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ABSTRACT

This study aimed to analyze the fluctuation of the rupiah against the U.S. dollar. The
data used in this study are quarterly time series data between the 1997.1 to 2004.1V.
Analysis tool used in this study is multiple linear regressions using the Error Cor-
rection Model (ECM). The results of this study concluded that variables such as ex-
change rates, inflation, SBI rate and the value of imports is stationary, only money
supply variable that is not stationary. Based on the classical assumption was not
found problem. Normality test showed normal distribution of Ut, tests of model
specification with the Ramsey Reset test indicates the model used is linear. The coef-
ficient of determination (R2) showed that approximately 90.5813 percent of the value
of the rupiah against the U.S. dollar be explained by variables in the model. Result
analysis by t test found that a significant variable is the money supply, inflation, and

the value of imports.
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PENDAHULUAN

Globalisasi dalam bidang ekonomi, sebagai
contoh menyebabkan berkembangnya sistem
perekonomian ke arah yang lebih terbuka
antar Negara. Perekonomian terbuka inilah
yang membawa suatu dampak ekonomis
yaitu terjadinya perdagangan internasional
antar negara-negara di dunia. Dengan adanya
perdagangan internasional inilah maka akan
dijumpai masalah baru yakni perbedaan mata
uang yang digunakan oleh negara-negara
yang bersangkutan. Akibat adanya perbedaan
mata uang yang digunakan baik di negara
yang menjadi pengimpor maupun pengeks-
por maka menimbulkan suatu perbedaan nilai
tukar mata uang (kurs), oleh karena itu diper-

lukan penukaran mata uang antarnegara.

Perbedaan nilai tukar mata uang suatu
negara (kurs) pada prinsipnya ditentukan
oleh besarnya permintaan dan penawaran
mata uang tersebut (Levi, 1996:129). Kurs
merupakan salah satu harga yang lebih pen-
ting dalam perekonomian terbuka, mengingat
pengaruhnya yang besar bagi neraca transak-
si berjalan maupun bagi variabel-variabel
makro ekonomi lainnya. Kurs dapat dijadi-
kan alat untuk mengukur kondisi perekono-
mian suatu negara. Pertumbuhan nilai mata
uang yang stabil menunjukkan bahwa negara
tersebut memiliki kondisi ekonomi yang re-
latif baik atau stabil.

Krisis sektor keuangan (sektor finansial)
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di Indonesia yang dimulai pada bulan Agus-
tus 1997 lalu di mana krisis ini ditandai
dengan terjadinya krisis nilai tukar, merupa-
kan suatu fenomena yang dapat dijadikan
contoh yang kongkrit bagaimana krisis pada
sektor finansial dapat menjadi pemicu krisis
ekonomi secara keseluruhan. Setelah krisis
terjadi, nilai rupiah mengalami penurunan
yang sangat drastis yang menyebabkan kon-
disi ekonomi Indonesia melemah. Nilai tukar
rupiah secara simultan mendapat tekanan
yang cukup berat karena besarnya capital out
flow akibat hilangnya kepercayaan investor
asing terhadap prospek perekonomian Indo-
nesia.

Fluktuasi nilai tukar ini bagi sebagian
orang dianggap sebagi salah satu penyebab
terjadinya krisis ekonomi di Indonesia. Keti-
dakstabilan nilai tukar ini mempengaruhi
arus modal atau investasi dan perdagangan
internasional. Indonesia sebagai negara yang
banyak mengimpor bahan baku industri
mengalami dampak dari ketidakstabilan kurs
ini, yang dapat dilihat dari melonjaknya
biaya produksi sehingga menyebabkan harga
barang-barang milik Indonesia mengalami
peningkatan. Dengan melemahnya kurs ru-
piah menyebabkan perekonomian Indonesia
menjadi goyah dan dilanda krisis ekonomi
dan kepercayaan terhadap mata uang dalam
negeri.

Mengingat besarnya dampak dari fluk-
tuasi kurs terhadap perekonomian ini maka
jelas diperlukan suatu manajemen kurs yang
baik sehingga kurs menjadi stabil dan fluk-
tuasinya dapat diprediksi, sehingga pasar
maupun otoritas moneter mampu melakukan
langkah-langkah anti positif meredam dam-
pak negatif berfluktuasinya kurs terhadap
perekonomian sehingga perekonomian dapat
tetap berjalan dengan stabil, sehingga jika

terjadi kegagalan pada manajemen kurs maka
hal tersebut merupakan gangguan terhadap
ketidakstabilan perekonomian yang akan ber-
dampak luas kepada proses pembangunan
ekonomi secara keseluruhan.

Penerapan sistem devisa bebas dan di-
tambah dengan penerpan sistem nilai tukar
mengambang (free floating) di Indonesia se-
jak tahun 1997, menyebabkan pergerakan ni-
lai tukar di pasar menjadi sangat rentan oleh
pengaruh faktor-faktor ekonomi dengan non
ekonomi. Sebagai contoh pertumbuhan nilai
mata uang rupiah terhadap dolar AS pada era
sebelum krisis melanda Indonesia dan kawa-
san Asia lainnya masih relatif stabil. Jika
dibandingkan dengan masa sebelum krisis,
semenjak krisis ini terjadi ada lonjakan kurs
dolar AS ada diantara Rp.6.700-Rp 9.530
sedangkan periode 1981-1996 di bawah Rp.
2.500 (Bank Indonesia, 2000).

Pergerakan nilai dolar AS dapat dibaca-
kan sebagai determinan utama nilai rupiah.
Dan melalui mekanisme transmisi ini, inflasi
serta suku bunga domestik juga turun ke
tingkat terendah dalam sejarah. Sebaliknya,
dengan menguatnya dolar AS belakangan ini,
nilai rupiah merosot serta ada potensi besar
inflasi meningkat. Pergerakan nilai tukar
yang fluktuatif ini mempengaruhi perilaku
masyarakat dalam memegang uang, selain
faktor-faktor yang lain seperti tingkat suku
bunga dan inflasi. Kondisi ini didukung oleh
laju inflasi yang meningkat tajam dan menu-
runnya kepercayaan masyarakat terhadap
perbankan nasional. Permintaan uang meru-
pakan permintaan atas saldo kas riil dari
masyarakat. Pendekatan yang dapat diguna-
kan untuk melihat perilaku permintaan uang
adalah perkembangan dari uang kartal dan
vang giral (M1). Pada awal tahun 1998, MI
atau sering disebut dengan uang dalam arti
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sempit mengalami peningkatan yang tajam
sekitar 26,17 persen dari tahun sebelumnya,
sebagai akibat naiknya nilai tukar rupiah
(Bank Indonesia, 1998).

Tingkat suku bunga yang tinggi menarik
jumlah uang yang beredar dimasyarakat. Jika
tingkat suku bunga dinaikkan, jumlah uang
yang beredar berkurang karena orang lebih
senang menabung daripada memutarkan
uangnya pada sektor-sektor produktif. Seba-
liknya jika tingkat suku bunga terlalu rendah
maka jumlah uang yang beredar dimasya-
rakat akan bertambah karena orang lebih
suka memutarkan uang pada sektor-sektor
produktif daripada untuk menabung. Dalam
hal ini tingkat suku bunga merupakan instru-
ment konvensional untuk mengendalikan
inflasi (Khalwaty, 2000:144).

Inflasi menyebabkan harga barang impor
lebih murah daripada barang yang di hasilkan
di dalam negeri. Maka pada umumnya inflasi
akan menyebabkan impor berkembang lebih
cepat tetapi sebaliknya perkembangan ekspor
akan bertambah lambat. Di samping itu
aliran modal keluar akan lebih banyak dari-
pada yang masuk kedalam negeri. Berbagai
kecenderungan ini akan memperburuk kea-
daan neraca perdagangan, maka deficit nera-
ca perdagangan yang serius mungkin berla-
ku. Hal ini seterusnya akan menimbulkan ke-
merosotan nilai mata uang (Sukirno, 2000:
308).

Untuk menjaga kestabilan nilai rupiah
bank sentral telah mengambil berbagai kebi-
jakan dengan melihat faktor ekonomi apa
yang menyebabkan nilai tukar rupiah mele-
mah. Kestabilan kurs rupiah ini dicapai me-
lalui analisis fundamental dengan melihat
faktor-faktor yang mempengaruhi nilai tukar
rupiah terutama faktor-faktor ekonomi. Pada
periode krisis ini bank sentral mengambil

kebijakan untuk lebih mengetatkan moneter
melalui kenaikan tingkat bunga SBI, semen-
tara pemerintah menyatakan langkah stabili-
sasi rupiah ditempuh dengan sinkronisasi fis-
kal moneter. Ini berarti BI akan terus berusa-
ha melakukan intervensi untuk menahan
fluktuasi (Bank Indonesia, 2000).

Faktor-faktor fundamental ekonomi apa
yang mempengaruhi fluktuasi kurs rupiah
terhadap dolar AS dan seberapa besar efekti-
fitas kebijakan dari analisis fundamental
faktor-faktor ekonomi tersebut terhadap kurs
rupiah selama dan sesudah masa krisis akan
menjadi fokus dalam penelitian ini. Dalam
penelitian ini diambil beberapa faktor yang
dapat mempengaruhi nilai tukar atau kurs
rupiah di antaranya adalah jumlah uang bere-
dar, tingkat inflasi, tingkat suku bunga SBI,
dan nilai impor.

Teori Kurs tentang Law of One Price
(Dalil Satu Harga). Dalil ini menyatakan
bahwa dalam pasar yang kompetitif, yang
bebas dari bahaya transportasi dan berbagai
hambatan resmi dalam perdagangan, barang-
barang identik, harga jual barang tersebut
adalah sama untuk berbagai negara (dalam
arti jika menggunakan mata uang yang
sama). Dengan kata lain bahwa sama di-
manapun transaksi perdagangan itu berlang-
sung. Dalil satu harga jika dinyatakan adalah
sebagai berikut:

PiRp = (Egrps) x (Pius) (D

dimana PiRp adalah harga rupiah dari barang i
apabila dijual di Indonesia dan P'yg adalah
harga dolar dari barang i jika dijual di
Amerika. Berdasarkan persamaan (1) maka
kurs Rupiah/Dolar (Rp/$) adalah sebagai
berikut:

Egpss = PiRp/ Plys 2
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Teori Kurs tentang Purchasing Power
Parity. Dalam teori ini dijelaskan bahwa per-
bandingan nilai satu mata uang dengan mata
uang Negara lainnya ditentukan oleh tingkat
harga di masing-masing negara. Teori paritas
daya beli (Purchasing Power Parity) mem-
perkirakan bahwa penurunan dalam daya beli
mata uang domestik, yang ditandai oleh
meningkatnya harga di dalam negeri, akan
diikuti oleh depresiasi mata uang domestik
dan juga sebaliknya. PPP memperkirakan
nilai kurs antara rupiah dengan dolar adalah
sebagai berikut:

ERp/$ = PRp/ Ps (3)

Dengan demikian teori Paritas Daya Beli
(PPP) menyatakan bila diukur dalam satuan
mata uang yang sama maka semua tingkat
harga dari seluruh negara adalah sama (Krug-
man, 1999: 121). Persamaan (3) disebut se-
bagai PPP relatif menyatakan bahwa peru-
bahan persentase kurs antara dua mata uang
pada periode tertentu sama dengan selisih
antara persentase perubahan tingkat-tingkat
harga di berbagai negara. PPP relatif menje-
laskan harga-harga dan kurs mengalami pe-
rubahan sehingga nisbah daya beli dalam
negeri dan luar negeri tiap negara tetap berta-
han.

Teori Kurs tentang Interest Parity (Pa-
ritas Suku Bunga). Kondisi paritas suku bu-
nga (interest parity) adalah suatu kondisi
dimana perkiraan imbalan yang ditawarkan
semua simpanan dalam berbagai mata uang
asing/valuta asing sama (jika dihitung de-
ngan menggunakan mata uang yang sama).
Teori ini menyatakan perbedaan persentase
antara nilai tukar forward dan untuk nilai
tukar spot sama dengan perbedaan di dalam
tingkat bunga untuk surat-surat berharga di

kedua negara. Pada kondisi seperti ini maka
pasar tidak akan mengalami kelebihan
penawaran simpanan tertentu dan kelebihan
permintaan simpanan untuk mata uang lain-
nya. Oleh karena itu dapat disimpulkan bah-
wa pasar valuta asing akan mencapai keseim-
bangan apabila kondisi paritas suku bunga
(interest party) tercipta (Yuliati, 1998:100).

terbuka menimbulkan

adanya tukar menukar barang antar negara

Perekonomian

yang didalamnya terdapat perbandingan nilai
tukar antar negara-negara yang melakukan
pertukaran. Nilai tukar ini merupakan suatu
harga dalam pertukaran tersebut. Dengan
pertukaran inilah timbul perbandingan mata
uang antar negara tersebut. Perbandingan
nilai inilah yang sering disebut dengan kurs
(Exchange Rate) (Nopirin, 1992:163). Dalam
melakukan pertukaran inilah suatu Negara
harus memiliki satu mata uang yang menun-
jukkan harga dari setiap barang dan jasa yang
diproduksinya. Kurs memegang peranan da-
lam hubungan perdagangan internasional,
karena kurs dapat membandingkan harga dari
setiap barang dab jasa yang dihasilkan oleh
suatu negara. Nilai tukar mata uang atau kurs
antara dua mata uang adalah sama dengan
jumlah rupiah yang diperlukan untuk mem-
beli satu dolar atau dengan kata lain meru-
pakan nilai rupiah dalam mata uang dolar
(Levi, 2001:26).

Kurs rupiah terhadap dolar AS memain-
kan peranan sentral dalam perdagangan in-
ternasional, karena kurs rupiah terhadap
dolar AS memungkinkan kita untuk mem-
bandingkan harga-harga segenap barang dan
jasa yang dihasilkan berbagai negara. Kurs
valuta asing dapat diklarifikasikan ke dalam
kurs jual dan kurs beli. Selisih dari penjualan
dan pembelian merupakan pendapatan bagi
pedagang valuta asing. Sedangkan bila ditin-
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jau dari waktu yang di butuhkan dalam pe-
nyerahan valuta asing setelah terjadi tran-
saksi, kurs dapat diklarifikasikan dalam kurs
spot dan kurs berjalan (forward exchange).
Semua transaksi valuta asing yang berlang-
sung seketika atau langsung dimana kedua
pihak sepakat untuk saling membayar sece-
patnya saat itu atau paling lambat dua hari
setelah transaksi. Kurs yang melandasi per-
dagangan seketika (on the spot) disebut kurs
spot (spot exchange rate) sedangkan kesepa-
katannya disebut transaksi spot. Beberapa
kesepakatan seringkali secara khusus mene-
tapkan suatu tanggal lebih dari dua hari, mi-
salnya 30 hari, 90 hari, atau 180 hari, atau
bahkan beberapa tahun. Kurs yang menjadi
besar bagi transaksi semacam itu disebut kurs
berjangka (forward exchange). Kurs spot dan
kurs forward memang tidak selalu sama
tetapi fluktuasinya selalu seiring (Krugman,
1999).

Kurs dan Faktor-faktor yang Mempen-
garuhinya. Bahwa perubahan reserve valuta
asing (neraca pembayaran) timbul sebagai
akibat kelebihan permintaan atau penawaran
uang. Apabila terdapat kelebihan jumlah
uang beredar maka neraca pembayaran akan
defisit dan sebalikya apabila terdapat kelebi-
han permintaan uang, neraca pembayaran
akan surplus kelebihan jumlah uang beredar
akan mengakibatkan masyarakat membe-
lanjakan kelebihan ini, misalnya untuk impor
atau membeli surat-surat berharga luar negeri
sehingga terjadi aliran modal keluar, yang
berarti makin besar permintaan akan valas
naik dan mata uang sendiri turun (Nopirin,
1997:222). Jika pemerintah menambah uang
beredar akan menurunkan tingkat bunga dan
merangsang untuk investasi keluar negeri
dan terjadi aliran modal keluar, kurs valuta
asing naik (apresiasi). Dengan menaiknya

penawaran uang atau jumlah uang beredar
akan menaikkan harga barang yang diukur
dengan (term of money) sekaligus akan me-
naikkan harga valuta asing yang diukur de-
ngan mata uang domestik (Herlambang, dkk,
2001).

Nilai tukar dibedakan menjadi dua yaitu
nilai tukar nominal dan nilai tukar riil.
Nilai tukar nominal menunjukkan harga re-
latif mata uvang dari dua negara, sedangkan
nilai tukar riill menunjukkan tingkat ukuran
(rate) suatu barang dapat diperdagangkan
antar negara. Jika nilai tukar riil tinggi berarti
harga produk luar negeri relatif murah dan
haga produk domestik relatif mahal. Persen-
tase perubahan nilai tukar nominal sama
dengan pesentase perubahan nilai tukar riil
ditambah perbedaan inflasi antara inflasi luar
negeri dan inflasi domestik (persentase pe-
rubahan harga inflasi). Jika suatu negara luar
negeri lebih tinggi inflasinya dibandingkan
domestik (Indonesia) maka rupiah akan ditu-
karkan dengan lebih banyak valas. Jika in-
flasi meningkat untuk membeli valuta asing
yang sama jumlahnya harus di tukar dengan
rupiah yang makin banyak atau depresiasi
rupiah (Herlambang dkk, 2001: 282). Suatu
mata uang dikatakan “kuat” apabila transaksi
kredit lebih besar dari transaksi outonomous
debit (surplus neraca pembayaran), sebali-
knya dikatakan “lemah” apabila neraca pem-
bayaran mengalami defisit. Selanjutnya, tran-
saksi otonomus debit dan kredit dipengaruhi
oleh faktor-faktor yang berasal dari dalam
negeri maupun dari luar negeri. Di antaranya
faktor harga atau inflasi akan menyebabkan
impor naik dan ekspor turun yang akan
mengakibatkan naiknya permintaan valuta
asing. Akibat selanjutnya, kurs valuta asing
akan naik (depresiasi mata uang sendiri)
(Nopirin, 1997:148).
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Kebijakan yang dapat digunakan un-
tuk mencapai sasaran stabilitas harga atau
pertumbuhan ekonomi adalah kebijakan-ke-
bijakan moneter dengan menggunakan ins-
trument moneter (suku bunga atau agregat
moneter). Salah satu jalur yang digunakan
adalah jalur nilai tukar, berpendapat bahwa
pengetatan moneter yang mendorong pening-
katan suku bunga akan mengakibatkan apre-
siasi nilai tukar karena adanya pemasukan
modal dari luar negeri. Hubungan antara
suku bunga dengan nilai tukar dalam pereko-
nomian terbuka di mana terdapat aliran atau
arus lalu lintas modal secara bebas menjelas-
kan bahwa dengan adanya peningkatan suku
bunga akan memperkuat nilai tukar yang
disebabkan meningkatnya arus modal dari
luar negeri (Arifin, 1998:8)

Di dalam pasar bebas perubahan kurs
tergantung pada beberapa faktor yang mem-
pengaruhi permintaan dan penawaran valuta
asing. Bahwa valuta asing diperlukan guna
melakukan transaksi
negeri (impor). Makin tinggi tingkat pertum-
buhan pendapatan (relatif terhadap negara
lain) makin besar kemungkunan untuk impor

pembayaran keluar

yang berarti makin besar pula permintaan
akan valuta asing. Kurs valuta asing cend-
erung meningkat dan harga mata uang sendiri
turun. Demikian juga inflasi akan menyebab-
kan impor naik dan eksport turun kemudian
akan menyebabkan valuta asing naik. (Nopi-
rin, 1997:148)

Studi Empiris
Mengenai Pengaruh Nilai Tukar Rupiah.

Penelitian Terdahulu.

Tabel 1. Studi Empiris Mengenai Pengaruh Nilai Tukar Rupiah (Kurs)

No Nama Judul Variabel Hasil penelitian
1 Levi Igbal “Analisis Fluktuasi Kurs Dependen : Dengan menggunakan metode ECM dapat
Adios Rupiah terhadap Dollar kurs dijelaskan bahwa variabel JUB tidak mem-
(2003) AS”. Independen pengaruhi kurs rupiah, sedangkan variabel
JUB, inflasi, tingkat inflasi, SBI dan NPl mempunyai pengaruh
suku bunga SBI, signifikan terhadap kurs rupiah
NPI
2 Eni “Analisis Faktor-faktor Dependen : Variabel tingkat suku bunga dan PDB
Setyawati yang mempengaruhi Kurs berpengaruh dan signifikan dalam jangka
dan Nilai Tukar Rupiah Independen pendek. Variabel JUB dan harga relative
Soepatini Terhadap Dolar AS Seku bunga, PDB, berpengaruh dan signifikan dalam jangka
(2004) Dengan Pendapatan JUB, harga relatif panjang.
Neraca Pembayaran”.
3 Nastain “Analisis Pengaruh Dependen : Dengan menggunakan metode OLS diperoleh
(2003) Pendapatan Nasional Kurs hasil bahwa variabel pendapatan nasional dan
Laju Inflasi, Tingkat Independent tingkat suku bunga tidak berpengaruh secara
Suku Bunga, dan Pendapatan signifikan terhadap kurs rupiah, sedangkan
Jumlah Uang Beredar Nasional, laju inflasi,  variabel jumlah uang beredar dan inflasi
Terhadap Nilai Tukar tingkat suku bunga, berpengaruh signifikan terhadap kurs rupiah.
Rupiah Terhadap Dollar  jumlah uang beredar
AS Periode 1985-2001".
4 Didiet “Hubungan Kausalitas Variabel : Dengan menggunakan unji kausalitas Granger
Purnomo Defisit Neraca Transaksi ~ Kurs dapat disimpulkan bahwa mekanisme
dan Berjalan Dengan Kurs Di  Defisit neraca tran- perubahan kurs tidak mempengaruhi perubahan
Wahyudi Indonesia”. saksi berjalan deficit neraca transaksi berjalan, akan tetapi
(2003) mekanisme perubahan deficit neraca transaksi

berjalan mempengaruhi perubahan kurs.
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Koefisien determinasi (R?) menunjukkan
bahwa penelitian variabel penelitian sudah
tepat, karena nilai R? yang dihasilkan hampir
mencapai angka 1. nilai koefisien determi-
nasi sebesar 0,905813 yang menunjukkan
bahwa sekitar 0,905813% variabel kurs ru-
piah dijelaskan oleh jumlah uang beredar,
inflasi, tingkat suku bunga SBI dan nilai im-
por. Sedangkan sisanya yaitu 9,4187% dije-
laskan oleh variabel-variabel diluar model.

Hasil analisis dengan uji t diketahui bah-
wa variabel yang mempunyai pengaruh yang
signifikan adalah jumlah uang beredar pada
a = 0,10, inflasi pada o = 0,01, nilai impor
pada o = 0,01 terhadap kurs rupiah terhadap
dolar AS. Sedangkan variabel yang tidak
mempunyai pengaruh signifikan adalah ting-
kat suku bunga SBI terhadap kurs rupiah ter-
hadap dolar AS.

Variabel ECT signifikan pada tingkat
signifikan a = 0,05 dengan nilai koefisien re-
gresi sebesar 0,231835.
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