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§ c o Eeneﬁlan ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh tingkat inflasi, suku bunga SBI, dan jumlah uang
lge@cﬂir @VIZHerhadap nilai tukar Rupiah terhadap dolar Amerika (Rp/US$). Secara teoritis, pengaruh tingkat
@fﬁs% te%had?p nilai tukar secara terpisah didasarkan pada teori paritas daya beli. Pengaruh suku bunga SBI
garga@apﬂnllagtukar dapat dijelaskan oleh teori paritas suku bunga. Pengaruh faktor jumlah uang beredar

@rﬂa@ap§|lagukar didasarkan pada teori kuantitas uang (money supply). Penelitian ini menggunakan metode
analisis @greﬁ berganda. Metode pengujian yang dilakukan menggunakan uji inner model dan uji hipotesis
dergah fﬁenggunakan program SmartPLS 3.0. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa selama periode 2014-
@O@Gwa ablé€tingkat inflasi, suku bunga SBI, dan jumlah uang beredar (M2) masing-masing berpengaruh
gogtit s@nlflEan terhadap nilai tukar (Rp/US$).
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'g % This §udy aims to determine the effect of inflation rate, SBI interest rate, and money supply (M2)

agglrgt Ruplaj exchange rate against US dollar (Rp/US$). Theoretically, the effect of the inflation rate on the
ex@h@uge rat&can be partially explained by the purchasing power parity theory. The effect of the SBI rate on
thejeﬂ’:hange rl>E‘ate can be explained by the interest rate parity theory. The effect of the money supply factor on
thé:eghange‘rate is based on the quantity theory of money. This research uses multiple regression analysis
methad. The test method is performed using inner model test and hypothesis test using SmartPLS 3.0 program.
Thg rasults of this study indicate that during the period 2014-2016 the inflation rate, SBI rate, and money
sug%)lg (M2)gch have a positive and significant effect on the exchange rate (Rp/US$).

Kﬁ v@rds m‘latlon rate, SBI rate, money supply (M2), exchange rate.
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GloMlisasi menyebabkan kegiatan atau aktivitas ekonomi menjadi satu kesatuan global (globally
unified). Per@Pahan yang terjadi pada ekonomi suatu negara secara cepat memengaruhi ekonomi negara lain
terutama neddra-negara yang menjadi partner ekonomi atau yang mempunyai hubungan ekonomi yang sangat
erat. Menurg§ Puspitaningrum dkk (2014:11), perdagangan internasional melibatkan suatu negara dengan
negara lain aan menjadikan negara-negara di dunia menjadi lebih terikat. Penggunaan uang dalam
perekonomial} terbuka tersebut ditetapkan dengan menggunakan mata uang yang telah disepakati. Hal ini dapat
menyebabk%terjadinya risiko perubahan nilai tukar mata uang yang timbul karena adanya ketidakpastian
nilai tukar itg¥sendiri. Perubahan nilai tukar ini berpengaruh langsung terhadap perkembangan harga barang
dan jasa di @am negeri. Nilai tukar mata uang (exchange rate) atau sering disebut kurs diartikan sebagai
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l% nilai satu unit mata uang sebuah negara dalam unit mata uang negara lain. Seiring perubahan kondisi
konomi, nilai tukar dapat berubah secara substansial. Penurunan nilai mata uang negara tertentu terhadap nilai
@nata uang negara lain dikenal sebagai depresiasi, sedangkan apresiasi merupakan kenaikan nilai mata uang
Thegara terte erhadap nilai mata uang negara lain (Madura, 2015:107). Kurs digunakan sebagai salah satu

harga yang r'U@enting dalam perekonomian terbuka mengingat pengaruh yang demikian besar bagi neraca
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O o trapsaksi berjglan maupun variabel-variabel makro ekonomi lainnya. Menurut data yang diperoleh dari Bank
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o dnderfesia, kugs rupiah terhadap dolar Amerika sejak tahun 2014 cenderung mengalami trend depresiasi yang

i

%e@e%anjutarﬁ)ahkan terus-menerus mencapai level terendah sejak Agustus 1998.
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&TIenLgut Madura (2015:255), perubahan pada tingkat inflasi relatif dapat memengaruhi permintaan
na@vara"zl suatu mata uang dan karenanya akan memengaruhi nilai tukar. Jika inflasi suatu negara
I@i, p;l'mintaan atas mata uang negara turun karena ekspornya turun (disebabkan harga yang lebih
Selaiftitu, konsumen dan perusahaan dalam negara tersebut cenderung akan meningkatkan impor
ka. Kedda hal tersebut akan menekan inflasi tinggi pada mata uang suatu negara. Menurut Atmadja

'7]§, kgnaikan tingkat inflasi yang mendadak dan tinggi di suatu negara akan menyebabkan
iggkatnya&impor oleh negara tersebut terhadap berbagai barang dan jasa dari luar negeri, sehingga semakin

rﬁjk@ bafiyak valuta asing untuk membayar transaksi impor tersebut.
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‘F.’Iuktaasi nilai tukar yang berimplikasi pada perubahan tingkat inflasi pada akhirnya mengakibatkan
i ningkgan dan penurunan suku bunga domestik. Perubahan tingkat suku bunga akan memberikan
ge@amrulgterradap aliran dana suatu negara sehingga akan memengaruhi pula permintaan maupun penawaran
nilgi gdk“é’r m%a uang. Perubahan suku bunga relatif juga akan memengaruhi investasi pada sekuritas asing
yang @akan meéinengaruhi permintaan dan penawaran mata uang, serta memengaruhi keseimbangan nilai tukar
(I\@dﬁra, 2018:114). Suku bunga yang relatif tinggi dapat menarik arus masuk asing (untuk berinvestasi pada
selgd@"as yang‘menawarkan pengembalian yang tinggi), tetapi suku bunga relatif yang tinggi mencerminkan
pr@dfﬁsi inflast yang relatif tinggi. Inflasi yang tinggi dapat memberikan tekanan yang dapat menyebabkan
mata Biang lokal terdepresiasi sehingga beberapa investor asing mungkin tidak berminat untuk melakukan
in\fr'és%si padassekuritas dalam mata uang tersebut.
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3 PadaZf_(enyataannya, permasalahan kurs sering dikaitkan pada kebijakan moneter. Dalam kajian
Iit@aﬁr dikefal dua jenis kebijakan moneter, yaitu kebijakan moneter ekspansif dan kebijakan moneter
koBtraktif. Kebijakan moneter ekspansif adalah kebijakan moneter yang diterapkan saat perekonomian sedang
m@fg%lami depression atau slump ‘perkembangan yang melambat’ dan ditujukan untuk mendorong kegiatan
ekgﬁéni yangsdilakukan melalui peningkatan jumlah uang beredar. Sebaliknya, kebijakan moneter kontraktif
ad%(aéaﬁ kebijgkan moneter yang diterapkan saat perekonomian sedang mengalami boom ‘perkembangan yang
sa@ag: pesatE8an ditujukan untuk memperlambat kegiatan ekonomi yang dilakukan melalui penurunan jumlah
uafig Deredafe
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> 5 Ting&at inflasi, suku bunga SBI, dan jumlah uang beredar terhadap nilai tukar (kurs) memiliki
pe@g@uh yang signifikan maupun tidak signifikan dari hasil penelitian-penelitian yang telah dilakukan
se@élUmnya,ﬁ’laka dari itu perlu adanya penelitian lebih lanjut untuk mengetahui pengaruh antara masing-
masing varidBel tersebut. Fenomena dan perbedaan hasil penelitian tersebut menandakan perlu adanya kajian
ulang atau pglitian lebih lanjut untuk mengetahui pengaruh yang terjadi antar masing-masing variabel yaitu
pada variabetingkat inflasi, suku bunga SBI, dan jumlah uang beredar terhadap nilai tukar (kurs). Berdasarkan
data dan hasempenelitian terdahulu yang masih menunjukkan hasil kontradiktif, maka penulis tertarik untuk
menelaah Ieﬁ] lanjut mengenai faktor-faktor yang memengaruhi kurs rupiah/dolar AS. Oleh karena itu, dalam
penelitian inaenulis mengambil judul “ANALISIS PENGARUH TINGKAT INFLASI, SUKU BUNGA SBI,
DAN JUMLHH UANG BEREDAR TERHADAP NILAI TUKAR (Rp/US$) PERIODE 2014-2016.
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Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah menggunakan teknik observasi. Metode
Tobservasi ad suatu cara memperoleh data/informasi mengenai berbagai hal yang ada kaitannya dengan
penelitian de@;\n jalan melihat kembali laporan-laporan tertulis, baik berupa angka maupun keterangan
- (tulisan/papery tempat/place, dan kertas atau orang/people). Jenis data dalam penelitian ini adalah data
o 1g,ek\tgjrm‘fer yang terdiri dari satu variabel terikat yaitu nilai tukar (Rp/US$) dan tiga variabel bebas yaitu tingkat
%ﬂ?aéj; suku®unga SBI, dan jumlah uang beredar. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam
ﬁeﬁe ian |n|3¢1dalah non-probability sampling, yaitu pengambilan data tidak menggunakan peluang, dengan
%h&ggurﬁkar‘ﬂnetode purposive sampling. Kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah data setiap
§aga1‘§’el ﬁalalﬁ kondisi perekonomian yang normal atau tidak berada dalam kondisi krisis. Hal ini bertujuan
ﬁnﬂjkvmﬁmbggkan analisis yang tajam dan akurat mengenai pengaruh masing-masing variabel independen

terhadapcyariabel dependen.
5 =
S 0 —
§ -l =) Enalals data dilakukan untuk mengetahui bagaimana pengaruh variabel-variabel independen terhadap
ga%a@jelqiepéndennya Dalam penelitian ini, analisis data menggunakan pendekatan Partial Least Square
ESY; ﬁuuaulg dari penggunaan aplikasi PLS ini adalah menghasilkan model yang mentransformasi

@r@n@at variabel eksplanatori yang saling berkorelasi menjadi seperangkat variabel baru yang tidak saling
~ perkafelasi. %rdasarkan pemahaman tersebut, penulis memutuskan untuk menggunakan aplikasi SmartPLS
U:H{u% méfakukan pengolahan data dalam penelitian ini. Pada dasarnya metode analisis data dengan
@ u@gakzﬁ PLS terbagi menjadi dua tahap, yaitu evaluasi outer model dan inner model. Namun, menurut
rnggll“‘f201§.236) analisis regresi berganda dengan variabel observed menggunakan program SmartPLS
|d€k@erlu mglakukan pengukuran model untuk menguji validitas dan reliabilitas (uji outer model), sehingga
ar@sang dilakukan estimasi inner model. Berdasarkan pemahaman tersebut, maka tahap-tahap analisis data
a@:_ngpenelnﬁin ini adalah uji inner model dan uji hipotesis (resampling bootstrapping). Inner model dalam
penélitian inigapat dirumuskan sebagai berikut:
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5 5 KRSa . Kurs/Nilai tukar (Rp/US$)
3 2
s 2 INF . Selisih relatif tingkat inflasi Indonesia dan Amerika Serikat
-
5 S
2- 3 SBl__ . Selisih relatif suku bunga SBI dan Treasury Bill
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2 & jus2 : Jumlah uang beredar (M2) Indonesia
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§ § S ﬁﬁﬁs . Koefisien regresi (nilai peningkatan ataupun penurunan)
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= Hasil Penelitian

Ana@s data dalam penelitian ini dilakukan melalui dua tahap, yaitu uji inner model dan uji hipotesis.

Pengujian infier model dilakukan untuk melihat hubungan antar variabel, nilai signifikansi, dan R-square dari
model penel&@an. Inner model dievaluasi dengan menggunakan R-square untuk variabel dependen, uji t, dan
signifikansi @@ri koefisien parameter jalur struktural.
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Tabel 4.3
R-square
@ R-square
- T KRS 0,857
o O S
- DY o,
5o T Sumber: Lampiran 6
£¢ca ‘”
§ ° % "frabeédl atas menunjukkan bahwa nilai R-square KRS adalah 0,857, artinya variabel INF, SBI, dan
gpﬁ Lgnafi‘hpu’?nenjelaskan variabel KRS sebesar 85,7%, sedangkan sisanya sebesar 14,3% ditentukan oleh
glgog"iam dilar dari penelitian ini. R-square tahun 2014-2016 sebagaimana disajikan dalam tabel tersebut
ﬁaéguﬂal@n péhgujian terhadap model struktural penelitian ini. Semakin besar angka R-square menunjukkan
%m@nbesaﬂ/arlabel -variabel independen dapat memengaruhi variabel dependen, sehingga berarti semakin

r@ma@ atau model dalam penelitian.
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U.]I hﬁ)ote3|s dalam penelitian ini menggunakan aplikasi SmartPLS 3.0 melalui prosedur resampling
ﬁoﬁts%?ram)lng Signifikansi parameter yang diestimasi memberikan informasi mengenai hubungan antar
gagaﬁel@arléﬁel penelitian. Dalam penelitian ini, batas untuk menolak dan menerima hipotesis yang diajukan
adaaﬁ:cg?atas. 1.645 karena tingkat batas kesalahan yang digunakan adalah 5%. Berdasarkan prosedur
Boalsﬁa mgstersebut diperoleh hasil berupa diagram jalur dan tabel yang masing-masing dapat dilihat pada
ﬁa@bﬁr 4 dg) tabel 4.4 berikut:

6 }

Gambar 4.4

Diagram Jalur Bootstrapping

Tingkat Inflasi 0.000

3791

(319 uery }imy exew.o

Suku Bunga SBI | 0.000 3.621

. E.
1

. 0.000 | Nilai Tukar (Rp/USS)

SBI KRS

10.255

Jue

JUB (M2) 0.000

Sumber: Lampiran 6
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Tabel 4.4
Path Coefficients

wLIoju] uep siusig 3n3isuj

Original Sample Standard T Statistics P Values
Sample (O) Mean (M) Error (|O/STERR|)
(STERR)
INF-8KRS 0,313 0,313 0,082 3,791 0,000
SBI-SKRS 0,619 0,615 0,171 3,621 0,000
JUBJ'KRS 1514 1,510 0,148 10,255 0,000

M|

919 uen) )

Sumber: Lampiran 6
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i% Hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian ini adalah INF berpengaruh positif signifikan
erhadap KRS. Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai t-statistics antara INF dan KRS bernilai 3,791 yang
C'berartl lebih besar dari 1.645. Terlihat juga bahwa original sample bernilai positif yaitu sebesar 0,313 yang
rl?nenumukka@ah hubungan antara INF dengan KRS adalah positif. Kedua hal tersebut mengindikasikan

NV M
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terdapat penggruh positif yang signifikan antara INF dengan KRS. Dengan demikian, hipotesis pertama (H1)
o dal@ntpenelltgan ini yang menyatakan bahwa tingkat inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap nilai tukar
ae! -é‘?gfti%) dltcmma

nu
6u
ue

=5 “; H|p0§3|s kedua yang diajukan dalam penelitian ini adalah SBI berpengaruh positif signifikan terhadap
i{@ gl'%el dEatas menunjukkan bahwa nilai t-statistics antara SBI dan KRS bernilai 3,621 yang berarti lebih
Eeg)a@a&l 645. Terlinat j juga bahwa original sample bernilai positif yaitu sebesar 0,619 yang menunjukkan
E{r%ﬁ @Jbﬂngaﬁamara SBI dengan KRS adalah positif. Kedua hal tersebut mengindikasikan terdapat pengaruh
positif yang s@nifikan antara SBI dengan KRS. Dengan demikian, hipotesis kedua (H2) dalam penelitian ini
gaﬁg@n@yat—akan bahwa suku bunga SBI berpengaruh positif signifikan terhadap nilai tukar (Rp/US$)
digrithas 2

S = @

ul g " Hipotesis ketiga yang diajukan dalam penelitian ini adalah JUB berpengaruh positif signifikan
%@a@apﬁ(Rg Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai t-statistics antara JUB dan KRS bernilai 10,255 yang

e

pel:ar?r 18bih %sar dari 1.645. Terlihat juga bahwa original sample bernilai positif yaitu sebesar 1,514 yang
?@@L@L&kar&rah hubungan antara JUB dengan KRS adalah positif. Kedua hal tersebut mengindikasikan
gerga{zat %engﬁruh positif yang signifikan antara JUB dengan KRS. Dengan demikian, hipotesis ketiga (H3)
da@n@penel@an ini yang menyatakan bahwa jumlah uang beredar berpengaruh positif signifikan terhadap

nllﬁl ﬁkar (R§/US$) diterima.

ouQ

Berdasarkan nilai original sample, dapat disimpulkan bahwa nilai tertinggi yang memengaruhi KRS
adaa‘ﬁ JUB yaitu sebesar 1,514. Hal ini menunjukkan bahwa jumlah uang beredar mempunyai pengaruh yang
Ietgh Besar te%adap nilai tukar (Rp/US$) dibandingkan dengan dua variabel lainnya. Dengan demikian, jumlah
uaRg ﬂeredar gaerupakan variabel yang berpengaruh paling dominan terhadap nilai tukar (Rp/US$), sedangkan
vaﬂabel yangg)erpengaruh paling tidak dominan adalah tingkat inflasi yang dibuktikan dengan nilai original
safipk terkeorl yaltu sebesar 0,313.
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Pembahasan

Pengaruh Tingkat Inflasi terhadap Nilai Tukar (Rp/US$)
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Hasﬁanalisis data dalam penelitian ini menyimpulkan bahwa tingkat inflasi berpengaruh positif dan
sighiftkan talladap nilai tukar (Rp/US$). Hal tersebut menunjukkan apabila selisih relatif tingkat inflasi
In@rmsla déAgan Amerika Serikat bernilai positif, maka akan mengakibatkan nilai tukar (Rp/US$) naik.
Ke%a“kan nifgr tukar (Rp/US$) artinya nilai mata uang rupiah mengalami depresiasi terhadap dolar Amerika
Seﬁkat Sebahiknya, jika selisih relatif tingkat inflasi Indonesia dengan Amerika Serikat bernilai negatif, maka
akan mengalbatkan terjadinya penurunan nilai tukar (Rp/US$). Penurunan nilai tukar (Rp/US$) artinya nilai
mata uang rt%]ah mengalami apresiasi terhadap dolar Amerika Serikat.

Ken&an tingkat inflasi di suatu negara akan berakibat pada kenaikan tingkat harga yang berlaku di
negara tersegt. Dalam kondisi tingkat inflasi yang tinggi, orang-orang akan lebih memilih untuk melakukan
impor barangjjasa dari negara lain yang memiliki tingkat inflasi yang lebih rendah sehingga mendapatkan
harga lebih grah dan dapat dijual kembali di pasar domestik. Namun, pada saat orang tersebut melakukan
impor, makdpermintaan akan mata uang asing meningkat sehinnga mata uang domestik akan terdepresiasi.
Depresiasi ngigi mata uang domestik akan menyebabkan daya beli untuk produk yang sama di pasar domestik
dan melakulﬁ1 impor dari negara lain menjadi setara.

x
Padgiambar 4.1 terlihat bahwa tingkat inflasi Indonesia dan Amerika Serikat pada bulan Desember

2014 masing'nasing adalah 8,36% dan 0,76%, serta selisih relatif dari tingkat inflasi kedua negara tersebut
(1]
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&% 7,60%. Jika harga suatu barang di Indonesia senilai Rp10.000.000,00 dan nilai tukar (Rp/US$) yang

“’Zberlaku adalah Rp12.440,00/US$, maka harga barang tersebut di Amerika Serikat adalah US$803.86.
2 % (Berdasarkan tingkat inflasi yang berlaku di masing-masing negara, maka harga barang tersebut akan menjadi
rl'RplO 836. 0(@0 di Indonesia dan US$809.97 di Amerika Serikat. Jika menggunakan nilai tukar (Rp/US$)

‘OMM|g| Jelem 6ueA uebunuaday ueyibniaw yepiy uedinnbuad q

yang sama a harga barang tersebut di Amerika Serikat adalah Rp10.076.000,00. Kondisi seperti ini akan
mqgnlwat ma%arakat Indonesia lebih memilih untuk melakukan impor dibandingkan membeli barang di dalam

egerd. Tingginya angka impor ini akan meningkatkan permintaan mata uang US$ sehingga akan berdampak
enguat%] US$ atau nilai tukar (Rp/US$) akan mengalami kenaikan.
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Hasnzyang diperoleh dalam penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
ugpﬁanwgrum dkk (2014), Ebiringa et al (2014), Wibowo dan Amir (2005), Pratomo (2005), Triyono (2008),
sketr’ (22)09)—dan Agustin (2009) yang menyimpulkan bahwa tingkat inflasi memiliki pengaruh positif
mi’uékafu termmdap nilai tukar. Teori paritas daya beli menyatakan bahwa nilai tukar akan menyesuaikan diri
da[?_r\&fakm keswaktu untuk mencerminkan selisih inflasi antar dua negara sehingga daya beli konsumen untuk
m@belmpro&;k produk domestik akan sama dengan daya beli konsumen untuk membeli produk-produk
gsmgﬁA‘Etmyg mata uang dengan tingkat inflasi yang lebih rendah akan mengalami apresiasi relatif terhadap
inata [ @ defpan tingkat inflasi yang lebih tinggi. (Madura, 2015:256). Teori paritas daya beli menunjukkan

gec%r@:la@gsung bahwa perubahan nilai tukar mata uang berhubungan dengan perbedaan tingkat inflasi antar

Eegarg,

o =2 < L}illalfukar suatu mata uang akan berubah sebagai reaksi terhadap perbedaan inflasi antar dua negara
da@-dgyé%ell gonsumen sehingga ketika membeli produk domestik akan memiliki daya beli yang sama dengan
paa’a waat meigalkukan impor dari negara lain. Hal ini berarti nilai mata uang dengan tingkat inflasi tinggi
cegderung urg-pk mengalami depresiasi, sedangkan nilai mata uang dengan tingkat inflasi yang lebih rendah
ce@gung ur@k mengalami apresiasi. Hasil penelitian ini menegaskan bahwa kenaikan tingkat inflasi akan
meﬁ'i?&’gkatkar::nilai tukar (Rp/US$), artinya nilai mata uang rupiah mengalami depresiasi terhadap dolar
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Pengaruh Suku Bunga SBI terhadap Nilai Tukar (Rp/US$)
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5 Suku!Ebunga SBI berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai tukar (Rp/US$). Hal tersebut
m@uﬁjukkan bahwa selisih relatif suku bunga SBI dengan Treasury Bill Rates yang bernilai positif akan
m@fg“a’kibatkan nilai tukar (Rp/US$) naik. Kenaikan nilai tukar (Rp/US$) artinya nilai mata uang rupiah
mem@laml depresiasi terhadap dolar Amerika Serikat. Sebaliknya, jika selisih relatif suku bunga SBI dengan
Tr@as%ry BilPRates bernilai negatif, maka akan mengakibatkan penurunan nilai tukar (Rp/US$). Penurunan

nllal @ikar (IﬂjUS$) artinya nilai mata uang rupiah mengalami apresiasi terhadap dolar Amerika Serikat.
X
§ Pertﬁhan suku bunga relatif memengaruhi investasi dalam sekuritas-sekuritas asing, yang
selangltnya an memengaruhi permintaan dan penawaran valuta asing. Hal ini akan memberikan pengaruh
puﬁ’a @padagllal tukar mata uang. Kenaikan suku bunga SBI akan mengakibatkan para investor akan lebih
memnrllh unt@k melakukan pinjaman di negara lain karena bunga pinjaman yang harus dibayar di Indonesia
akan lebih mghal. Kenaikan suku bunga SBI juga dapat diartikan sebagai daya tarik investasi bagi para investor
asing untuk%enyimpan uang dalam nilai rupiah. Namun, pada saat para investor asing tersebut menarik
kembali uangiya, permintaan mata uang dolar Amerika Serikat akan meningkat. Peningkatan permintaan dolar
Amerika Serikat ini akan menyebabkan mata uang rupiah mengalami depresiasi. Hal ini dapat diartikan bahwa
apabila selisﬂ relatif antara suku bunga SBI dan Treasury Bill Rates bernilai positif akan berdampak pada
kenaikan nilgd tukar (Rp/US$).
Q

eUNsnA

Padﬁambar 4.2 terlihat bahwa suku bunga SBI dan treasury bill rates pada bulan Agustus 2015
masing- masﬁ adalah 6,75% dan 0,35%, serta selisih relatif suku bunga bebas risiko kedua negara tersebut
adalah 6,409 Jika seorang investor berinvestasi pada instrumen SBI di Indonesia senilai Rp10.000.000,00
pada saat n|I§ tukar (Rp/US$) yang berlaku adalah Rp14.027,00/US$, maka nilai investasi dengan nilai yang
sama pada tPasury bill di Amerika Serikat adalah US$712.91. Berdasarkan suku bunga bebas risiko yang
berlaku di mEng-masing negara, maka nilai investasi tersebut masing-masing akan menjadi Rp10.675.000,00
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%nesm dan US$715.41 di Amerika Serikat. Jika menggunakan nilai tukar (Rp/US$) yang sama, maka
z Zharga barang tersebut di Amerika Serikat adalah Rp10.035.000,00. Kondisi seperti ini akan membuat investor
@smg dari Amerika Serikat lebih memilih untuk melakukan investasi pada instrumen SBI di Indonesia
THibandingka ngan treasury bill di Amerika Serikat. Investor asing dari Amerika Serikat mungkin saja
mendgpatkar@eku bunga yang lebih tinggi saat berinvestasi pada mata uang rupiah, tetapi investor tersebut
o Juga karus membayar per unit mata uang asing pada kurs spot dan per unit mata uang yang diterima saat
o glttd@rkan kembali pada kurs forward. Investor asing yang menukarkan uangnya kembali akan meningkatkan
egn%taan nﬁta uang US$ sehlngga akan berdampak pada penguatan US$ atau dengan kata lain nilai tukar
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c g,asil ang diperoleh dalam penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Muchlas
% %catogo (2005), Wibowo dan Amir (2005), Triyono (2008), Hsieh (2009), dan Agustin (2009) yang
ygnpﬂlkag bahwa suku bunga SBI memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai tukar. Hasil

USPHHIY e
/@eq uedt

uBe

I#tiap’ iniguga diperkuat dengan teori paritas suku bunga (IRP) yang menyatakan bahwa nilai tukar satu
%a@ teihadap mata uang yang lainnya akan berubah mengikuti perbedaan tingkat bunga antara dua
3. Wlataiang dengan tingkat bunga yang lebih rendah akan mengalami apresiasi relatif terhadap mata
e@an fingkat bunga yang lebih tinggi. Nilai mata uang dengan tingkat bunga tinggi cenderung untuk
ami depresiasi, sementara nilai mata uang dengan tingkat bunga rendah cenderung untuk mengalami
siQ Kermlikan suku bunga SBI akan meningkatkan nilai tukar (Rp/US$), artinya nilai mata uang rupiah
agl d@)re3|a5| terhadap dolar Amerika Serikat.
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o T’mpl@ay paritas suku bunga adalah orang tidak bisa menikmati keuntungan yang lebih tinggi hanya
dergan menagamkan dana ke negara yang mempunyai suku bunga nominal tinggi karena nilai mata uang
ne&ra yang guku bunganya tinggi akan terdepresiasi sebesar selisih bunga nominal dengan negara yang
meg@lkl sukg‘bunga nominal lebih rendah. Hal ini berarti nilai mata uang dengan suku bunga bebas risiko
yagg“ﬁabih tinggi cenderung untuk mengalami depresiasi, sedangkan nilai mata uang dengan suku bunga bebas
rlsg<@yang ih rendah cenderung untuk mengalami apresiasi. Hasil penelitian ini menegaskan bahwa
ken:alkan sukesbunga SBI akan meningkatkan nilai tukar (Rp/US$), artinya nilai mata uang rupiah mengalami
deﬁesjam terBadap dolar Amerika Serikat.

: 3 1]

Pefigaruh Jufnlah Uang Beredar (JUB) terhadap Nilai Tukar (Rp/US$)

‘OMM|g| Jelem bueh uebuiyuadey ueyibniaw yepiy uediznbus

ep u

> Berdasarkan hasil penelitian, diperoleh hasil analisis nilai koefisien masing-masing variabel yang
besarﬁya berbeda-beda. Nilai koefisien jumlah uang beredar merupakan yang paling besar memengaruhi kurs
dllqgnﬂlngka nilai koefisien variabel yang lain. Hal ini dikarenakan proses transaksi dan kebutuhan
masygfakat g@makin bertambah sehingga Bank Indonesia meningkatkan jumlah uang beredar. Semakin banyak
traﬁs@& be@tl semakin banyak uang yang diperlukan. Hal ini dibuktikan dengan data dari Bank Indonesia
selgnﬁ perid®® penelitian yang memperlihatkan jumlah uang beredar yang terus meningkat. Semakin banyak
Jurﬁlaﬁ uang%ng beredar akan menyebabkan nilai tukar rupiah terdepresiasi.
t'D

Jumm uang beredar (JUB) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai tukar (Rp/US$). Hal
tersebut mem@njukkan bahwa semakin tinggi JUB akan mengakibatkan peningkatan nilai tukar (Rp/USS$).
Kenaikan nig tukar (Rp/US$) artinya nilai mata uang rupiah mengalami depresiasi terhadap dolar Amerika
Serikat. Sebaliknya, semakin sedikit JUB akan mengakibatkan penurunan nilai tukar (Rp/US$). Penurunan
nilai tukar (I%{US$) artinya nilai mata uang rupiah mengalami apresiasi terhadap dolar Amerika Serikat.

Wl eAl

Padggambar 4.3 terlihat bahwa jumlah uang beredar (M2) Indonesia pada bulan Oktober 2016
mengalami @mgkatan sebesar 0,86% dari bulan sebelumnya menjadi Rp4.778.478,89 miliar dan nilai tukar
(Rp/US$) yagg berlaku adalah Rp13.051,00/US$. Dalam hal ini, mata uang rupiah merupakan suatu komoditas
yang diperd&gangkan. Teori kuantitas uang menyatakan bahwa semakin banyak kuantitas uang yang beredar
atau ditawark&n, maka nilai dari mata uang tersebut cenderung akan menurun. Untuk mencapai tingkat inflasi
dan suku bug tetap stabil selama ekspansi ekonomi, jumlah uang beredar harus tumbuh pada tingkat yang
sama dengar?permintaan uang. Demikian juga, agar tingkat inflasi dan suku bunga tetap stabil selama kontraksi
ekonomi, judilah uang beredar harus turun pada tingkat yang sama dengan penurunan permintaan uang. Jadi,
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gg%mtas moneter dapat mempertahankan tingkat inflasi dan suku bunga pada tingkat tertentu, jumlah uang

Z Zberedar harus meningkat selama periode ekspansi dan menurun selama periode kontraksi. Tingginya jumlah
@Jang beredar (M2) di Indonesia ini dapat diartikan sebagai peningkatan penawaran mata uang rupiah sehingga
Takan berdarr@( pada penurunan nilai mata uang rupiah atau dengan kata lain nilai tukar (Rp/US$) akan

kepai

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

aikan.
m

mengalami

) D
- U HaS|Ir_~yang diperoleh dalam penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Muchlas
?@153 Atmadja (2002), Pratomo (2005), Hsieh (2009), dan Agustin (2009) yang menyimpulkan bahwa
m@é@ uang peredar memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai tukar. Hasil penelitian ini juga
ﬁi@r@a{fdera‘%an teori paritas daya beli (purchasing power parity theory) yang menyatakan bahwa kenaikan
§e|ga§ﬂar§_p uang akan menyebabkan peningkatan inflasi di dalam negeri dibandingkan inflasi luar negeri. Hal
limen kibatkan nilai mata uang di dalam negeri menurun dibandingkan dengan mata uang di luar negeri.
em ncbmgg jumlah uang beredar domestik akan menyebabkan mata uang domestik mengalami depresiasi
pgnatajjang asing.

é@s

Kesimpulan dan Saran

Kesimpulan
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arlﬁel tingkat inflasi berpengaruh positif dan signifkan terhadap nilai tukar (Rp/US$) pada periode
20“:?4%016 Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa meningkatnya tingkat inflasi relatif Indonesia terhadap
Arger:_r,ka Serléat akan mengakibatkan kenaikan nilai tukar (Rp/US$) yang artinya mata uang rupiah mengalami
degresiasi tefBadap dolar Amerika Serikat. Variabel suku bunga SBI berpengaruh positif dan signifkan
terﬁé@ap nili tukar (Rp/US$) pada periode 2014-2016. Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa
me?ut_lgkatnyésuku bunga SBI secara relatif terhadap Treasury Bill Rates akan mengakibatkan nilai tukar
(Rg/L%S$) nalgatau mata uang rupiah mengalami depresiasi terhadap dolar Amerika Serikat. Variabel jumlah
ua&g geredar§]UB) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai tukar(RP/US$) pada periode 2014-2016.
Hagll enelitign ini menyimpulkan bahwa peningkatan jumlah uang beredar akan mengakibatkan kenaikan
nllgl kar (Rp/US$) yang artinya mata uang rupiah mengalami depresiasi terhadap dolar Amerika Serikat.

Saran

d ‘yeiw edd
3Ausw uep u

: Bagiginvestor yang akan berinvestasi pada instrumen forex trading (transaksi mata uang asing)
sel@@nya minperhatikan dengan saksama tingkat inflasi, suku bunga, jumlah uang beredar, dan faktor-faktor
qu&ja;:nentalﬁm yang tidak dibahas dalam penelitian ini agar dapat mendapatkan return yang optimal. Bagi
peE_F,eI?i'l selaﬁutnya sebaiknya menggunakan rumus paritas daya beli dan paritas suku bunga yang lebih
spésitik dala@@membandingkan dua negara yang memiliki perbedaan besar pada volatilitas data tingkat inflasi
dai suku ga untuk mendapatkan hasil perbandingan yang lebih akurat. Diharapkan juga untuk
meﬁlambahkwvariabel independen berupa indikator makroekonomi dan faktor-faktor fundamental lainnya,
seperti neraggperdagangan, pertumbuhan ekonomi, dan tingkat pengangguran untuk mendapatkan hasil yang
lebih akurat @&n menyeluruh. Dapat memperpanjang range waktu penelitian untuk mengungkap perilaku dari
nilai tukar s%ra lebih mendalam dan menyeluruh. Dapat mengganti atau menambah objek penelitian untuk
membandin@gn hasil penelitian yang sudah ada dengan penelitian selanjutnya.

0.
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%iran 2. Data Tingkat Inflasi Indonesia dan Amerika Serikat

Tingkat Inflasi

Periode i i [
ih if

2014 | Jan 8,22% | 1,58% | 6,64%
Feb 7,75% | 1,13% | 6,62%
Mar 7,32% | 151% | 5,81%
Apr 7,25% | 1,95% | 5,30%
Mei 7,32% | 2,13% | 5,19%
Jun 6,70% | 2,07% | 4,63%
Jul 453% | 1,99% | 2,54%
Ags 3,99% | 1,70% | 2,29%
Sep 453% | 1,66% | 2,87%
Okt 483% | 166% | 3,17%
Nov 6,23% | 1,32% | 4,91%
Des 8,36% | 0,76% | 7,60%

2015 | Jan 6,96% | -0,09% | 7,05%
Feb 6,29% | -0,03% | 6,32%
Mar 6,38% | -0,07% | 6,45%
Apr 6,79% | -0,20% | 6,99%
Mei 7,15% | -0,04% | 7,19%
Jun 7,26% | 0,12% | 7,14%
Jul 7,26% | 0,17% | 7,09%
Ags 7,18% | 0,20% | 6,98%
Sep 6,83% | -0,04% | 6,87%
Okt 6,25% | 0,17% | 6,08%
Nov 4,89% | 0,50% | 4,39%
Des 3,35% | 0,73% | 2,62%

2016 | Jan 414% | 137% | 2,77%
Feb 4,42% | 1,02% | 3,40%
Mar 4,45% | 0,85% | 3,60%
Apr 3,60% | 113% | 2,47%
Mei 3,33% | 1,02% | 2,31%




\)
c
S
i
S
" —
S >
3 SRR 8
N < (N~ M |Hd [ (O |10
= — S| (e (© oo e
© NN A |H | H |H o -
= 2
e (3}
[<B] —
LR SRR T
© 77 4 ¥ |© |© | & |~ o
X |8 = O |© O ¥ |© |© O 5
- = - O |Hd |+ |+ [+ | 5]
[d}) s Y
E |w=
< £ STIRRRRRRRIR
c =) D |4 (& |~ |- |0 |
< c = | ||~ o M n o S
.M = ™M o N o9 ™ S
.w |m
o
S >
o
< v |S|s (82|38
7 o
o ‘=
E | & =
IS S
X >
> [92]
;=
T
©
i}
©
@]
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© Hak Cipta Dilindungi Undang-Undang
1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber:
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan,
KWIK HA&Z GIE cm:c:m.m: _A_,._:_A dan ::_.mcm: suatu .Bmmm_m:. .
SCHOOL OF BUSINESS b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin IBIKKG.
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%iran 3. Data Suku Bunga SBI dan Treasury Bill Rates

Suku Bunga SBI

Periode i i [
ih if

2014 | Jan 7,23% | 0,13% | 7,10%
Feb 717% | 0,11% | 7,06%
Mar 713% | 0,12% | 7,01%
Apr 7,14% | 0,09% | 7,05%
Mei 7,15% | 0,10% | 7,05%
Jun 7,14% | 0,10% | 7,04%
Jul 7,09% | 0,10% | 6,99%
Ags 6,97% | 0,08% | 6,89%
Sep 6,88% | 0,10% | 6,78%
Okt 6,85% | 0,09% | 6,76%
Nov 6,87% | 0,15% | 6,72%
Des 6,90% | 0,19% | 6,71%

2015 | Jan 6,93% | 0,16% | 6,77%
Feb 6,67% | 0,21% | 6,46%
Mar 6,65% | 0,24% | 6,41%
Apr 6,65% | 0,21% | 6,44%
Mei 6,65% | 0,20% | 6,45%
Jun 6,65% | 0,22% | 6,43%
Jul 6,65% | 0,31% | 6,34%
Ags 6,75% | 0,35% | 6,40%
Sep 7,10% | 0,34% | 6,76%
Okt 7,10% | 0,22% | 6,88%
Nov 7,10% | 0,47% | 6,63%
Des 7,10% | 0,65% | 6,45%

2016 | Jan 6,65% | 0,47% | 6,18%
Feb 6,55% | 0,51% | 6,04%
Mar 6,60% | 0,60% | 6,00%
Apr 6,60% | 0,53% | 6,07%
Mei 6,60% | 0,64% | 5,96%
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© Hak Cipta Dilindungi Undang-Undang
2 1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber:
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan,
KWIK HA&Z GIE penulisan kritik dan tinjauan suatu masalah.
SCHOOL OF BUSINESS b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin IBIKKG.
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© Hak Cipta Dilindungi Undang-Undang

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber:
a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan,
KWIK HAH&»Z GIE um:c:m.m: _»_,._:_» dan ::_mcm: suatu .Bmmm_m:. .
SCHOOL OF BUSINESS b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin IBIKKG.
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© Hak Cipta Dilindungi Undang-Undang
2 1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber:
% a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan,
KWIK HA&Z I penulisan kritik dan tinjauan suatu masalah.
SCHOOL OF S:zmmmw E b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin IBIKKG.
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umlah Uang Beredar (M2)

%iran 5. Data Gabungan Nilai Tukar (Rp/US$), Tingkat Inflasi, Suku Bunga SBI, dan

@
;:':Periode . Tingka-lt Suku JUE-S-(MZ) |
a. Inflasi | Bunga SBI | (dalam miliar rupiah)
2o§4 Jan 12.226 6,64% 7,10% 3.652.349,28
> = |Feb 11.634 6,62% 7,06% 3.643.059,46
5 @ [ Mar 11.404 5,81% 7,01% 3.660.605,98
;é % Apr 11.532 5,30% 7,05% 3.730.376,45
g g Mei 11.611 5,19% 7,05% 3.789.278,64
= £ [Jun 11.969 | 4,63% 7,04% 3.865.890,61
;“T 'g“" Jul 11.591 2,54% 6,99% 3.895.981,20
% ; Ags 11.717 2,29% 6,89% 3.895.374,36
2 5 |Sep 12.212 2,87% 6,78% 4.010.146,66
g Okt 12.082 3,17% 6,76% 4.024.488,87
% Nov 12.196 4,91% 6,72% 4.076.669,88
2
= | Des 12.440 7,60% 6,71% 4.173.326,50
2035 | Jan 12.625 7,05% 6,77% 4.174.825,91
S |Feb 12.863 6,32% 6,46% 4.218.122,76
E‘ Mar 13.084 6,45% 6,41% 4.246.361,19
Apr 12.937 6,99% 6,44% 4.275.711,11
— | Mei 13.211 7,19% 6,45% 4.288.369,26
E,. Jun 13.332 7,14% 6,43% 4.358.801,51
E Jul 13481  7,09% 6,34% 4.373.208,10
W [Ags 14.027 6,98% 6,40% 4.404.085,03
5, Sep 14.657 6,87% 6,76% 4.508.603,17
§ Okt 13.639 6,08% 6,88% 4.443.078,08
S [Nov 13.840 4,39% 6,63% 4.452.324,65
%. Des 13.795 2,62% 6,45% 4.546.743,03
2816 | Jan 13.846 2,77% 6,18% 4.498.361,28
& | Feb 13395 | 3,40% 6,04% 4.521.951,20
5 [ Mar 13.276 3,60% 6,00% 4.561.872,52
E Apr 13.204 2,47% 6,07% 4.581.877,87
F
a
=
Q
o®
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umlah Uang Beredar (M2) (Lanjutan)

%iran 5. Data Gabungan Nilai Tukar (Rp/US$), Tingkat Inflasi, Suku Bunga SBI, dan

3o

(319 ueny XImy eX1IRWLIOMU] Yep SIusig Innsu|) DX 19] X1y exdid

91D uenj JIM) ejlaewioju] uep siusig 3misuj

Tingkat Suku JUB (M2)

4 Inflasi Bunga SBI | (dalam miliar rupiah)

Mei 13.615 2,31% 5,96% 4.614.061,82

§ Jun 13.180 2,44% 5,91% 4.737.451,23

1\:3:' Jul 13.094 2,37% 5,86% 4.730.379,68

;é: Ags 13.300 1,73% 5,83% 4.746.026,68

g Sep 12.998 1,61% 5,57% 4.737.630,76

% Okt 13.051 1,67% 5,26% 4.778.478,89

o Nov 13.563 1,89% 5,15% 4.868.651,16

% Des 13.436 0,95% 5,02% 5.004.976,79
a

Sumber: www.bi.go.id, www.federalreserve.gov, dan www.treasury.gov
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Hasil Statistika Deskriptif

%iram 6. Hasil Output Pengolahan Data Menggunakan SmartPLS 3.0

Lp@j_cator:;:::_ N Mean Min Max Std. Deviation
KRS 3| 36 12.890,639 11.404 14.657 814,718
Egl@.% . ; 36 0,044 0,010 0,076 0,021
Eoo & =
~SBle = = 36 0,064 0,050 0,071 0,006
o —~ -7 m
"B & = 36| 4.308.041,710| 3.643.059,460 5.004.976,790 370.037,428
552 0
5 c < g_ =
5r3E 2
§ E 5= § Hasil Uji Inner Model (R-square)

5583 @
— — )
§§ s3a 2 R-square
0T I C 2
o33 3 v KRS 0,857
5333 3

o ‘g: g Output Diagram Jalur Bootstrapping

25 =

= 3 o

Q

2 ; E Tingkat Inflasi 0.000 .

2 S x

35 A 5'

g% %— g INF 3791

> 3 @

2 2 o

g Z_ Suku Bunga SEI | 0.000 . 3.621 . 0.000 | Nilai Tukar (Rp/USS)

=5

03:,_- % - SBI 10255 KRS

z3 @

Sg o

T = =& JUBM2 0.000

2 g

vz W JuB

55 @&

RS =

§ e a.

; % Hasil Uji Hipotesis (Path Coefficients)

-—

% Original Sample Standard T Statistics P Values

o Sample (O) | Mean (M) Error (|O/STERR))

q

= (STERR)

V]
INF-%(RS 0,313 0,313 0,082 3,791 0,000
SBI- KRS 0,619 0,615 0,171 3,621 0,000
JUB=KRS 1,514 1,510 0,148 10,255 0,000
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