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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan guna melihat faktor-faktor seperti apa yang dapat
mempengaruhi nilai tukar Negara ASEAN di tengah terjadinya guncangan global pada
periode 2015-2024. Adapun faktor-faktor makroekonomi sebagai variabel independen
diantaranya Ekspor (X1), Cadangan Devisa (X2) dan Jumlah Uang Beredar sebagai (X3)
serta Nilai Tukar (Y) sebagai variabel dependen.

Metode pengumpulan data penelitian dilakukan dengan mengaksesnya dari
website, buku, jurnal dan lainnya atau biasa disebut data sekunder. Regresi data panel
merupakan proses analisis data yang dilakukan dengan pengaplikasian tiga model yaitu
Common Effect, Fixed Effect, dan Random Effect. Pemilihan model yang terbaik
dilakukan dengan serangkaian uji statistik diantaranya Uji Chow, Uji Hausman dan Uji
Lagrange Multiplier. Dari hasil analisis menggunakan software R studio model random
effect merupakan model terbaik dengan p-value sebesar 0,0000000000000022 > 0,05.
Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel ekspor (X1) memiliki pengaruh negatif
serta tidak signifikan pada nilai tukar (Y), sementara cadangan devisa (X2) dan jumlah
uang beredar (X3) memberikan pengaruh yang positif serta signifikan.

Koefisien determinasi (R2) memperlihatkan bahwa secara umum, seluruh
variabel bebas yang dianalisis pada penelitian ini mempengaruhi nilai tukar Negara
ASEAN sebesar 0,28179 atau 28,179% lalu sebesar 71,82% Sebagian lainnya diuraikan
oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam penelitian.

Kata Kunci: Nilai tukar, Ekspor, Cadangan Devisa, Jumlah Uang Beredar dan Determinan
Pertumbuhan Ekonomi ASEAN
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ABSTRACT

This research was conducted in order to see what kind of faktors can affect the
exchange rate of ASEAN countries in the midst of global shocks in the period 2015-2024.
The macroeconomic faktors as independent variables include Exports (X1), Foreign
Exchange Reserves (X2) and Money Supply as (X3) and Exchange Rate (Y) as the
dependent variable.

The research data collection method is carried out by accessing it from websites,
books, journals and others or commonly called secondary data. Panel data regression is
a data analysis process carried out by applying three models, namely Common Effect,
Fixed Effect, and Random Effect. The selection of the best model is carried out by a series
of statistical tests including the Chow Test, Hausman Test and Lagrange Multiplier Test.
From the analysis results using R studio software, the random effect model is the best
model with a p-value of 0,0000000000000022 > 0,05. The test results show that the
export variable (X1) has a negative and insignificant effect on the exchange rate (Y),
while foreign exchange reserves (X2) and money supply (X3) have a positive and

significant effect.

The coefficient of determination (R2) shows that in general, all independent
variables analyzed in this study affect the exchange rate of ASEAN countries by 0,28179
or 28,179% and 71,82% The other part is explained by other variables not included in
the study.

Keywords: Exchange Rate, Exports, Foreign Reserves, Money Supply, and Determinants
of Economic Growth in ASEAN.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Wilayah Asia Tenggara, diwakili oleh Negara-Negara ASEAN telah
melakukan berbagai usaha untuk memperkuat kolaborasi ekonomi sesama
anggotanya. Salah satu inisiatif utama adalah pendirian Masyarakat Ekonomi
ASEAN (MEA) Diluncurkan pada tahun 2015, MEA bertujuan untuk mencapai
integrasi ekonomi baik di luar maupun di dalam wilayah ASEAN. Integrasi ini
diharapkan dapat memperluas peluang pasar dan meningkatkan pangsa pasar
kawasan ini secara keseluruhan (Bakhri, 2015).

Integrasi ekonomi memfasilitasi perdagangan, transaksi keuangan, dan arus
investasi yang lebih lancar antar Negara. Namun, hal ini juga dapat menimbulkan
efek penularan, di mana gangguan ekonomi, ketegangan geopolitik, atau faktor
destabilisasi lainnya di suatu Negara dapat menyebar ke Negara-Negara tetangga
(Robiyanto & Hartanto Fajar Aldhi, 2018).

Ekonomi global terus menghadapi berbagai macam tantangan yang
kompleks mulai dari tantangan internal dan eksternal yang berkelanjutan
(International Monetary Fund, 2020). Terdapat guncangan global yang
memberikan dampak secara langsung serta tidak langsung pada perekonomian
Negara terutama Negara ASEAN dari 2015-2024 adalah terjadi penurunan harga
komoditas 2015-2016 berupa minyak dan lain-lain sehingga Negara-Negara

eksportir terutama ASEAN mengalami penurunan pada pendapatan ekspornya



(Astuti Budi Prihartini, 2017). Lalu 2018-2019 terdapat perang niaga AS serta
Tiongkok yang memberlakukan tarif impor dan menyebabkan ketegangan pada
perdagangan global dan memberikan pengaruh pada beberapa Negara ASEAN
yang merupakan mitra dagang utama AS dan tiongkok (Kusdiana & Hasijah,
2022) Selanjutnya terdapat virus Corona pada tahun 2020-2022 yang
mengakibatkan kekacauan dari berbagai aspek diantaranya aspek ekonomi,
kesehatan, kesejahteraan masyarakat dll Selain itu adanya Invasi Rusia-Ukraina
telah secara signifikan mengganggu rantai pasokan global, yang menyebabkan
krisis di sektor makanan dan energi (Vildirm & Onen, 2024). Hal ini, pada
gilirannya, mendorong inflasi di banyak Negara. Selain itu, invasi Rusia semakin
meredam sentimen di pasar modal global, memperburuk ketidakpastian ekonomi
di seluruh dunia.

Invasi Rusia ke Ukraina yang memuncak pada tahun 2022 dimana semakin
mengacaukan ekonomi global, memperparah dampak pandemi COVID-19 yang
masih ada. Meskipun beberapa ekonomi Negara pulih dengan cepat setelah
pandemi, perang telah memicu tekanan inflasi dan gangguan signifikan dalam
rantai pasokan (Mahir & Universitesi, 2024). Hal tersebut sebagian besar
disebabkan oleh adanya kenaikan harga energi dan makanan, karena pemerintah
mengurangi dukungan atau melakukan intervensi dalam menanggapi konflik.
Negara-Negara yang memiliki hubungan kuat dengan Rusia atau Ukraina sangat
terdampak, dikarenakan secara langsung mempengaruhi kepentingan nasional

mereka (Hamzah Mar’ie et al., 2024).



Selain itu, pengetatan terhadap kebijakan moneter Amerika Serikat pada
tahun 2022-2023 melalui kenaikan suku bunga memberikan dampak yang
signifikan bagi Negara ASEAN. Inflasi di Amerika Serikat pada awal tahun 2022
merupakan yang tertinggi dalam lebih dari dua dekade telah mendorong Federal
Reserve untuk menaikkan suku bunga dari 0,25% menjadi 5% selama 1,5 tahun.
Situasi ini mengakibatkan arus modal keluar dari Negara-Negara berkembang
karena investor asing lebih cenderung menggunakan instrumen keuangan di AS
yang memberikan imbal hasil lebih tinggi. Akibatnya, nilai mata uang di berbagai
Negara, termasuk ASEAN mengalami pemurunan (Liu, 2024).

Kenaikan suku bunga global menyebabkan nilai dolar AS meningkat, suatu
Negara atau bisnis yang memiliki utang dalam bentuk dolar akan mengalami
bunga beban yang lebih tinggi terutama ketika mata uang lokalnya juga ikut
melemah yang mengakibatkan pengeluaran pemerintah bertambah khususnya
pada pembayaran bunga utang luar negri sehingga menyebabkan pelebaran
defisit anggaran dan tidak hanya sektor publik, sektor swasta pun terdampak.
Beberapa perusahaan menunda penerbitan obligasi global karena imbal hasil
yang diminta investor terlalu tinggi, yang meningkatkan risiko gagal bayar dan
pada tahun 2024 peristiwa-peristiwa di tahun sebelumnya masih memberikan
dampak walaupun tidak se signifikan tahun-tahun sebelumnya.

Selama periode yang ditentukan dalam analisis ini, peneliti
memfokuskan penelitiannya ke Negara ASEAN diantaranya Indonesia,

Cambodia, Vietnam, Thailand, Philiphine, Malaysia, Laos, Myanmar, Brunei,



Singapore dan Timor Leste dan dikarenakan Negara-Negara di atas terdiri dari
Negara-Negara berkembang yang memiliki ketergantungan terhadap
perdagangan internasional serta rentan terhadap guncangan global. Akibat dari
adanya aktivitas perdagangan internasional yang aktif maka stabilitas nilai tukar
sangat krusial bagi Negara ASEAN.

Terlepas dari adanya berbagai serangan eksternal dan internal yang
mengakibatkan melemahnya laju pertumbuhan ekonomi dan melemahnya nilai
tukar, guncangan global yang terjadi juga menjadi salah satu alasan terjadinya
deperesiasi tersebut dikarenakan banyak kegiatan berupa larangan ekspor, Inflasi
dll terjadi dimana-mana. Laju pertumbuhan ekonomi Negara ASEAN selama
periode berlangsung mengalami fluktuasi (Walker Robert et al., 2024), dapat
diperhatikan pada diagram dibawah ini:

Gambar 1.1 Laju PDB Negara ASEAN (AN NUAL %)
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Dalam mengukur bahwasannya suatu Negara memiliki perekonomian yang
stabil salah satunya dengan melihat laju pertumbuhan perekonomiannya.

pertumbuhan ekonomi di Negara ASEAN periode 2015-2024 dapat diperhatikan



melalui data grafik di atas bahwsannya menunjukkan tren yang positif hingga
adanya guncangan besar terjadi yaitu pandemi covid-19 yang memuncak pada
tahun 2020 mengakibatkan depresiasi dalam perekonomian global termasuk
ASEAN. Negara Indonesia, Vietnam dan Philiphine merupakan Negara dengan
pertumbuhan ekonomi yang relatif stabil pada periode 2015-2019 dengan rata-
rata pertumbuhan ekonomi di atas 5% contohnya Indonesia yang mengalami
fluktuasi sebesar 4,88% pada tahun 2015 dan di tahun 2016-2019 perekonomian
meningkat ke 5,01% hingga 5,19% dan di tahun 2020 mengalami penurunan
yang signifikan mencapai angka -2,07% dan secara bertahap memulih hingga
mencapai angka 5,30% pada tahun 2024.

Vietnam menjaga stabilitas perekonomiannya dengan sangat luar biasa dari
tahun 2015-2019 yang ditopang oleh peningkatan ekspor serta arus investasi
asing langsung (FDI) yang meningkat hingga pada tahun 2020 sebesar
15.800.000.000 USD sehingga menjadi angka pertumbuhan perekonomian yang
tinggi di kawasan ASEAN pada saat itu dan mengalami pemulihan yang cepat
hingga di tahun 2024 mencapai angka 5,40% serta Philiphine memiliki
pertumbuhan ekonomi yang stabil dari sebesar 6,35% di 2015 dan mengalami
fluktuasi di 2020 mencapai -9,52% namun, perlahan meningkat secara bertahap
hingga di tahun 2024 sebesar 4,62%.

Negara-Negara dengan fluktuasi perekonomian tinggi diantaranya Timor
Leste yang mengalami kenaikan yang signifikan di tahun 2019 sebesar 24,21%

dan 2021 di angka 31,73% dan mengalami penurunan drastis di tahun 2022



sebesar -20,58% akibat dari dampak covid yang berkelanjutan salah satunya
yaitu adanya penarikan FDI dan ketergantungan pada belanja pemerintah yang
berlebihan dengan kualitas belanja ynag rendah (World Bank, 2025). Dari
International Monetary Fund (IMF) menekankan bahwa belanja masyarakat
yang tidak efisien menyebabkan penipisan pada kekayaan Negara dan
memberikan dampak negatif pada pertumbuhan ekonomi. Lalu, Brunei
darussalam mengalami kontraksi hingga -2,51% dikarenakan terjadinya
penurunan harga minyak dunia dan dampaknya masih terasa hingga di tahun
2016 sebesar -2,48%. Dampaknya sangat serius dikarenakan Brunei merupakan
Negara yang bergantung pada sektor minyak dan gas yang menyumbang sekitar
90% pendapatan ekspor dan PDB dan memulih perlahan hingga di tahun 2021-
2022 terkontraksi lagi namun, terjadi peningkatan yang signifikan hingga pada
tahun 2024 mencapai 0,38%.

Serta Negara Myanmar mendapati pertumbuhan ekonomi yang signifikan
dari tahun 2015-2016 di atas 6% didorong dengan adanya peningkatan ekspor
dan FDI dan mengalami depresiasi pada tahun 2020 sebesar -1,59% dan 2022
sebesar -1,63 dikarenakan dampak dari covid-19 dan perlahan memulih hingga
di tahun 2024 sebesar 3,35% dan Negara Thailand, Malaysia, Laos dan Singapore
termasuk Negara yang memiliki stabilitas dalam mempertahankan laju
perumbuhan ekonomi walaupun pada tahun 2020 mengalami kontraksi hingga
mencapai angka mines dikarenakan adanya dampak dari covid-19 namun, secara

keseluruhan dapat dikatakan stabil.



Selama covid-19 serta adanya Guncangan Global, penurunan laju
pertumbuhan perekonomian terjadi di semua Negara , Akan tetapi tercatat laju
pertumbuhan ekonomi pada tahun 2020 Malaysia mengalami kontraksi hingga
menyentuh angka -5,46% dan mengalami pemulihan pertumbuhan ekonomi
secara pesat sebesasr 8,65% yang dimana merupakan laju pertumbuhan ekonomi
tertinggi diantara Negara-Negara ASEAN lainnya, Akan tetapi pada tahun 2023
menurun menjadi  3,68% dikarenakan adanya kebijakan moneter dan
ketidakpstian global.

Dilanjut dengan beberapa Negara ASEAN yang mengalami penurunan
secara spesifik diantaranya Laos di tahun 2020 menurun mencapai angka 0,50%,
disusul Myanmar yang menurun secara drastis hingga -12,02% di tahun 2021,
lalu Negara Brunei di tahun 2023 sebesar -163% dan Singapore sebesar -3,87%
di tahun 2020 serta Timor Leste pada tahun 2023 sebesar -18,12%. Negara-
Negara ASEAN memiliki penurunan yang berbeda-beda disetiap tahunnya
dikarenakan kebijakan di setiap Negara berbeda-beda dalam merespons
Guncangan Global yang terjadi sehingga mampu memberikan kesejahteraan bagi
Negara masing-masing.

Variabel nilai tukar merupakan merupakan indikator yang paling penting
dalam mendukung lajunya pertumbuhan ekonomi. Kekuatan perekonomian
suatu Negara dicerminkan oleh nilai tukar dimana mampu mempengaruhi
aktivitas ekonomi internasioanl diantaranya ekspor, cadangan devisa serta jumlah

uang beredar. Jumlah unit mata uang dalam negri yang digunakan untuk



memperoleh satu unit mata uang Negara lain ditunjukkan oleh nilai tukar.
Depresiasi sering terjadi dikarenakan nilai tukar menurun begitu juga sebaliknya
terjadi apresiasi ketika nilai tukar meningkat. (Lutfiansyah et al., 2024)

Untuk memberikan gambaran yang lebih jelas pada fluktuasi nilai tukar
Negara ASEAN selama jangka waktu 2015-2024, Berikut diagram yang
memperlihatkan perkembangan nilai tukar pada periode 10 tahun terakhir:

Gambar 1. 2 Nilai Tukar Negara ASEAN (LCU/USD)
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Pelemahan yang terjadi pada nilai tukar Negara ASEAN terhadap USD
menjadi tren umum antara tahun 2015-2024. Fenomena ini disebabkan oleh
berbagai faktor, termasuk tekanan ekonomi global, volatilitas harga komoditas,
serta kondisi politik dan struktural di dalam negeri masing-masing Negara.
Beberapa Negara mencatatkan depresiasi yang terkendali, sementara yang lain
menghadapi fluktuasi nilai tukar yang dramatis akibat guncangan ekonomi atau
politik.

Dapat dilihat pada grafik di atas sebagai salah satu Negara dengan ekonomi

terkuat di ASEAN, Rupiah Indonesia mengalami penurunan yang signifikan



terhadap Dolar AS. Di tahun 2015, nilai tukar Rupiah sekitar Rp 13.389 per Dolar
AS, tetapi pada tahun 2024, angkanya mencapai Rp 15.855 per Dolar AS.
Meskipun awal terjadinya pengurangan stimulus moneter oleh The Federal
Reserve AS pada tahun 2015 yang mengakibatkan arus modal keluar dari pasar
Negara-Negara berkembang salah satunya Indonesia sehingga memberikan
tekanan besar pada nilai tukar Rupiah (Dinata & Oktora, 2020). Walaupun sempat
menunjukkan stabilitas setelah tahun 2016, Rupiah masih tetap rentan terhadap
tekanan dari luar, terutama selama pandemi COVID-19 dan saat kenaikan suku
bunga global setelah tahun 2021.

Berbeda dengan situasi di Indonesia, Vietham menunjukkan kestabilan yang
relatif dalam kebijakan nilai tukar Dong Vietnam (VND) terhadap Dolar AS.
Nilai tukar berubah dari kisaran 21.698 VND/USD pada tahun 2015 menjadi
sekitar 24.165 VND/USD pada tahun 2024. Penurunan nilai ini berlangsung
perlahan dan diatur, kemungkinan disebabkan oleh intervensi aktif dari
pemerintah serta bank sentral Vietnam untuk menjaga daya saing ekspor dan
mengontrol inflasi. Thailand dan Malaysia juga mengalami penurunan nilai tukar
terhadap Dolar AS, tetapi dengan ciri yang berbeda. Baht Thailand (THB) jatuh
dari sekitar 34.248 THB/USD pada tahun 2015 menjadi 35.294 THB/USD pada
tahun 2024. Penurunan ini tergolong sedang dan mungkin mencerminkan
dampak dari fluktuasi di sektor pariwisata yang merupakan bagian penting dari
perekonomian Thailand serta ekspor elektronik. Ringgit Malaysia (MYR) juga

menunjukkan penurunan dari sekitar 3.906 MYR/USD pada tahun 2015 menjadi
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sekitar 4.576 MYR/USD pada tahun 2024. Masa tekanan utama bagi Ringgit
terjadi antara tahun 2014 hingga 2016, yang bertepatan dengan jatuhnya harga
minyak dan komoditas secara global, mengingat Malaysia adalah Negara
pengekspor komoditas tersebut.

Selama periode tersebut, nilai tukar Riel Cambodia terhadap Dolar AS
cenderung tetap di kisaran 4.000 - 4.100 KHR/USD, yang mengindikasikan
adanya kebijakan nilai tukar yang ketat atau ketergantungan besar pada Dolar AS
dalam kegiatan transaksi ekonomi. Peso Philiphine menunjukkan tren penurunan
dari sekitar 45.503 PHP/USD pada tahun 2015 menjadi sekitar 57.291 PHP/USD
di tahun 2024. Pelemahan ini berkaitan dengan faktor-faktor seperti defisit neraca
pembayaran dan sentimen pasar global. Kip Laos mengalami pelemahan nilai
yang signifikan, merosot dari sekitar 8.254 LAK/USD pada tahun 2015 menjadi
sekitar 8.128 LAK/USD pada tahun 2024, hal ini mencerminkan masalah
ekonomi, kebijakan pemerintah dan inflasi yang dialami oleh Negara tersebut
(World Bank, 2024). Setelah pemerintah Myanmar menetapkan reformasi pada
nilai tukar menjadi nilai tukar mengambang hingga terjun bebas melemah pada
tahun 2024 sebesar 2.079 MMK. Depresiasi yang signifikan pada nilai tukar Kyat
Myanmar tidak hanya menunjukkan ketidakseimbangan di sektor eksternal,
tetapi lebih dipicu oleh perubahan dalam sistem nilai tukar, ketidakpastian
politik, serta berkurangnya kepercayaan pasar terhadap lembaga lokal setelah
kudeta (Nyo et al., 2023). Walaupun investasi asing langsung dan pertumbuhan

ekonomi pernah menunjukkan kemajuan yang baik, faktor-faktor di luar ekonomi
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seperti konflik politik dan pengendalian valuta asing memperburuk penurunan
nilai mata uang dengan cara yang cukup serius.

Brunei Darussalam (BND) dan Singapore (SGD) Sepanjang periode 2015-
2024, nilai tukar Dolar Brunei dan Dolar Singapore terhadap Dolar AS tetap
relatif stabil, mencerminkan fondasi ekonomi yang kuat dan kebijakan nilai tukar
yang dapat dipercaya. Keduanya bahkan menunjukkan kecenderungan
penguatan dibandingkan dengan mata uang Negara ASEAN lainnya. Timor Leste
(USD) Mengingat bahwa Timor Leste menggunakan Dolar AS sebagai mata
uang utama, nilai tukarnya terhadap Dolar AS tentunya tetap stabil pada rasio
1:1.

Secara signifikan Nilai tukar rupiah dapat dipengaruhi dengan adanya
aktivitas perdagangan internasional salah satunya yaitu kegiatan ekspor. setiap
perubahan pada aktivitas ini dapat berpengaruh pada nilai mata uang. Negara
dengan tingkat aktivitas ekspor yang tinggi umumnya memperoleh penerimaan
valuta asing yang besar, yang kemudian berkontribusi pada peningkatan
cadangan devisa Negara. Valuta asing tersebut disalurkan ke pasar domestik
melalui bank sentral, sehingga meningkatkan ketersediaan mata uang asing.
Ketika penawaran valuta asing bertambah sementara permintaan relatif stabil,
nilai tukar mata uang domestik cenderung menguat (Guampe et al., 2023).
Dengan demikian, penerimaan valuta asing dari ekspor memiliki peran penting

dalam mendorong apresiasi nilai tukar melalui mekanisme pasar valuta asing.
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Berikut data ekspor Negara ASEAN pada periode 2015-2024 yang ditandai
dengan banyak peristiwa yang merugikan perekonomian.

Gambar 1. 3 Total Ekspor Negara ASEAN (LCU/USD)
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Dapat dilihat dari grafik di atas terdapat Negara dengan pertumbuhan ekspor
yang relatif stabil dan positif dalam rentan periode 2015-2024 adalah Vietnam
yang memperlihatkan pola pertumbuhan ekspor yang stabil. Terjadi peningkatan
besar pada tahun 2015 dari 162.065.000.000 USD menjadi 335.978.000.000
USD pada tahun 2021 dan tidak ada penurunan yang signifikan dan
berkepanjangan ditahun berikutnya. Selanjutnya Singapore menunjukkan pola
peningkatan ekspor yang konsisten.

Lalu, Negara dengan pertumbuhan ekspor yang cukup baik meskipun
sempet mangalami fluktuatif diantaranya adalah Indonesia yang mengalami
peningkatan yang besar pada tahun 2018 dari 180.124.000.000 USD menjadi
233.317.527.473 USD di tahun 2024. Indonesia mengalami peningkatan yang

signifikan meskipun sempat menurun di tahun 2016 akan tetapi dikarenakan



13

respons pemerintah yang cepat dalam melakukan pemulihan perekonomian.
Serta Thailand yang sangat signifikan di setiap tahunnya dan bertahap mengalami
pertumbuhan meskipun terjadi penurunan di beberapa tahun akan tetapi tidak
signifikan. Philippines menunjukkan peningkatan yang signifikan pada tahun
2019 sebesar 70.334.000.000 USD dari 58.827.000.000 USD pada tahun 2015.
Selanjutnya Malaysia yang meningkat disetiap tahunnya dari tahun 2015 sebesar
199.952.000.000 USD hingga 2024 sebesar 310.274.783.304 USD. Peningkatan
yang sangat signifikan meskipun terjadi guncangan global.

Selanjutnya Negara Myanmar menunjukkan angka yang relatif stabil di
setiap tahunnya dan Cambodia yang signfikan naik, Kenaikan yang paling
terlihat berada di 2020 di angka 17.716.000.000 USD dikarenakan sektor utama
Cambodia yaitu Garmen dan Alas kaki menunjukkan permintaan yang stabil
hingga angka ekspor terus meningkat di tahun 2024 dan Brunei mengalami
penurunan di tahun 2015 di angka 6.353.000.000 USD hingga pada tahun 2020
serta Timor Leste yang mengalami peningkatan secara signifikan dari 45.000.000
USD di tahun 2018 menjadi 154.000.000 USD pada tahun 2019 dan terus
meningkat hinga tahun 2024 sebesar 143.873.413 USD. Dan yang terakhir adalah
Negara Laos disetiap tahunnya signifikan karena terjadi kenaikan di 2024 terjadi
penurunan.

Negara-Negara di atas mampu dalam merespons guncangan global terlebih
pada tahun 2020 kasus covid-19 sedang hangat dan mengakibatkan resesi

perekonomian, kebijakan lockdown pada setiap Negara dan kerugian-kerugian
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lainnya. Namun, kegiatan ekspor meningkat secara pesat pada tahun 2022

dikarenakan adanya permintaan global yang sempat ditunda karena kebijakan

beberapa Negara pada tahun-tahun sebelumnya.

Selain ekspor, cadangan devisa juga merupakan salah satu variabel penting

dalam menentukan nilai tukar. Bank sentral di setiap Negara menyimpan

cadangan devisa dalam bentuk mata uang asing, yang umumnya diperoleh

melalui transaksi sektor pemerintah dan swasta, seperti ekspor, investasi asing,

serta penerimaan lainnya dari kegiatan ekonomi internasional (Kardina Siregar

et al., 2024). Cadangan devisa yang berkontribusi lebih memberikan fleksibilitas

terhadap bank pusat Negara dalam melakukan langkah pengendalian pada pasar

valas yang tujuannya mengkondisikan nilai tukar (Aizenman & Lee, 2005).

Gambar 1. 4 Cadangan Devisa Negara ASEAN-7 (USD)
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Source: World Bank 2015-2024

Negara-Negara dengan cadangan devisa yang besar

cenderung memiliki

nilai tukar yang efisien dan mampu menghadapi guncangan masalah

perekonomian dari sisi eksternal (Yusuf Muhammad, 2019). Sebaliknya, Jikalau
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suatu Negara memiliki cadangan devisa yang tidak stabil dan mengalami
penurunan berkelanjutan maka dapat memberikan dampak negatif bagi
perekonomian Negara dikarenakan cadangan devisa suatu instrumen penting
dalam pendanaan uatama pembangunan Negara, sebagai tabungan nasional dan
sebagai alat transaksi perdagangan internasional (Herliani & Sukarniati Lestari,
2024)

Grafik cadangan devisa Negara-Negara ASEAN selama periode 2015-2024
menunjukkan pola yang bervariasi antar Negara, yang dipengaruhi oleh dinamika
faktor eksternal maupun internal masing-masing Negara. Indonesia mengalami
peningkatan yang signifikan, dari 105.928.847.089 USD pada tahun 2015
menjadi 149.117.682.033 USD di tahun 2024. Terjadi lonjakan besar antara tahun
2016 ke 2017 walaupun mengalami penurunan di beberapa tahun berikutnya,
Indonesia kemudian menunjukkan tren positif hingga mencapai angka tertinggi
pada tahun 2023 yaitu 146.358.992.702 USD yang kemudian sedikit bertambah
menjadi 149.117.682.033 USD pada tahun 2024. Angka yang signifikan ini
menunjukkan suksesnya penguatan sektor ekspor dan pengelolaan moneter yang
efektif oleh bank Indonesia.

Cambodia menunjukkan kemajuan bertahap dari 7.375.682.885 USD pada
tahun 2015 menjadi 18.607.696.938 USD di tahun 2024. Setiap tahun mengalami
peningkatan yang konsisten, contohnya pada tahun 2015, lalu meloncat menjadi
21.328.475.099 USD pada tahun 2020. Meskipun ada penurunan kecil di tahun

2023 sebesar 19.983.916.475 USD, cadangan devisa Cambodia kembali
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meningkat pada tahun 2024. Lalu, Vietnam yang mencatat lonjakan sangat
signifikan dari 28.250.254.960 USD pada tahun 2015 menjadi 108.927.017.190
USD pada tahun 2024. Pertumbuhan terjadi lonjakan drastis mulai tahun 2016
ketika cadangan devisa tercatat sebesar 36.527.291.004 USD, meningkat menjadi
49.075.567.812 USD di tahun 2017, terus naik hingga mencapai
108.927.017.190 USD pada tahun 2024. Kenaikan ini menunjukkan efek positif
dari kebijakan perdagangan dan peningkatan investasi dari luar negeri.
Selanjutnya Malaysia mengalami perubahan besar pada cadangan devisa,
dengan kenaikan dari 95.282.342.268 USD pada tahun 2015 ke 102.446.599.681
USD yang menunjukkan kinerja ekspor komoditas yang baik. Pola yang
fluktuatif di periode selanjutnya seperti di tahun 2015-2016 menggambarkan
ketergantungan ekonomi Malaysia pada perubahan harga komoditas di pasar
global dan aliran modal internasional. Thailand mencatat peningkatan dari
156.459.956.383 USD pada tahun 2015 menjadi 217.261.360.075 USD pada
tahun 2024 tercatat kenaikan yang signifikan di setiap tahunnya meskipun
menurun di tahun 2022 sebesar 12% di angka 216.500.525.687 USD namun
kecepatan respons pemerintah berhasil memulihkan cadangan devisa di tahun
berikutnya. Philiphine menunjukkan perkembangan dari 80.640.411.491 USD
pada tahun 2015 menjadi 95.250.799.159 USD pada tahun 2024. Pertumbuhan
yang signifikan terlihat antara tahun 2018 sebesar 95. 318. 295. 308 USD hingga

2020 109.990.274.219 USD. Meskipun sempat turun menjadi 96.040.188.241
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USD pada tahun 2022, secara keseluruhan tren tetap menunjukkan arah yang
positif.

Singapore, yang dikenal sebagai pusat keuangan internasional, mengalami
peningkatan yang cukup konsisten dari 251.875.782.495 USD pada tahun 2015
menjadi 365.494.398.351 USD pada tahun 2024. Pertumbuhannya terus
berlanjut, dengan mencapai puncaknya sementara di tahun 2021 sebesar
425.097.835.121 USD, sebelum sedikit menurun pada tahun 2022-2023 dan
kembeali stabil pada tahun 2024. Total cadangan devisa Negara ASEAN lainnya
berupa Laos, Myanmar, Brunei dan Timor Leste dapat dilihat sebagai berikut:

Gambar 1. 5 Total Cadangan Devisa ASEAN-4 (USD)

=
widdihELL,

201 | 201 | 201 | 201 | 201 | 202 | 202 | 202 | 202 | 202
5 6 7 8 9 0 1 2 3 4

10.

Laos 1.068/916.0/1.125/980.4/1.110/1.894/1.950/1.576/1.769|1.630
Myanmar |4.598/4.886/5.213/5.646/5.824/7.670/9.103/8.181/9.337|7.423
Brunei 3.366/3.487|3.488/3.407/4.272|3.997{4.982/5.034|4.482 4.032
M Timor Leste |437.7|280.9 544.4/673.9/656.2/656.5/934.7/830.8/781.9 673.1

Source: World Bank 2015-2024

Negara-Negara di atas menunjukkan pola cadangan devisa yang tidak
konsisten dan sering kali mengalami ketidakstabilan antara tahun 2015-2024.
Laos mengalami kenaikan dari 1.068.907.283 USD pada tahun 2015 menjadi
1.471.533.836 USD pada tahun 2024, meskipun ada penurunan pada tahun 2016

sebesar 916.030.474 USD. Myanmar tumbuh dari 4.598.610.942 USD pada 2015
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menjadi 5.213.962.531 USD pada 2017 dan meningkat secara signifikan di tahun
berikutnya hingga di tahun 2020 mengalami penurunan sebesar 2020 dari USD
7.670.070.785 USD hingga tahun 2024.

Brunei berkembang dari 3.366.322.585 USD pada tahun 2015 hingga
mencapai puncaknya USD 4.982.141.346 pada 2021, lalu mengalami penurunan
ke USD 4.032.248.416 pada tahun 2024, selain covid hal tersebut juga
dipengaruhi oleh adanya fluktuasi harga minyak (Internasional Monetary Fund,
2024). Timor Leste memiliki cadangan tertinggi sejak awal, dimulai dari USD
437.752.181 USD pada 2015, kemudian meningkat menjadi 830.810.030 USD
pada 2022, sebelum turun menjadi 673.185.482 USD pada tahun 2024. Dapat
disimpulkan bahwasannya Negara ASEAN mengalami penurunan total cadangan
devisanya pada tahun 2022. Penurunanan cadangan devisa yang terjadi secara
merata di seluruh Negara ASEAN disebabkan adanya penggunaan cadangan
devisa di tiap Negara untuk intervensi di pasar guna menstabilisasikan nilai tukar
suatu Negara dikarenakan terjadinya penguatan atas USD sehingga menekan
nilai mata uang lokal (Soeharjoto & Kuntoyudho Danova Gandhi, 2020).

Aktivitas ekonomi suatu Negara terkait erat dengan sirkulasi uang. Variasi
jumlah uang beredar berpotensi memengaruhi aktivitas perekonomian di
berbagai sektor (Manuela Langi et al., 2014). Peningkatan pada jumlah uang
beredar sering kali menyebabkan kenaikan terhadap harga, atau inflasi. Naiknya
inflasi dapat mengakibatkan depresiasi, atau pelemahan, mata uang Negara

(Noor Zulki Zulkifli, 2011). Jumlah uang beredar (JUB) dalam aktivitas ekonomi
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domestik juga mempunyai dampak secara signifikan pada nilai tukar. Kenaikan
jumlah uang yang beredar tanpa adanya peningkatan yang sebanding dengan
produksi barang dan jasa dapat menimbulkan inflasi yang pada akhirnya
menimbulkan depresiasi mata uang (Susmiati et al., 2021).

Gambar 1. 6 Jumlah Uang Beredar (JUB) (M2) Negara ASEAN-6

(LCU/USD)
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Dari grafik diatas terdapat negara Thailand menunjukkan peningkatan
konsisten selama periode 2015-2024, dari 17,55 triliun menjadi 26,86 triliun
tanpa mengalami penurunan antar tahun. Kenaikan paling mencolok terjadi pada
2020 ke 2021, yang dapat dikaitkan dengan stimulus ekonomi di masa pandemi.
Filipina juga mengalami pertumbuhan JUB yang stabil, dari 9,88 triliun pada
2015 menjadi 21,39 triliun pada 2024. Percepatan pertumbuhan paling signifikan
terjadi pada 2020-2022, mencerminkan dorongan moneter dalam mendukung
pemulihan ekonomi. Myanmar mencatat kenaikan yang sangat tajam, dari 33,71

triliun menjadi 106,98 triliun selama satu dekade. Lonjakan besar tampak pada
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2019-2020 dan 2022-2023, yang mencerminkan tingginya inflasi atau depresiasi
nilai tukar. Laos juga mengalami pertumbuhan JUB yang konsisten, naik dari
17,49 triliun ke 28,12 triliun, dengan peningkatan yang stabil tiap tahun,
mencerminkan pengelolaan moneter yang berhati-hati dan berkelanjutan. Di
Malaysia, JUB meningkat dari 1,56 triliun menjadi 2,33 triliun, dengan lonjakan
yang lebih tinggi setelah tahun 2020, seiring respon pemerintah terhadap
guncangan ekonomi akibat COVID-19 dan peristiwa-peristiwa lainnya. Terakhir,
Singapura mencatat pertumbuhan JUB dari 520 miliar menjadi 846 miliar.
Kenaikan tertajam terjadi pada 2019 hingga 2021, menunjukkan penguatan
sistem keuangan nasional dan posisi strategis Singapura sebagai pusat finansial
kawasan.

Gambar 1. 7 Jumlah Uang Beredar (JUB) (M2) Negara ASEAN-3
(LCU/USD)
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Dari grafik di atas tercatat Indonesia mengalami peningkatan yang konsisten

sepanjang periode 2015 hingga 2024. Nilainya bertambah dari sekitar 4.548
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triliun pada tahun 2015 menjadi 9.246 triliun pada tahun 2024. Tidak ditemukan
adanya penurunan tahunan, dan pertumbuhan paling mencolok terjadi pada tahun
2020 ke 2021, di mana JUB melonjak dari 6.905 triliun menjadi 7.870 triliun,
mencerminkan respons ekspansif dari otoritas moneter dalam menghadapi
dampak pandemi COVID-19 terhadap perekonomian nasional. Pertumbuhan
tersebut terus berlanjut secara stabil hingga mencapai lebih dari dua kali lipat
nilai awalnya dalam kurun waktu sepuluh tahun. Vietnam juga menunjukkan pola
pertumbuhan serupa, dengan kenaikan dari 5.771 triliun menjadi 15.486 triliun
selama periode yang sama. Kenaikan paling signifikan terjadi antara 2020 dan
2021, mencerminkan penguatan likuiditas nasional dan pertumbuhan ekonomi
yang agresif. Sementara itu, Kamboja mengalami peningkatan dari 53 triliun
menjadi 209 triliun, dengan pertumbuhan tertinggi pada periode 2020-2022.
Meskipun nominal awalnya jauh lebih kecil, laju pertumbuhannya termasuk yang
paling tinggi secara persentase, menandakan ekspansi ekonomi yang pesat.
Ketiga negara secara umum menunjukkan tren JUB yang meningkat terus-

menerus selama satu dekade terakhir.
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Gambar 1. 8 Jumlah Uang Beredar (JUB) (M2) Negara ASEAN-2
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Brunei Darussalam mencatat pertumbuhan JUB yang relatif stabil dari 14,36
miliar pada 2015 menjadi 17,15 miliar pada 2024. Meski sempat mengalami
sedikit penurunan pada 2020, yakni dari 15,57 miliar ke 15,50 miliar, tren
keseluruhan tetap meningkat. Kenaikan kembali terjadi setelah 2020,
mencerminkan pemulihan pasca-pandemi dan penguatan kondisi ekonomi
domestik. Sementara itu, Timor Leste menunjukkan tren pertumbuhan yang
konsisten tanpa penurunan sepanjang periode 2015-2024. JUB meningkat dari
642 juta menjadi 1,29 miliar, dengan lonjakan terbesar terjadi pada 2020 ke 2021.
Pertumbuhan ini menandakan perluasan kapasitas moneter dan peningkatan
kebutuhan likuiditas seiring dengan pembangunan ekonomi negara. Peningkatan
faktor Jumlah Uang Beredar pada tiap Negara tidak senantiasa menunjukkan
bahwa Negara tersebut mengalami inflasi Namun, dari Teori kuantitas uang
dikatakan adanya peningkatan Jumlah uang beredar pada satu Negara dapat

menciptakan inflasi jikalau pertumbuhannya melebihi pertumbuhan output
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ekonomi (Fisher Irving, 1922). Kondisi tersebut terjadi akibat peningkatan
jumlah uang yang beredar di pasar tanpa diimbangi oleh pertumbuhan produksi
barang dan jasa.

Dengan demikian, peneliti ingin memastikan bahwa dari 10 tahun terakhir

ini seperti yang telah dijelaskan memiliki tren yang kurang baik pada semua

Negara ASEAN.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan penjelasan di atas dapat diambil kesimpulan bahwa permasalahan
yang menjadi fokus utama pada penelitian ini mencakup beberapa hal

diantaranya:

1. Bagaimana Ekspor mempengaruhi nilai tukar Negara ASEAN?

2. Bagaimana Cadangan Devisa mempengaruhi nilai tukar Negara ASEAN?

3. Bagaimana Jumlah Uang Beredar mempengaruhi nilai tukar Negara
ASEAN?

4. Bagaimana pengaruh Ekspor, Cadangan Devisa dan Jumlah Uang Beredar

terhadap Nilai Tukar Negara ASEAN

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Mengacu pada batasan serta pokok permasalahan di atas, dapat

diuraikan tujuan dari penelitian yang dilakukan ialah:
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a. Untuk mengetahui sejauh mana variabel nilai tukar Negara ASEAN
periode 2015-2024 dipengaruhi oleh aspek-aspek yang diduga.

b. Untuk mengkaji keterkaitan antara variabel dependen serta variabel
independen

c. Untuk memahami variabel apa saja yang berpengaruh dominan pada nilai
tukar ASEAN 2015-2024

2. Manfaat Penelitian

Penyusun berharap penelitian yang dilakukan ini dapat berkontribusi

positif untuk bagi sejumlah pihak yang membutuhkan diantaranya:

a. Bagi Akademisi
Dapat memberikan wawasan serta pemahaman baru mengenai korelasi
antara variabel bebas dan variabel terikat.

b. Kepada peneliti lainnya
Penelitian yang dilakukan oleh penyusun dapat dijadikan rujukan atau
bahan dalam melakukan penelitian selanjutnya selain itu dapat
memberikan kontribusi pada pemahaman pembaca tentang pentingnya
stabilitas nilai tukar dalam pertumbuhan ekonomi

c. Bagi pemangku kepentingan
Hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan ketika terjadinya
pandemi serupa yang mengakibatkan lesunya laju pertumbuhan

perekonomian.
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D. Sistematik Penulisan

Sistematik penulisan pada penelitian terdiri dari 5 bagian yaitu:

BAB 1: Pendahuluan

Tujuan penelitian, latar belakang masalah, batasan dan pokok permasalahan, serta

sistematika penulisan semuanya dijelaskan pada Bab I.

BAB II: Landasan Teori

Bagian Bab II ini membahas landasan teori, telaah pustaka, kerangka teori,

kerangka pemikiran, serta hipotesis.

BAB III: Metode Penelitian

Bab III menjabarkan mengenai cara meneliti yang mencakup: tipe penelitian,
subjek penelitian, cara dan teknik pengambilan data, penjabaran variabel secara

operasional, tata cara analisis, dan pengujian hipotesis.

BAB IV: Analisis dan Pembahasan

Pada Bab IV akan diuraikan dan diperinci tentang hasil dari analisis serta diskusi

yang telah dilakukan, dan kemudian akan memperoleh kesimpulan.

BAB V: Penutup

Pada Bab V, hasil analisis dan diskusi yang telah dijelaskan sebelumnya akan

dibahas, bersama dengan saran-saran terkait.



BAB YV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui hubungan serta

variabel independen mana dalam penelitian ini diantaranya ekspor, cadangan

devisa, investasi asing langsung dan jumlah uvang beredar mempengaruhi

variabel dependennya yaitu nilai tukar Negara ASEAN 2015-2024. Hasil dari

analisis serta pengujian hipotesis pada penelitian adalah nilai tukar Negara

ASEAN yang diukur oleh variabel independen yaitu:

1.

Variabel X1 yaitu ekspor memiliki pengaruh negatif serta tidak signifikan
terhadap nilai tukar Negara ASEAN pada tahun 2015-2024. Hal ini menjadi
kesimpulan bahwasannya setiap terjadi kenaikan atau penurunan pada nilai
tukar maka ekspor tidak memiliki dampak yang kuat dan signifikan dalam
mempengaruhi Y nilai tukar.

Variabel X2, yang merupakan cadangan devisa, terbukti memberikan
dampak positif dan signifikan terhadap nilai tukar Negara-Negara ASEAN
antara tahun 2015 hingga 2024. Artinya, setiap kenaikan cadangan devisa
sebesar 1% akan menyebabkan nilai tukar meningkat sebesar 4,5788%.
Variabel X3 yaitu jumlah uang beredar berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai tukar Negara ASEAN periode 2015-2024. Dengan demikian
setiap kenaikan 1% pada variabel jumlah uang beredar maka akan

meningkatkan nilai tukar sebesar 4.8337%.

92
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B. Keterbatasan dan Saran
Keterbatasan pada penelitian ini yaitu dikarenakan data yang digunakan
adalah data sekunder maka observasi penelitian hanya 110 dengan 11 Negara
asean dan 10 tahun periode serta peneliti hanya menggunakan beberapa variabel
independen saja berupa ekspor, cadangan devisa dan jumlah uang beredar. Oleh
karena itu, saran untuk peneliti selanjutnya ialah:

1. Peneliti selanjutnya diharapkan untuk memperluas jumlah observasi
sebanyaknya dengan menggunakan fenomena-fenomena yang terbaru dan
memertimbangkan untuk meneliti pada periode tahun yang lebih banyak.

2. Penambahan pada variabel independennya dengan mengidentifikasi faktor-
faktor lain yang memungkinkan dan yang terbaru dalam mempengaruhi nilai

tukar.
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