan ditunjukkan pada gambar 1.1.
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Gambar 1.1 Fluktuasi Nilai Tukar Rupiah dan Dollar

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa perkembangan nilai tukar rupiah
terhadap dollar Amerika periode 2015 sampai 2020 mengalami kenaikan dan
penurunan. Hal ini dapat disebabkan oleh beberapa faktor diantaranya bisa
dipengaruhi oleh ekspor-impor, tingkat inflasi, tingkat suku buku bunga,
pendapatan riil hingga kebijakan dari pemerintah. Faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi tersebut bisa menimbulkan pengaruh yang positif dan negatif
pada suatu negara. Pengaruh dari faktor tersebut juga dapat digunakan oleh

pemerintah dalam menentukan suatu keputusan. Selain variabel suku bunga



dan inflasi yang memengaruhi nilai tukar, peneliti menambahkan faktor
fundamental dari negara tersebut. Pergerakan ekspor dan impor Indonesia
ditunjukkan pada gambar 1.2.
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Gambar 1.2 Grafik Ekspor dan Impor Indonesia

Berdasarkan gambar 1.2 diketahui bahwa nilai ekspor Indonesia Juni
2020 mencapai US$ 12.03 miliar atau meningkat 15.09 persen dibanding
ekspor Mei 2020. Secara kumulatif, nilai ekspor Indonesia Januari—Juni 2020
mencapal US$ 76.41 miliar atau menurun 5.49 persen dibanding periode yang
sama tahun 2019, demikian juga ekspor nonmigas mencapai US$ 72.43 miliar
atau menurun 3.60 persen. Sedangkan nilai impor seluruh golongan
penggunaan barang selama Januari-Juni 2020 mengalami penurunan
dibandingkan periode yang sama tahun sebelumnya. Penurunan terjadi pada
golongan barang konsumsi (3.77 persen), bahan baku atau penolong (15.00

persen), dan barang modal (16.82 persen) (Badan Pusat Statistik, 2020).



Dengan perubahan yang fluktuatif antara ekspor dan impor tersebut dapat
mempengaruhi nilai tukar mata uang rupiah Indonesia baik itu secara positif
ataupun negatif.

Dalam skala makro, faktor fundamental lainnya yang juga dapat terjadi
dan mempengaruhi secara signifikan terhadap nilai tukar ialah faktor
pertumbuhan ekonomi, investasi asing baik secara langsung maupun tidak
langsung, dan sebagainya. Demikian halnya kondisi fundamental yang
terefleksi dari tingginya permintaan untuk pembayaran utang dapat
mempengaruhi pergerakan nilai tukar. Dalam jangka panjang, faktor utang luar
negeri swasta masih cukup tinggi dan tetap menjadi sumber utama tekanan
permintaan valuta asing di pasar. Sedangkan sumber pasokan valuta asing
berasal dari aliran modal masuk dalam bentuk investasi asing dan pertumbuhan
utang (Bank Indonesia, 2002). Berikut adalah grafik dari perkembangan PDB
riil di Indonesia.
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Gambar 1.3 Fluktuasi Produk Domestik Bruto Riil



Gambar 1.3 menunjukkan bahwa pergerakan PDB riil Indonesia tahun
2010 sampai 2020 mengalami kenaikan dan penurunan. Hal ini dapat
disebabkan oleh beberapa faktor yang juga dapat mempengaruhi pergerakan
nilai tukar secara signifikan. Faktor tersebut bisa menimbulkan pengaruh yang
positif dan negatif pada pergerakan nilai tukar suatu negara. Pengaruh dari
faktor tersebut juga dapat digunakan oleh pemangku kepentingan untuk
menilai dan menganalisa keadaan dari nilai tukar yang ada di Indonesia.

Penelitian Hidayah, dkk (2018) menunjukkan hasil bahwa hubungan
antara selisih suku bunga, selisih inflasi, dan selisih nilai tukar rupiah tidak
sesuai dengan teori karena memiliki hubungan negatif. Selanjutnya hasil
estimasi ECM (Error Corection Model) jangka panjang menunjukkan adanya
kesenjangan sehingga determinasi nilai tukar rupiah didominasi oleh nilai tukar
yuan. Hikmaturohma, dkk (2018) menemukan bahwa dari kedua teori yang
digunakan sama-sama memberikan hasil pengujian nilai tukar mata uang dinar
Kuwait dan rupiah Indonesia dalam jangka pendek. Akan tetapi hasil pengujian
kedua dari teori yang digunakan tidak menunjukkan pengaruh dalam jangka
panjang.

Penelitian dari Istigomah (2018) yang menunjukkan bahwa tingkat
inflasi berpengaruh negatif terhadap nilai tukar rupiah pada dolar. Suku bunga
secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai tukar rupiah
dolar amerika. Penelitian dari Caporale dan Alana (2019) menunjukkan hasil
multivariat menyiratkan bahwa ada hubungan positif, menghubungkan suku

bunga nominal dengan inflasi. Namun, hipotesis fisher ditolak karena tidak ada



penyesuaian penuh dari yang pertama ke yang terakhir. Suhendra (2018)
menunjukkan hasil penelitian bahwa faktor fundamental, faktor risiko, dan
ekpektasi nilai tukar mempengaruhi nilai tukar rupiah terhadap dollar.
Berdasarkan uraian tersebut penelitian ini menyelidiki hubungan dan
signifikansi dari variabel makroekonomi di negara Indonesia dengan
menggunakan teori yang ada. Peneliti mengembangkan penelitian yang sudah
ada serta peneliti menggunakan beberapa variabel yang berkaitan dengan
faktor fundamental yang dapat mempengaruhi nilai tukar. Dengan
menggunakan metode analisis ARDL, peneliti dapat menjelaskan hubungan
jangka panjang antara variabel dependen dan independen serta diharapkan
dengan hasil yang diperoleh mampu menjadikan penelitian ini sebagai
pengetahuan bagi seluruh pihak.
. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan permasalahan yang
ada dalam penelitian ini ialah:
a. Bagaimana pengaruh variabel inflasi terhadap nilai tukar rupiah Indonesia?
b. Bagaimana pengaruh variabel suku bunga terhadap nilai tukar rupiah
Indonesia?
c. Bagaimana pengaruh variabel ekspor neto terhadap nilai tukar rupiah
Indonesia?
d. Bagaimana pengaruh variabel PDB Riil terhadap nilai tukar rupiah

Indonesia?



e.

Bagaimana pengaruh variabel foreign direct investment terhadap nilai tukar

rupiah Indonesia?

C. Tujuan Penelitian

Berdasakan dari rumusan masalah di atas, ditemukan tujuan dari

penelitian ini adalah:

a.

b.

Mengkaji pengaruh variabel inflasi terhadap nilai tukar rupiah Indonesia
Mengkaji pengaruh variabel suku bunga terhadap nilai tukar rupiah
Indonesia

Mengkaji pengaruh variabel ekspor neto terhadap nilai tukar rupiah
Indonesia

Mengkaji pengaruh variabel PDB riil terhadap nilai tukar rupiah Indonesia
Mengkaji pengaruh variabel foreign direct investment terhadap nilai tukar

rupiah Indonesia

D. Manfaat Penelitian

1.

Bagi Pemerintah

Hasil penelitian ini dapat memberikan informasi mengenai faktor-faktor
yang dapat mempengaruhi nilai tukar rupiah Indonesia dan dapat digunakan
sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan kebijakan.

Bagi Dunia Pendidikan

Hasil penelitian ini diharap dapat menambah ilmu pengetahuan bagi civitas
akademika mengenai pergerakan nilai tukar rupiah Indonesia yang
disebabkan oleh beberapa faktor serta dapat mengembangkan lebih baik

lagi.



3. Bagi Investor
Hasil penelitian ini dapat memberikan informasi sebagai bahan
pertimbangan dalam memilih negara untuk dijadikan tempat investasi.
Selain itu dapat diharapkan dapat memberi tambahan wawasan dan
pandangan mengenai pergerakan nilai tukar dan variabel yang
mempengaruhinya.
E. Sistematika Pembahasan

Penelitian ini secara keseluruhan disusun berdasarkan pada 5 bab
pembahasan antara lain:

Bab | merupakan bagian pendahuluan yang berfungsi memandu
pembaca agar memahami latar belakang penelitian, mengapa penelitian ini
dianggap penting, pertanyaan yang diajukan, tujuan penelitian dan manfaat
penelitian.

Bab Il terdiri dari landasan teori, kajian pustaka, pengembangan
hipotesis dan kerangka teoritis peneliti untuk memecahkan masalah.

Bab 111 merupakan bagian metodelogi penelititan berisi tentang desain
penelitian yang dilakukan, definisi operasional variabel, pengumpulan data dan
teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini.

Bab 1V terdiri dari penelitian dan pembahasan dengan pengujian dan
hasil analisis statistik yang digunakan dalam penelitian ini.

Bab V berisi kesimpulan yang diambil selama proses merangkum hasil
penelitian serta saran yang menunjukkan hubungan antara masalah tertulis

secara praktis dan teoritis, dan keterbatasan penelitian.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan hubungan antara inflasi,
suku bunga, ekspor neto, PDB Riil, dan FDI terhadap nilai tukar rupiah
Indonesia pada dolar Amerika Serikat dengan pendekatan Autoregressive
Distibuted Lag (ARDL) pada periode tahun 1985 sampai dengan tahun
2020.

Dengan pendekatan ARDL yang telah dilakukan peneliti maka
diperoleh bahwa variabel yang digunakan memiliki hubungan baik jangka
pendek maupun jangka panjang terhadap nilai tukar rupiah. Variabel inflasi
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap nilai tukar rupiah dalam
jangka pendek. Akan tetapi dalam jangka panjang tidak memiliki pengaruh
terhadap nilai tukar. Hal ini dapat berarti bahwa semakin tinggi tingkat
inflasi yang ada di Indonesia maka dapat menyebabkan melemahnya nilai
tukar rupiah terhadap dolar Amerika.

Pengujian yang dilakukan pada variabel Bl rate dalam jangka
pendek menunjukkan hasil yang positif signifikan dan dalam jangka
panjang menunjukkan bahwa BI rate tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
tukar. Hasil tersebut berarti bahwa terdapat pengaruh tingkat suku bunga
terhadap nilai tukar rupiah pada dolar Amerika yang artinya apabila terjadi
kenaikan pada suku bunga maka dapat menaikkan nilai tukar rupiah

terhadap dolar Amerika (apresiasi) dan sebaliknya.
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Variabel ekspor neto berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai tukar rupiah dalam jangka pendek. Sedangkan dalam jangka panjang,
variabel ekspor neto berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai
tukar. Hal ini dapat diartikan bahwa dalam jangka pendek kenaikan ekspor
neto dapat berdampak terhadap nilai tukar atau dapat diartikan bahwa nilai
tukar rupiah terdepresiasi pada dolar Amerika.

Variabel produk domestik bruto riil berpengaruh positif ternadap
nilai tukar rupiah dalam jangka pendek. Sedangkan dalam jangka panjang,
variabel produk domestik bruto riil berpengaruh negatif tidak signifikan
terhadap nilai tukar. Pengaruh jangka pendek yang terdapat pada hasil
penelitian menunjukkan bahwa peningkatan produk domestik bruto riil
tidak menyebabkan melemahnya nilai tukar. Akan tetapi, dalam jangka
panjang peningkatan produk domestik riil justru dapat menyebabkan nilai
tukar semakin melemah.

Variabel foreign direct investment dalam jangka pendek
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai tukar rupiah. Sedangkan
dalam jangka panjang, variabel foreign direct investment berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap nilai tukar. Hal ini berarti bahwa dalam
jangka pendek maupun jangka panjang, apabila foreign direct investment
mengalami kenaikan maka dapat mengakibatkan nilai tukar rupiah

terapresiasi.



B.
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Implikasi Penelitian

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa seluruh variabel yang
digunakan memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai tukar rupiah dalam
jangka pendek. Hanya variabel inflasi saja yang memiliki pengaruh negatif
terhadap nilai tukar rupiah. Hal ini menunjukkan bahwa harus adanya
peningkatan kehati-hatian bagi seluruh pelaku ekonomi dalam bertransaksi
dan dalam mengambil keputusan.

Penelitian ini berguna bagi seluruh lapisan masyarakat untuk melihat
dan mengamati pergerakan nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika dan
dapat dijadikan pengetahuan tentang hal apa saja yang dapat mempengaruhi
pergerakan nilai tukar rupiah. Sehingga dengan terbukanya pengetahuan
tersebut, masyarakat dapat dengan bijak mengambil keputusan dalam
bertransaksi baik dalam skala nasional maupun internasional. Selain itu,
penelitian ini juga dapat dijadikan acuan oleh pemerintah dalam
menentukan kebijakan, menentukan strategi keuangan negara, dan juga
menentukan strategi risiko serta pertanggungjawaban terhadap perputaran
transaksi ekonomi yang ada di Indonesia.

Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan dari penelitian ini ialah sebagai berikut:

1. Variabel makroekonomi yang digunakan hanya inflasi, suku bunga,
ekspor neto, PDB Riil, dan FDI. Sedangkan masih banyak variabel
makroekonomi lain yang dapat dijadikan sebagai variabel yang

mempengaruhi nilai tukar rupiah.
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2. Peneliti hanya menggunakan objek pergerakan nilai tukar rupiah saja
dan tidak menggunakan perbandingan dengan pergerakan nilai tukar
yang ada di negara lain pada dolar Amerika Serikat.

3. Model yang digunakan ialah model ARDL yang hanya melihat
hubungan jangka panjang dan pendek sehingga penelitian ini tidak
membahas hubungan kausalitas antar variabel.

D. Saran
Dari beberapa keterbatasan yang ada dalam penelitian ini, maka
peneliti memberikan saran kepada peneliti selanjutnya agar dapat menjadi
pertimbangan dalam melakukan penelitian dengan tema yang serupa, yaitu:
1. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah atau mengganti
variabel independen lain yang memiliki hubungan dengan nilai tukar
rupiah.
2. Peneliti selanjutnya dapat memberikan perbandingan pergerakan
nilai tukar yang ada di negara lain.
3. Peneliti selanjutnya juga dapat menambahkan variabel moderasi
ataupun variabel kontrol kedalam penelitian.
4. Peneliti selanjutnya dapat mengembangkan metode analisis yang
digunakan dalam penelitian ini yang memungkinkan lebih cocok
digunakan dalam analisis penelitian ini seperti uji VAR/VECM,

Model panel, dan sebagainya.
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