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ABSTRACT

.Themearchmedamulﬁpleregtmioueqmﬁmmoddbyusing
secondaryﬁmcsa&xdataintheﬁrstqummonombtbcbmhqmof
2017.

mmﬂlsshowedthalaﬂsigtsofﬁnmgtusimmemdmﬁoftbc
independent variable (i.e. were negative for the regression coefficients of
Banklndonaiarulinmmmmdommmmﬂmposiﬁve
for the regression coefficient of real Gross Domestic Product, Indonesian
impons,andﬂmFed'srmlmmc)wutinmdmeewiﬂntboraiwl
cxpecmﬁonsAHindcpcndauvaﬁablesinthcmdnmoddeouldweﬂ
cxphlinthedivcrsityofmedepmdenlvuiabbmdsimhmemnlyaulbe
independent vaﬁablawatsigniﬁmnﬂyinﬂlunedthempiahcxdmgcm
on US Dollar. However, individually only the real Gross Domestic Product
and Indonesian export variables were significantly influenced the rupiah
cxchnngcralconUSDoﬂn.Hmcc.iteouldbcstaﬁedeiwmeinteal
GDP would result in a depreciation of the rupiah exchange rate on US
Dollars, while an increase in Indonesian exports would result in an
appreciation of the rupiah on the US Dollar.

EventhoughmemalintctwlmwofBanklndonsia,lndmmim
imports, and the Fed's real interest rate were not statistically significant,
theoretically the signs of the coefficients of cach variable could indicate that
aninaeasciankIndonmiainmwmﬁllmsnhinadmgcm
appreciation of mpiahonUSDollar.atednctioninimpmwillremltinan
appwciaﬁonoftbcmpiahexchangcmtcovaUSDol!x.mdminctuscin
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the Fed's real interest rate will result in a depreciation of the rupiah exchange
rate on US Dollar.

Based on the results, the policies to increase rupiah exchange rate on
US Dollar were to increase export competitiveness and reduce Indonesian
imports, raise Bank Indonesia interest rate, and more orientate the use of
Indonesia’s GDP increment to increase consumption of domestic products
instead of increasing imports.

Key words : rupiah exchange rate, interest rate, GDP, export, import
I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Salah satu ciri era globalisasi yang menonjol pada saat ini adalah
adanya arus uang dan modal dalam bentuk valuta asing antara berbagai pusat
keuangan di berbagni negara yang makin besar dan cepat, seakan-akan
mengalir tanpa mengenal kewarganegarasn pemiliknya dan tanpa batas
wﬂayah(borderlm).Alnanvalutamngymgbcsardanccpmmmk
memenuhi tuntutan perdagangan, investasi, dan spckulasi dalam era
globalisasi akan dapat menimbulkan perubahan kurs atau nilai tukar mata
uang suatu negara. Salvatore (2014), mendefinisikan nilai tukar sebagai

Nilai tukar mata uang memegang peranan penting dalam
perdagangan antar negara, dimana hampir scbagian besar negara-negara di
dunia saat ini terlibat dalam aktivitas ekonomi pasar bebas. Bahkan salah
satu indikator yang menunjukkan bahwa perekonomian sebuah negara lebih
baik dari negara lain adalah dengan melihat nilai tukar atau kurs mata uang
negara tersebut dibanding dengan mata uvang negara lain. Semakin tinggi
nilai tukar mata vang secbush negara terhadap negara lain menunjukkan
bahwa negara tersebut memiliki perckonomian yang lebih baik daripada
negara lain.

Dalam era ekonomi terbuka seperti sekarang ini, sckuat apapun nilai
maia uang suatu negara pasti akan terkena dampak guncangan baik yang
berasal dari faktor cksternal maupun faktor internal. Jika ditelaah lebih
mendalam pelemahan nilai tukar rupish terhadap US Dollar beberapa
periode terakhir ini, sehingga mencapai level terendah scjak krisis moneter
tahun 1998 adalah merupakan tekanan ganda yang bersumber dari faktor
cksternal dan intemal sekaligus. FEkomom INDEF Bhima Yudistira
Adhinegara dalam Intan (2018), mengatakan bahwa melemahnya nilai tukar
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pada kuartal keempat tahun 2017, namun kembali mengalami fluktuasi sejak
Januari 2018 dan mencapai Rp 14.915 per US Dollar pada minggu ketiga
bulan September 2018.
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Gambar | Pergerakan Nilai Tukar Rupiah Terhadap US Dollar
Periode 2010.Q1 —2017.Q4

Dari faktor internal ada tujuh faktor yang saling berkaitan dan
memengaruhi kurs valuta asing yaitu; (1) penawaran dan permintaan valuta
asing, (2) posisi neraca pembayaran dan neraca perdagangan, (3) tingkat
inflasi, (4) tingkat bunga, (5) tingkat pendapatan, (6) pengawasan
pemerintah, dan (7) ekspektasi/ spekulasi/isu/rumor. Perubahan kurs valuta
asing dapat dipengaruhi oleh penawaran dan permintaan valuta asing secara
langsung maupun secara tidak langsung. Secara langsung, penawaran valuta
asing dipengaruhi oleh: (1) ekspor barang dan jasa yang menghasilkan valuta
asing, (2) impor modal (capital import) dan transfer valuta asing lainnya dari
luar negeri ke dalam negeri. Kemudian secara langsung, permintaan valuta
asing ditentukan oleh: (1) impor barang dan jasa yang memerlukan valuta
asing, (2) ekspor modal (capital export) dan transfer valuta asing lainnya dari
dnlmnuegerikeluarncgeri.Smﬁdakhngsung,pcnnwamndan
permintaan valuta asing dipengaruhi oleh: (1) posisi neraca pembayaran dan
neraca perdagangan, (2) tingkat inflasi, (3) tingkat bunga, (4) tingkat
pendapatan, (5) peraturan dan  kebijakan  pemerintah, (6)
spekulasi/ekspektasi/isw/rumor (Hady, 2009).

Faktor eksternal yaitu keadaan perckonomian Amerika Serikat sangat
menentukan arah pergerakan ekonomi dan pasar modal dunia. Keputusan
Bank Sentral Amerika (Federal Reserve System atau Federal Reserve atau
disebut juga The Fed) dalam menaikkan suku bunga acuan akan sangat
berpengaruh terhadap pasar. Ketika suku bunga di Amerika Serikat naik,
maka investasi di negara itu akan semakin menarik. Tingkat suku bunga
acuan di Amerika Serikat adaluh salah satu faktor utama penentu jumlah
permintaan terhadap US Dollar. Sesuai dengan hukum permintaan terhadap
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suatu bamng,tcrmasuknm!auang,panﬁmunakanmmmmngakml
menentukan harganya. Sebagai mata uang internasional, harga US Dollar
diukur dengan nilai tukamya terhadap mata uang lain yang menjadikannya
acuan, termasuk rupiah (Amelia, 2016).
Melilmbabagailekananwdmdapn.lpiahyangbusmnberdaﬁ faktor

pengaruh beberapa faktor-faktor internal dan faktor cksternal terhadap nilai
tukar rupiah atas US Dollar.

1.2 Rumusan Masalah
Masalahuaupulanymnymgingindijawabdahmpencliﬁanini

adalah bagaimana dan seberapa  besarkah pengaruh dari faktor-faktor

internal (tingkat suku bunga Bank Indonesia, PDB Indonesia, ekspor

rupiah atas US Dollar,

1.3 Tinjauan Pustaka
1.3.1 Faktor-faktor Penentu Perubahan Nilai Tukar Mata Uang

perbedaan
dipengmuhiolehpetbedamtingkminﬂasiamarncgamlemebm.

Akan tetapi, sejak berlakunya sistem nilai tukar mengambang
(ﬂoathxgratesyslcm).makntidakadasamp\mdmikeﬁgatoarikmngmdi
ams(reoriIRP,PPP.daanE)ymgdapatdigumhnunmkmmalkan

3989



VISI (2019) 27(2) 3985-4005

kurs valuta asing dalam sctiap kondisi. Namun demikian, dalam ketiga teori
tersebut masih tetap terdapat sustu dasar hubungan ekonomi tertentu (certain
basic economic relation) yang discbut sebagai parity condition yang dapat
membantu untuk menerangkan perubehan atan pergerakan kurs valuta asing
(Hady, 2009). Pada sistem nilai tukar mengambang, pada dasarnya
"sebuah mata uang. Perubahan penawaran dan permintaan akan mata uang di
pasar valuta asing akan menyebabkan perubahan kurs mata uang tersebut.
Oleh karena itn, semua faktor yang dapat menyebabkan pergeseran kurva
permintaan dan kurva penawaran suatu mata vang akan dapat menimbulkan
perubahan nilai tukar mata vang tersebut.

Menurut Sukimo (2013) ada beberapa faktor yang memengaruhi kurs
atau nilai tukar mata uang suatu negara terhadap mata uang negara lain,
yaitu: 1) perubahan dalam cita rasa masyarskat; 2) perubahan harga barang
d:spordannmpor3)kmihnhupfmﬂasn,4)p¢:uhhanungkmbungadnn
tingkat pengembalian investasi; 5) pertumbuhan ekonomi.

Jika cita rasa masyarakat suatu negara lebih menyukai barang-barang
akibatnya kurs mata uang asing mengalami apresiasi dan kurs mata uang
sendiri akan terdepresiasi. Kenaikan harga barang-barang ekspor suatu
negara akan mengurangi permintaan barang ekspor sehingga kurs valuta
asing mengalami apresiasi dan kurs mata vang sendiri akan terdepresiasi.
Kenaikan harga barang impor akan mengurangi permintaan barang impor
schingga kurs valuta asing terdepresiasi dan kurs mata uang sendiri akan
mengalami apresiasi. Inflasi menyebabkan harga -harga di dalam negeri
lebih mahal dibanding dengan harga barang di luar negeri schingga impor
akan meningkat dan ekspor cenderung menurun, akibatnya kurs valuta asing
Tingkat suku bunga dan tingkat pengembalian investasi yang lebih menarik
akan menyebabkan capital inflow, sehingga penawaran valuta asing
bertambah dan ini akan menaikkan kurs mata uang negara yang menerima
modal tersebut. Tingkat suku bunga dan tingkat pengembalian investasi yang
rendah akan menyebabkan modal dalam negeri mengalir keluar negeri
(capital outflow) dan membuat kurs mata uang suatu negara akan merosot.
Pengaruh pertumbuhan atan kemajuan ckonomi terhadap kurs mata uang
tergantung pada corak pertumbuhan ekonomi yang berlaku. Apabila
kemajuan itu discbabkan karena perkembangan ekspor, maka permintaan
mata uang negara lersebut akan bertambah lebih cepat dari penawarannya
dan kurs mata uang negara tersebut akan naik. Tetapi, apabila kemajuan
terscbut menyebabkan impor lebih berkembang daripada ekspor, maka
penawaran mata uang negara terscbut lebih cepat bertambah dari
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perscdinanvalutaasingdalamnegeridanahnmcmikkmnihinﬂmmpiah.
Danikianjugajikatajadikcnaikmmh;bmgam&dmmmmmik
alimnmodalmasukkcAmuikaSaikm,sehinggamumhahpusediaan
valutausingdalamneguinyadanakmmanikkmnﬂaimhrus Dollar,

Indonesia, (2) terjadi tekanan terhadap mata uang negara berkembang di
Asia termasuk rupiah, (3) DollnrASahnmeng:msigniﬁhn.Namun
demikinn,kcnaiknnsuknblmgnbmkmnlASimmknpposiﬁflmmk
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ckonomi Indonesia dalam jangka panjang dengan alasan (1) Dollar AS akan
melemah kembali karena kenaikan suku bunga bank sentral AS hanya naik
tipis 25 basis poin (bps), (2) Dollar AS memiliki saingan baru yaitu mata
uang Yuan China (Melani, 2015)

Terdapat beberapa penelitian yang mempelajari tentang pengaruh
tingkat suku bunga terhadap nilai tukar rupiah atas US Dollar. Penelitian
Sugiartiningsih (2015), menemukan bahwa suku bunga dalam negen
Indonesia memiliki pengaruh negatif terhadap nilai tukar rupiah terhadap
Dollar Amerika Serikat. Namun beberapa hasil penelitian lainnya
menunjukkan hasil yang berbeda. Menurut hasil penelitian Ulfa (2011), suku
bunga SBI mempunyai pengaruh positif yang signifikan terhadap kurs rupiah
atas US Dollar. Hasil ini didukung oleh penelitian Diana (2015) yang juga
menemukan bahwa suku bunga bank berpengarub positif dan signifikan
terhadap pergerakan nilai tukar rupiah terhadap nilai mata uang luar negeri,
arah pergerakan nilai tukar rupiah terhadap mata vang luar negeri akan
mengalami kenaikan pula. Demikian juga halnya dengan hasil penelitian Eris
(2017), menunjukkan bahwa secara parsial suku bunga BI Rate berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai tukar rupiah. Hasil penelitian
Puspitaningrum (2014) dan hasil penelitian Musyaffa dan Sulasmiyati
(2017), juga menunjukkan bahwa secara parsial tingkat suku bunga SBI
berpengaruh signifikan terhadap nilai tukar rupiah terhadap Dollar Amerika
Serikat.

1.33 PDB dan Nilai Tukar Rupiah

Produk Domestik Bruto (PDB) atau Gross Domestic Product (GDP)
adalah nilai barang-barang dan jasa-jasa yang diproduksi di negara tersebut
dalam satu tahun tertentu. PDB mengukur semua pendapatan atas barang dan
jasa yang bersifat final yaitu seluruh nilai produksi barang dan jasa dalam
wilayah negara tertentu. Perubahan PDB sustu negara secara relatif terhadap
negara lain dapat memengaruhi aktivitas perdagangan dengan luar negeri dan
akan memengaruhi permintaan dan penawaran akan mata uang sehingga
memengaruhi ekuilibrium nilai tukar mata vang negara tersebut. Jika PDB di
Indonesia secara relatif meningkat terhadap PDB di Amerika Serikat, daya
beli penduduk Indonesia akan semakin besar schingga terjadi kecenderungan
tmtnkmmgmmmwodnkpmdnkunpordmAmcnanmkm karena
harganya menjadi relatif lebih murah. Peningkaian impor ini akan

meningkatkan permintaan ferhadap US Dollar yang pada gilirannya akan
menaikkan kurs US Dollar dan menurunkan nilai mata uang rupiah.

Penelitian yang dilakukan oleh Diana (2015), menunjukkan bahwa
GDP berpengaruh positif dan signifikan terhadap pergerakan nilai tukar
3992
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rupiah terhadap nilai tukar mata uang asing. Namun hasil penelitian
Puspitaningrum (2014) yang menggunakan variabel pertumbuhan ekonomi,
mmmukmbahmvmhbclpaummmdmomixcmpmﬁd tidak
bezpengnruhsigniﬁkanlcthndapnilaimkarmpiah.
134 Ekspor, Impor dan Nilai Tukar Rupiah

Ekspor dan impor merupakan suatu kegiatan dalam
perdagangan luar negeri yang sangat penting pengaruhnya terhadap

mcmpakansaalyangtcpmbagimpebisnisunmkmcninghlhnckspor
barang mereka. Ketika nilai tukar rupiah melemah, mereka bisa menjual ke
pasarluarnegcﬁdcngxnlmrgayangrdaﬁflebihxmdah.

Hasil penelitian Ulfa (2011), menunjukkan bahwa impor mempunyai
pengaruh positif namun ﬁdakdgniﬁkan,sedmgkmckspurmanpunyai
pmgmuhncgaﬁfdansigniﬁkmlmhadnpkmsmpiahmDoﬂmAS.
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2. METODOLOGI PENELITIAN
2.1 Data dan Sumber Dats

Data yang disnalisis dalam penelitian ini adalah data sekunder deret
waktu (time series) selama 32 kuartal (2010.Q1- 2017.Q4). Adapun sumber
data sckunder dalam penclitian ini adalash Website Badan Pusat Statistik
(BPS)NumLWebuthhdmm(SmmﬁkEkommdanKamngan
‘Indonesia (SEKI) Bank Indonesia, Laporan Perckonomian Indonesia),
Website The Fed, dan berbagai laporan-laporan yang telah dipublikasikan
oleh instansi yang relevan dengan penelitian ini.

22 Spesifikasi Model dan Metode Pendugaan Model
Sesuai dengan perumusan masalah dan tujuan penelitian, alat analisis
yang digunakan dalam penelitian ini adalah model persamaan regresi linier
bagandadmgmwﬂmmﬂmbmkm.
NTR, = bo+b; TBL + by PDB, + b, EKS, + b, IMP, + b; TBF, +U  (t=1,...,n)
dimana:
NTR; = Nilai tukar rupiah terhadap US Dollar pada kuartal ke-t
(Rupiah/USD)

TBI; = Tingkat sukm bunga riil Bank Indonesia pada kuartal ke-t,
dihitung dengan cara mengurangkan suku bunga nominal
Bank Indoncsia pada kuartal ke-t dengan tingkat inflasi di
Indonesia pada kuartal yang sama (%)

PDB, = Pendapstan masiomal Indonecsia yang diukur dengan
menggunalom PDB rill menurut jenis pengeluaran harga
berlakn pada kuartal ke-t dengan menggunakan tahun dasar
2010 (Rp miliar)

EKS,; = Nilai ckspor Indonesia pada kuartal ke-t (USD juta)

IMP; = Nilai impor Indonesia pada kuartal ke-t (USD juta)

TBF; = Tingkat sukn Bunga riil The Fed pada kuartal ke-t, dihitung
dengan cara mengurangkan suku bunga nominal The Fed
kuartal ke-t dengan tingkat inflasi di Amerika Serikat pada
kuartal yang sama (%)

U = peubah pengganggu.

regresi berganda di atas adalah: by, by, bs > 0 (positif) dan by, b; < 0
(negmif).TandakocﬁsienmgtsiymgposiﬁfdmivmiabelPDBbIMP(,dan
TBF; menunjukkan bahwa jika nilai masing-masing variabel tersebut
mengalami peningkatan maks makin meningkat pula jumlah rupiah yang
harus ditukarkan untuk memperoleh US Dollar (berarti rupiah mengalami
depresiasi dan US Dollar mengalami apresiasi). Tanda koefisien regresi yang
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negatif dari variabel TBI, dan EKS, menunjukkan bahwa jika nilai masing-
masingvariabeltuscbmmcningkmumknnmkinbcrhmgjumlnhmpiah
yang harus ditukarkan untuk memperoleh US Dollar (berarti rupiah
mengalami apresiasi dan US Dollar mengalami depresiasi).

Mctodepcndngmnmodclpetsamaanregmsiyangdig\makandalam
penelitian ini adalah metode OLS (Ordinary Least Square) dengan
. pengolahan data menggunakan software program SPSS (Statistics Package
Jor Social Science for Windows 24.0).

23 Kriteria Ekonomika, Statistika, dan Ekonometrika
Unmkmcngujiapahhmoddpezmmxeglmimdahbaikunmk
digunnkansebagaialatpmdnpdigmakmﬁgahﬂaia,yaitukﬁlaia
ekonomika, kriteria statistika dan kriteria ekonometrika. Kriteria ekonomika
digunakanunmkmgctnmﬁapakahparmeta-pmmetcrdnrimodcl
persamaan regresi yang diduga sesuai atau tidak sesuai dengan harapan
teoretis. Kriteria statistika digunakan untuk mengetahui apakah model
petsamaanregxwiymgdiajuhnmanmuhigoodwssofﬁ!dmgan
menggunakan koefisien determinasi (Rz),lg’ipenmhsemindividual
dengan menggunakan uji-t, dan uji pengaruh secara simultan dengan

3. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.1 Tingkat Sukn Bunga Riil Bank Indonesia dan Tingkat Suku Bunga

SclmnakmunwakaOIO.Ql-2017.Q4.tinghtsx|ku bunga riil Bank
Indonesiasangmhc:ﬂnknnsidcngnnma-mm 1,22 persen per kuartal,
terﬁnggiadﬂahB,“pasmpdahmtalkeﬁgatameOl&lemndnhadalah
-Z.IOpa'senpadahmmlkcﬁgatnIanOB.Selamahmwahuyangma,
ﬁngkatsnkubtmgaxiﬂTheFedmlaﬁfstabﬂdenganmm-rata-l,l4pexsen
per kuartal, tertinggi adalah -0,43 persen pada kuartal pertama tahun 2016,
tcmndahadalah-l,”pcrsmyangtujadipadnhmtalpcﬂamatahunzou
KecualipadahmtalkctigatnhmZOllsehmaknnmwakmtuscbmlingkm
sdcubtmgpriilBunklndondasdalndiamsﬁngkm suku bunga riil The Fed
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Tingkat Suku Bunga Riil (%)

e TBI = TBE

Sumber: Diolah dari data TBI, www.bi.go.id
Diolah dari data TBF, www.fred.stlouisfed.org

Gambar 2 Tingkat Suku Banga Riil Bank Indonesia (TBI) dan Tingkat Suku
Bunga Riil The Fed (TBF) Periode 2010.Q1 —2017.Q4

42 Produk Domestik Bruto (PDB) Riil Indonesia

Selama periode 2010.Q1-2017.Q4, PDB riil Indonesia
mengalami peningkatan secara perlahan yaitu dan Rp 1.642.256,3 miliar
pada kuartal pertama tahun 2010 hingga menjadi Rp 2.552.216,5 miliar pada
kuartal ketiga tahun 2017. Dalam kurun waktu tersebut, PDB riil Indonesia
hanya mencapai angks rata-rata sebesar Rp 2.091.566,1 miliar per kuartal
(Gambar 3).

_see W

AT

R g g g S O

Kuartal

Sumber: BPS, diolah Pusat Data dan Sistem Informasi, Kementerian

Perdagangan
Gambar3 FDB Riil Indonesia Periode 2010.Q1 —2017.Q4
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43 Ekspor dan Impor Indonesis

2017.Q4, gelombang naik turun ekspor dan impor Indonesia cenderung
seirama. Ekspor Indonesia mengalami peningkatan hingga tahun 2011 dan
mencapai nilai tertinggi sebesar USD 51.923,00 juta pada kuartal keempat
tahun 2011, setelah ity cenderung menurun dengan nilai terendah sebesar
USD 36.128,03 juta pada kuartal ke dua tahun 2016, namun sejak kuartal
ketiga tahun 2016 sccara perlahan mengalami peningkatan dan mencapai

Demikian ha!nyadmgnnimpor.lcmsmengalmni peningkatan hingga
tahun 2012 dan mencapai nilaj tertinggi sebesar USD 48.216,91 juta pada
kuartal kcﬁga!ahmZOlZ,sadahimMngmcnmmdnnmcncapajnﬂai
terendah sebesar USD 33.796,82 juta pada kuartal ketiga tahun 2016, namun
sejakknanalkeunpmtahmzowmmingkmkanbalimpednhandan
mumapainﬂaisemeSD%.m.ISjuupadnhmu] terakhir tahun 2017.

60000
8 s
E m—;ﬁ =
§ 30000 |47
£
gim
E 10000
] 0
5 S D DD & > P PP OD D
§f TIPS LIPS PSS

Kuartal

Sumber: Laporan Perckonomian Indonesia (Bank Indonesia), berbagai
terbitan (data diolah)

Gambar 4 Ehpordanlnporlldmahl’aiodezow.ol-zon.m

Selama kurun waktu 2010.Q1-2017.Q4, ekspor Indonesia dengan

nilai mla-ralascmeSD4z476,92jutaperhmul,bemdadimsram-mm

nilai impomya yang hanya berada pada nilai rata-rata sebesar USD
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44 Hasil Pendugaan Model Persamaan Regresi Nilai Tukar Rupiah
atas US Deollar
Uji Masalah Mulfikolinearitas
Untuk menguji apakah dalam model penelitian ini terdapat korelasi
atan hubungan lincar yang cksak atau mendekati eksak di antara variabel
bebas yaitu TBL, PDB, EKS, IMS, dan TBF, dilakukan uji
. multikolincaritas dengan menggunakan statistik kolinearitas (collinearity
statistics) yaitu statistik folerance dan Variance Inflation Factor (VIF) dari
hasil pengolahan program SPSS (Tabel 1).

Tabel 1 Hasil Uji Multikolinearitas Variabel Bebas pada
Model Persamaan Nilai Tukar Rupiah atas US

Dollar
Variabel Collinecarity Statistics

Bebas | Tolerance | VIF Ketcrangan

TBI, 0,832 1202 Bebas dari masalah multikolinearitas
PDB, 0,186 5373 Bebas dari masalah multikolinearitas
EKS, 0,126 7.929 | Bebas dari masalah multikolinearitas
IMP, 0,107 9341 Bebas dari masalah multikolinearitas
TBF, 0,159 6,289 Bebas dari masalah multikolinearitas

Sumber: diolah dari data penelitian, data deret waktu 2010.Q1 - 2017.Q4

Pada Tabel 1 dapat dilihat temyata semua variabel bebas mempunyai
nilai folerance < 1 dan nilai VIF < 10. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa pada model persamaan nilai tukar rupiah atas US Dollar tidak
terdapat masalah multikolinearitas schingga berdasarkan  kriteria
ckonometrika model ini dapat digunakan sebagai model empirik yang baik
Uji Masalah Otokorelasi

Dalam penelitian ini banyaknya pengamatan N = 32 dan banyaknya
variabel bebas termasuk konstanta k = 6 sehingga pada taraf a = 5%
diperoleh nilai dg = 1,0409 dan dy = 1,9093, dengan demikian 4 - dyy =
2,0907 dan 4 - dy = 2,9591. Hasil uji masalah otokorelasi disajikan pada
Tabel 2.

Tabel2 Hasil Uji Otokorelasi pada Model Persamaan
Nilai Tukar Rupiah atas US Dollar

Model Persamaan | d- statistik Uojli M"| tasi Kesimpulan

Nilai Tukar Rupiah 0,622 0<d<d, Terdapat masalah

atas US Dollar otokorelasi positif
Sumber: diolah dari data penclitian, data deret waktu 2010.Q1 -2017.Q4
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Berdasarkan kriteria uji D-W, ternyata lerdapat masalah otokorelasi
positif pada model persamaan nilsi tukar rupiah ates US Dollar. Namun
karena nilai F-statistic = 62,193 adalah cukup tinggi dengan tingkat
signifikansi 0,000, koefisien determinasi R* = 0,923 yang juga sangat tinggi,
dan berdasarkan nilai t-statistic terdapat beberapa variabel bebas yang
signifikan, maka masalah otokorelasi positif tersebut dapat dianggap tidak
menjadi masalah yang serius dan dapat ditolerir. Dengan demikian dapat
dikatakan bahwa model persamaan nilai tukar rupiah atas US Dollar dalam
penelitian ini dnpmdiglmahnsebagmmodelmnpmkynngtelanfbmkdm
mempunyai daya prediksi yang cukup memuaskan.

4.5 Analisis Model Persamaan Regresi

PadaTabelB,disajikmhadlpmdugaanmodelpasmnmrcgmsi
nilai tukar rupiah atas US Dollar.

Tabel3 Hasil Pendugaan Model Persamaan Nilai Tukar

Rupiah atas US Dollar
Konstanta/Koefisien
Variabel Bel Koefisien Regresi t-statistik Signifikansi
(constant) 4939,109 1,785 0,086

TBI, -95,336 -1,076 0,292
PDB, 0,006 5,761 0,000
EKS, 0,151 -2,724 0,011

IMP, 0,032 0.597 0,556

TBF, 93,037 0,149 0,883

F-statistik = 62,193 0,000

m=4939.109-95,336m+0m‘]'|)3-0.151 EKS + 0,032 IMP + 93,037
TBF

eve) signifikan pada taraf & = 1%

** signifikan pada taraf @ = 5%)

" signifikan pada taraf a = 10%)

Sumber: diolah dari data penelitian, data deret waktu 2010.Q1 - 2017.Q4
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Berdasarkan kriteria statistiks yaitu uji kebaikan suai (goodness of
fir), ternyata model persamaan regresi nilai tukar rupiah atas US Dollar
adalah memuaskan, karena semua variabel bebas dalam model dapat dengan
baik menjelaskan keragaman vanabcl terikat sebagaimana ditunjukkan oleh
nilai koefisien determinasi (R”) yang sangat tinggi sebesar 0,923. Hal ini
berarti sebesar 92,3 persen keragaman variabel tidak bebas (nilai tukar
rupiah atas US Dollar) dapat dijelaskan oleh semua variabel bebas yang
dimasukkan dalam model (tingkat suku bunga riil Bank Indonesia, Produk
Domestik Bruto Riil, Ekspor, Impor dan tingkat suku bunga riil The Fed),
sedangkan sisanya sebesar 7,7 persen lagi dijelaskan oleh variabel lainnya
yang tidak dimasukkan ke dalam model persamaan regresi. Demikian juga
nilai F-statistik yang tinggi sebesar 62,193 dengan nilai signifikansi sebesar
0,000, menunjukkan bahwa pada taraf @ = 0,05 atau 5 persen bahkan pada
taraf @ = 0,01 atau 1 persen, semua variabel bebas yang dimasukkan dalam
model secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai tukar rupiah
atas US Dollar.

Variabel tingkat suku bunga riil Bank Indonesia berpengaruh negatif
namun udakagmﬁkxnlethadapmlmlukarmpmhatasUSDolla:dengnn
koefisien regresi sebesar -95,336. Hal ini mengindikasikan bahwa jika
tingkat suku bunga riil Bank Indonesia meningkat sebesar satu persen,
ceteris paribus, maka jumlah rupiah rupiah yang akan ditukarkan untuk
memperoleh US Dollar berkurang sebesar Rp 95,336, dan ini berarti rupiah
mengalami apresiasi dan US Dollar mengalami depresiasi. Walaupun tidak
signifikan secara statistik, namun hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa
peningkatan suku bunga Bank Indonesia akan dapat mengakibatkan aliran
modal ke luar negeni (cash outflow) berkurang dan aliran modal ke dalam
negeri (cash inflow) meningkat sehingga nilai tukar rupiah dapat semakin
meningkat. Hasil penelitian ini temyata sama dengan penelitian
Sugiartiningsih (2015), juge menemukan bahwa suku bunga dalam negeri
Indonesia berpengaruh negatif terhadap nilai tukar rupiah terhadap Dollar
Amerika Serikat. Akan tetapi hasil penelitian ini berbeda dengan hasil
penelitian Ulfa (2011), Diana (2015), Eris (2017), Puspitaningrum (2014),
dan Musyaffa dan Sulasmiyati (2017) yang menemukan bahwa tingkat suku
bunga SBI berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai tukar Rupiah
atas US Dollar.

Variabel Produk Domestik Bruto ril berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai tukar rupiah atas US Dollar dengan koefisien regresi
sebesar 0,006. Hal ini mengindikasikan bahwa apabila Produk Domestik
Bruto riil meningkat sebesar Rp 1 miliar, ceferis paribus, maka jumlah
rupiah rupiah yang akan ditukarkan untuk memperoleh US Dollar akan
bcrtambahsebesaerOOOﬁdanmnbemrtxrupmhmcngalamldcpmmdan
US Dollar mengalami apresiasi. Hal ini bisa terjadi karena adanya
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kemungkinan bahwa kenaikan PDB Indonesia menyebabkan impor lebih
berkembang dari ckspor, sehingga penawaran rupiah lebih cepat daripada
permintaan rupiah sehingga rupish mengalami depresiasi. Walaupun dari
segi jumlah tidak terlalu besar, namun peningkatan PDB riil yang dapat
menurunkan nilai tukar rupiah terhadap US Dollar periu disikapi melalui
kcbijakmyangdapmmcngmungikomnnsikeluarncgeridanmmggunakan
kenaikan PDB tersebut untuk meningkatkan konsumsi dalam negeri. Hasil
penelitian ini sama dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Diana (2015)
yangmmcmukaDPberpengm-uhpositifdansigniﬁkantcrhadap
pcrgerakannilaimkarmpiahtcdmdapnilnimknrmmauangasing.

Variabel ekspor Indonesia berpengaruh negatif dan signifikan
terhadapnilaimkarmphhatasUSDollardmgankoeﬁsienmgrsiscbwar-
0,151. Hal ini menunjukkan bahwa apabila terjadi peningkatan nilai impor
scbwarUSDljum,ceJaicpaﬂbm,makajumlahmpiabmpiahymgakan
ditukarkan untuk memperoleh US Dollar berkurang sebesar Rp 0,151 dan ini
berarti rupiah mengalami apresiasi dan US Dollar mengalami depresiasi, Hal
ini memberi petunjuk bahwa peningkatan ckspor Indonesia adalah
mempaknnsalabsamfak&orpcnﬁngyangdapatmetﬁngkatkannilaimknr
mpiahtcthadapUSDollm'.Hasilpanliﬁaninisamndmgmhasﬂpencliﬁan
Ulfa (2011) yang juga menemukan bahwa ekspor berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kurs rupiah atas US Dollar. Hasil penelitian Sabtiadi
(2017), sebenamya juga menemukan bahwa ekspor berpengaruh negatif
terhadap nilai tukar rupiah baik terhadap US Dollar, namun tidak signifikan
secara statistik.

Vmiabclimporlndonsiabapmgmuhpositifnamnmtidaksigrﬁﬁkan
tuhadapnilaimkarnmiahmsUSDoﬂnrdmgmkocﬁsicnregrwisebesar
0.032.Halinimcugindihsikanbahwaapabﬂaimpormdonsiamezﬁngkm
sebesar USD | juta, ceteris paribus, maka Jumlsh rupiah yang akan
ditukarkan untuk memperoleh US Dollar akan bertambah sebesar Rp 0,032
daninibcmﬁnq)iahmgalnmidzwmiasidanUSDollarmmgalami
apresiasi. Walaupun pengaruh impor dalam penelitian ini tidak signifikan
secara statistik, namun tanda negatif koefisien regresi impor tersebut tetap
dapat dijadikan sebagai petunjuk bahwa pengurangan impor akan dapat
meningkmkannﬂaimkmnq)iahamsUSDoﬂar.Hasﬂpeneliﬁaninitemyam
sama dengan hasil penelitian Ulfa (2011) yang menemukan bahwa impor
mempunyai pengaruh positif terhadap kurs Rupiah atas Dollar AS, namun
Ulfnmcncmukanpmgambposiﬁflusebmﬁdaksigxﬁﬁkanmsmﬁsﬁk

Variabcllingkatsukub\mgariil'l'hel’edbclpengnruhposiﬁfnmnun
tidaksiguiﬁkmtahadapnﬂaimkarmpiahmsUSDoﬂardcngmkoeﬁsicn
regresi schesar 93,037. Hal ini mengindikasikan bahwa apabila tingkat suku
bunga riil The Fed naik sebesar satu persen, ceteris paribus, maka jumlah
rupiah yang akan ditukarkan untuk memperoleh US Dollar akan bertambah
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sebesar Rp 93,037 dan ini berarti rupiah mengalami depresiasi dan US Dollar
mengalami apresiasi. Walaupun pengaruh tingkat suku bunga riil The Fed
dalam penelitian ini tidak signifikan secara statistik, namun tanda positif
koefisien regresi tersebut mengindikasikan bahwa faktor eksternal misalnya
kebijakan The Fed dalam menaikkan suku bunga akan dapat menurunkan
nilai tukar rupiah. Kemungkinan hal ini bisa terjadi adalah karena kenaikan
suku bunga The Fed akan dapdat menimbulkan terjadinya peningkatan arus
modal dari Indonesia ke Amerika Serikat.

5. Kesimpulan dan Saran

5.1 Kesimpulan

variabel bebas (yaitu bertanda negatif untuk koefisien regresi tingkat
suku bunga riil Bank Indonesia dan ekspor Indonesia, dan bertanda
positif untuk koefisien regresi Produk Domestik Bruto ril, impor
Indonesia, dan tingkat suku bunga riil The Fed) adalah sesuai dengan
harapan teoretis. Berdasarkan kriteria statistika, semua variabel bebas
dalam model penclitian dapat dengan baik menjelaskan keragaman
variabel terikat sebagaimana ditunjukkan oleh nilai koefisien
determinasi (R® = 0,923) yang sangat tinggi, dan secara simultan semua
variabel bebas tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap nilai
tukar rupiah atas US Dollar sebagaimana ditunjukkan nilai statistik F =
62,193 yang tinggi. Akan tetapi secara individual hanya variabel Produk
Domestik Bruto riil dan ekspor Indonesia yang berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai tukar rupiah atas US Dollar. Berdasarkan
kriteria ekonometrika, model persamaan yang dianalisis tidak
mengandung masalah multikolinearitas, namun mengandung masalah
otokorelasi positif yang masih dapat ditolerir.

Dari empat variabel yang digunakan sebagai penjelas faktor internal,
ternyata hanya dua variabel yaitu Produk Domestik Bruto riil dan ekspor
Indonesia yang signifikan secara statistika. Peningkatan PDB riil akan
dapat mengakibatkan depresiasi nilai tukar rupiah terhadap US Dolar,
apresiasi nilai tukar rupiah terhadap US Dolar. Tingkat suku bunga riil
The Fed yang digunakan sebagai penjelas faktor eksternal ternyata tidak
signifikan secara statistika.

Walaupun tingkat suku bunga riil Bank Indonesia, impor Indonesia, dan
tingkat suku bunga riil The Fed secara statistika tidak signifikan, namun
secara teoretis tanda dari koefisien masing-masing variabel tersebut,
dapat memberi indikasi bahwa peningkatan suku bunga Bank Indonesia
akan dapat mengakibatkan apresiasi nilai tukar rupiah terhadap US
Dollar, pengurangan impor akan dapat mengakibatkan apresiasi nilai
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tukar rupiah atas US Dollar, dan peningkatan suku bunga riil The Fed
akan dapat mengakibatkan depresiasi nilai tukar rupiah atas US Dollar.

Saran
Melihat peningkatan PDB riil akan dapat menimbulkan depresiasi nilai
tukar rupiah atas US Dollar, pada hal peningkatan PDB riil sangat
penting untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi dan kesejahteraan
masyarakat dalam arti luas, maka peningkatan GDP riil di Indonesia
hendaknya diikuti dengan berbagai kebijakan yang dapat meningkatkan
nilai tukar rupiah atas US Dollar. Dalam hal ini, kebijakan
mempertahankan tingkat inflasi yang rendah, meningkatkan kuantitas
dankmhtaspmdukdalnmmgm,sehmggabmbemmngdmgmpmduk
luar negeri dan dapat meningkatkan preferensi konsumen terhadap
produk dalam negeri akan dapat meningkatkan nilai tukar rupiah atas
US Dollar.
Berbagai kebijakan untuk meningkatkan daya saing ekspor Indonesia
sangat diperlukan, karena peningkatan ekspor Indonesia temyata akan
dapat menimbulkan apresiasi nilai tukar rupiah terhadap US Dollar.
Impor Indonesia perlu dikurangi karena dapat menimbulkan depresiasi
terhadap nilai tukar rupiah rupiah atas US Dollar, misalnya adalah
dcngancammmdomngpemnnbuhanmdusmdldalamnegm terutama
yang dapat menghasilkan produk-produk substitusi impor.
Kebijakan moneter di Indonesia perlu senantiasa mempertahankan suku
bunga Bank Indonesia yang dapat bersaing dengan suku bunga The Fed.
Kebijakan ini perlu untuk menyeimbangkan aliran modal yang masuk
(cash inflow) dan aliran modal yang keluar (cash outflow) sehingga nilai
tukar rupiah atas US Dollar tetap menjadi stabil.
Variabel bebas yang digunakan sebagai penjelas faktor internal dan
faktor eksternal dalam memengaruhi perubahan nilai tukar rupiah atas
US Dolar dalam penelitian ini masih terbatas. Oleh karena itu masih
diperlukan penelitian lebih lanjut misainya dengan menambah berbagai

variabel bebas sebagai penjelas faktor internal maupun sebagai penjelas
faktor eksternal.
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