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•   Kestabilan  ekonomi  negara  dapat  dilihat  dari  pergerakan  mata  uangnya  terhadap  mata  uang

negara lain.  Nilai tukar efektif rill atau Re¢Z £#ecfz.zJc fxcJz¢7ige Rflfe  (REER) memperlihatkap persaingan

negara  dengan  negara  lain  dalam  perdagangan  internasional  sehingga  otoritas  keuangan  berusaha
mempertahankan nilai tukar berada dalam kondisi w7tdcru4Jifc (Syarifuddin, 2015).

REER
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Surnber: Bank For International Settlement (diolah)

Ga;froar 1.  Real Effiective Exchange Rate Indonesia

Gambar 1 memperlihatkan bahwa rc¢J e#ecft.uc excfe¢7tgc 7`flfc mengalami penurunan yang signifikan
sebesar 12,17%, pada Januari 2017 sebesar 96,56 dan pada Oktober 2018 sebesar 84,8°/o. Penurunan REER
ini mengindikasikan bahwa nilai tukar rill rupiah mengalami depresiasi dan dalam kondisi w7tczerzJflJwc.
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Sumber: Bank Indonesia (2018 )

GaLmbar 2. Fed Fund Rate, 817 Days Reverse Repo Rate, dan Interest Rate

Differential.

Suku bunga Amerika  Serikat atau Federal  Fund Rate naik lebih cepat dan lebih tinggi di tahun
2018 memicu risiko pembalikan aliran modal dan stabilitas ekternal dari negara berkembang sehingga
dapat menekan nilai tukar Rupiah. Kenaikan Federal Fund Rate direspon oleh Bank Indonesia dengan
menaikkan suku bunga 81 7 Dflys Rezjersc Rcpo Rfl€c (817DRRR)  sebesar  175 basis point sepanjang 2018.

Bank Indonesia menaikkan suku bunga dengan pertimbangan tingginya ketidakpastian ekonomi global
dankenaikanFederalFundRate(Banklndonesia,2018).KebijakanBanklndonesiamenaikkansukubunga
aouan menyebabkan selisih antara suku bunga Indonesia dengan suku bunga negara lain. Interest Rate
Differential merupakan selisih atau perbedaan suku bunga antara dua negara (Frisca & Sitorus, 2019).
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(BIS) memperbarui cakupan negara dalam perhitungan bobot perdagangan dengan mencakup 52 negara
sebagai cerminan pentingnya peningkatan ekonomi pasar berkembang di Asia, Eropa tengah dan timur
serta Amerika Latin (Klau & Fung, 2006)

REER   merupakan  nominal   effective   exchange   rate   (NEER)   yang   disesuaikan  dengan  harga
relatif konsumen.  NEER menghitung rata-rata  tertimbang geometric dari  sekeranjang nilai  tukar.  BIS
menggunakan  metodologi  bobot  ganda  (double  weighting)  dalam  menghitung  nilai  REER.  Bobot

perdagangan yang digunakan oleh BIS berasal dari perdagangan barang manufaktur. Perhitungan bobot
ganda sebagai berikut:

W = ( illl ) W„! + ( ri )

j         xj+mj     i       xj+mj     i

W,.adalahbobotperdagangandomestik,.in,.adalahtotalimpordariluarnegeri,x,adalahtotalekspor
ke luar negeri, W" adalah bobot impor yang menggambarkan impor domestik dari luar negeri, #/ adalah
total ekspor domestik, dan W.T adalah bobot ekspor ganda yang diuraik'an dari persaingan ekspor secara
langsung  (d!.recf export co7r!pe£!.£fo7i)  dan persaingan pasar  ketiga  (£fe!.rd 77!4rkef compe£!.tz.o")  (Klau  &  Fung,

2006).

Purchasing Power Parity (PPP) atau paritas daya beli dikemukakan oleh Gustav Cassel tahun 1918.
Dalam teori PPP kurs dinyatakan akan menyesuaikan perubahan tingkat harga dari kedua negara. Teori
PPP merupakan aplikasi dari hukum satu harga yang mendeskripsikan apabila kedua negara menciptakan
barang yang sama, transportasi dan hambatan perdagangan yang rendah, harga barang diseluruh negara
adalah sama (Miskhin, 2008)                                                                                                                        '

Teori PPP mempunyai versi absolut dan versi relatif. Teori PPP absolut menyatakan bahwa daya beli
domestik terhadap mata uang negara lain sama dengan daya beli mata uang negara lain (Agustin, 2009).
Persamaan teori PPP absolut sebagai berikut:

s-i
P*

S merupakan nilai tukar domestik terhadap mata uang asing, P merupakan tingkat harga domestik
dan P+ adalah tingkat harga luar negeri. Teori PPP absolut mempostulasikan bahwa kurs keseimbangan
sama dengan rasio tingkat harga yang berlaku di kedua negara (Salvatore,1996).

Teori PPP relatif menyatakan bahwa perubahan kurs dalam jangka waktu  tertentu  akan bersifat

proporsional atau sebanding besarannya terhadap perubahan tingkat harga yang berlaku di kedua negara
(Salvatore, 1996). Teori PPP dapat dinyatakan sebagai berikut:

AS, - AP, - AP.

Persamaan 2.4 menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar keseimbangan antara dua  mata uang
dalam negeri dan luar negeri merupakan rasio antara perubahan harga, sehingga perubahan nilai tukar
keseimbangan mencerminkan perbedan tingkat harga antara dua negara (Baidhawi, 2010).

Teori J7tfercs£ Rflfe Par!.tr/  (IRP)  atau paritas suku bunga dikemukakan oleh John Maynard Keynes
tahun 1923 yang menerangkan gagasan matematis tentang paritas antara premi forward dan perbedaan
bunga (Levich, 2011). Dasar teori IRP adalah korelasi antara suku bunga dan kurs, tingkat suku bunga
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Ekspor Besi Baja
Kegiatan ekspor akan mendapatkan nilai  sejumlah dan dalam valuta  asing atau  disebut  dengan

devisa, yang merupakan salah satu sumber pendapatan negara. Apabila ekspor yang dilakukan meningkat
akan meningkatkan cadangan devisa, semakin tinggi cadangan devisa yang dimiliki maka kemampuan
negara dalam melakukan transaksi ekonomi dan keuangan internasional semakin besar dan semakin kuat
nilai mata uang (Agustina & Reny, 2014).

Perang Dagang
Penerapan tarif impor dilakukan untuk melindungi produsen domestik dari harga rendah sebagai

akibat dari kompetisi impor. Dampak pemberlakuan tarif terhadap suatu produk di negara pengekspor
menyebabkan harga barang impor di luar negeri menjadi lebih mahal sehingga menurunkan permintaan
barang dari negara pengekspor.  Penurunan ekspor dari dampak pemberlakuan tariff dari luar negeri
akan menurunkan pendapatan valuta asing, sehingga dapat menurunkan kekuatan nilai tukar (Sinuraya,
Sina8a, Oktaviani, & Hutabarat, 2017).

METODE PENELITIAN

Penelitian ini bersifat kuantitatif, dengan menggunakan data runtut waktu (fz.JI!c scrz.es). Data yang
digunakan adalah data sekundei berupa data Real Effective Exchange Rate dari Bank For International
Settlement(BIS),InterestRateDifferentialdaristatistikEkonomiKeuanganlndonesiaBanklndonesia,harga
minyak mentah dari id-investing.com, dan ekspor besi baja dari Badan Pusat Statistik. Met6de penelitian
ini  menggunakan  model  dinamis  Partial  Adju;tment  Model  (PAM).  Metode  ini  dapat  menganalisis

parameter dalam jangka  pendek yang merupakan suatu  periode  dimana  variabel independen belum
melakukan penyesuaian secara penuh terhadap perubahan variabel dependen serta dalam jangka panjang
dimana suatu periode yang memungkinkan mengadakan penyesuaian penuh untuk setiap perubahan

yang timbul (Frisca & Sitorus, 2019).

Model persamaan PAM dalam jangka panjang sebagai berikut :

REERt= 80 + PI IRDt+ 82 Pt+ 83 Xt+ P4 Dt+ e

Keterangan:
REERt       ~-Real Ef fective Exc]range Rate

P                = konstanta
IRDt           --Interest Rate Dif ferential

Pr              = Harga minyak mentah dunia
X,               = Ekspor besi baja

D.              = Dummy perang dagang
0 (sebelum perang dagang) 1 (sesudah perang dagang)
REERu    --Real Ef f ;ective Exchange Rate pertode scheha:rr\r\:ya

e                = error terin

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pengujian kointegrasi menyaratkan adanya suatu data yang stasioner untuk menghidari terjadinya
regresi  lancing.  Melalui  uji  kointegrasi,  suatu  regresi  linier  dikatakan  lancing.  apabila  tidak  lolos  uji
stasioneritas  dan  uji  kointegritas.  Berkaitan  dengan  hal  tersebut,  sebelum  melakukan  uji  kontegritas
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Hasil Estimasi
Hasil alasisi I.egresi disajikan pada tabel 3 sebagai berikut:

Tabel 3. Hasil Estimasi

Variable         Coefficient       Std. Error       I-Statistic       Prob.
C                                 18.54644            8.765402

IRD                           0.857538            0.477952
P                                -0. 0722 62           0.028979
X                                    0.003112         ..  0.003178

D01                            0. 647433            0.464879
REER(-1 )                 0.806938            0.080304

2.115869         0.0415

1.794194         0.0814
-2.493620        0.0175

0.979203        0.3342
1.392690         0.1725
10.04854        0.0000

Bei.dasarkan hasil estimasi pada tabel maka persamaan jangka pendek dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

REERt = 18,54 + 0,857 /Rot -0,072 Pc + 0,0031 Xt + 0,647 D01, + 0,8 REER,_1  .........

Persamaan jangka  panjang pada  penelitian ini  didapatkan  dengan  menghitung  koefisien jangka

pendek sebagai berikut:

Tabel 4. Perhitungan Koefisien Jangka Panjang

Variabel Rumus 1-P5 Koefisien j angkapendek }angkapanjang

PO
40iF 0,2 18,54 92,7

IRD P11-P5
0,2 0,857 4,285

P ¢21-85 0,2 -0,072 -0,36

X
31-85

0,2 0,0031 0,0155

D 441-85 0,2 0,647 3,235

\

Berdasarkan label 4 Persamaan jangka panjang dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

REERt = 92,7 + 4,285 IRDt -0,36 Pt + 0,015 Xt + 3,235Dt

Kondisi ozJerz;fljwcd c#rrc7tay teri.adi ketika nilai tukar menyebabkan harga  domestik menjadi lebih
mahal dari harga luar negeri, sedangkan #"derz7czJ#ed cwrre7gc/I/ terjadi ketika nilai tukar menyebabkan harga
domestik menjadi lebih murah dari luar negeri. Apabila mata uang mengalami oue7.zJ¢Jwc maka dorongan
impor semakin besar karena harga barang impor lebih kompetitif dari pada intemasional (Vindayani,
Hakim, & Alla Asmara, 2015).

IRD jangka pendek naik sebesar satu persen maka akan menaikkan REER sebesar 0,85 satuan, dalam
dalam jangka panjang jika IRD naik sebesar satu persen maka akan menaikkan REER sebesar 4,285 satuan.
Kenaikan REE'R mengindikasikan bahwa nilai tukar rupiah mengalami apresiasi atau kenaikan nilai mata
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tabel or 5%. Penentuan F tabel menggunakan rumus df = k-1 untuk numerator dan n-k untuk denomenator

(njumlah observasi, k= jumlah variabel), nilai F tabel adalah k-1 (6-1) = 5 dan n-k (42-6) = 36 sehingga nilai
F hitung adalah 2,63. Berdasarkan hasil estimasi pada tabel 4.4, nilai F-statistik sebesar 66,55 > 2,36, artinya
variabel independen yaitu Jrtferesf Rflfc D!#crc7i fz.¢J, harga minyak mentah, ekspor besi baja, perang dagang

dan REEF,_1 berpengaruh secara simultan atau bersama-sama terhadap REER.

Koefisin Determinasi R2 (Good#ess a/flf)
Koefisien  determinasi  digunakan untuk mengukur kebaikan-suai  (goodness  of fit)  garis  regresi.

Koefisien determinasi memberikan informasi proporsi variabel dependen yang dijelaskan oleh variabel
independen. Analisis koefisien determinasi digunakan untuk mengukur proporsi variabel independen
menjelaskan  variabel  dependennuya.  Koefisien  determinasi  dalam  penelitian  ini  untuk  mengetahui
seberapa besar persentase variabel frofcrcs f R4fc D!#ere# f!.¢Z, harga minyak mentah, ekspor besi baja, perang
dagang  dan  REERt_1  mampu  menjelaskan bagaimana  pengaruhnya  terhadap  nilai  tukar  rupiah  yang
menggunakan nilai REER. Berdasarkan hasil regresi Ord!.7iany Lefls£ Sqwczre dengan model Ptzrfz.flz Ad/.wsf]7ze7i £

Modez didapatkan nilai R2 sebesar 0,90. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen secara simultan
mampu menjelaskan pengaruhnya terhadap variabel dependen sebesar 90 perseri, 10 persen dijelaskan
oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini.

Uji Multikolinearitas
Ujimultikolinearitasdigunakanuntukmengujidanmengetahuidalamsuatumodelregresiditemukan

adanya korelasi yang tinggi antara variabel independen. Untuk melihat ada tidaknya hubungan linier
antar variabel independen dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF), apabila nilai VIF lebih
kecil dari 10 maka tidak ada masalah multikolinearitas terhadap data yang diuji.

Tabel 5. Hasil uji Multikolinearitas

Variabel Centered VIF
C NA

IRD 2,125

P, -     3,287

X 1,705

D01 2,433

REER(-1) 2,397

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas, nilai Centered VIF pada variabel independen kurang dari 10,
artinya dalam model regresi tidak terdapat hubungan antara variabel independen.

Uji Heterokedastisitas
Uji  heterokedastisitas   digunakan  untuk  mneguji  ketidaksamaan  varian   dalam   residual   satu

pengamatan ke pengamatan yang lain dalam model regresi. Untuk melihat gangguan heterokedastisitas
dengan membandingkan nilai Prob.  Chi-Square  dengan  ct 50/o  (0,05)  dengan menggunakan uji  White
Heteroschedasticity.
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KESIMPULAN

Variabel J7tferes£ Rczfe D!#cre7!£i.aJ berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap REER. The Fed

sejak Juli 2019 menurunkan Fed Fund Rate sebanyak tiga kali dengan total penurunan 75 bas!.s pot.r! C sehinga
menjadi1,5-1,75%padaakhirtahun2019.Penuruhinsulcubungabanksentralnegaramaju,salahsatunya
The Fed, mendorong investor global untuk mencari imbal hasil yang lebih tinggi, termasuk ke negara
berkembang. Optimisme investor asing terhadap prospek perekonomian Indonesia dan daya tarik imbal
hasil aset domestik mendorong tingginya aliran modal masuk, terutama dalam bentuk investasi portofolio
dan investasi langsung. Arus modal ke pasar finansial negara berkembang meningkat,  didorong oleh

peningkatan likuiditas sejalan dengan kebijakan moneter di negara maju. Kondisi tersebut mendorong
apresiasi mata negara berkembang, termastik Rupiah pada triwulan IV 2019 menguat dengan volatilitas

yang menurun (Bank Indonesia, 2019).
Variabel  harga  minyak  mentah  berpengaruh  negative  dan  signifikan  teradap  REER,.  OPEC+

menyepakati peningkatan produksi minyak pada Juni 2018. Peningkatan produksi OPEC+ terealisasi pada
Oktober 2018 saat gangguan produksi Libya mereda dan produksi minyak Amerika Serikat meningkat.
Kebijakan OPEC+ tersebut menurunkan harga minyak, harga minyak juga menurun akibat permintaan

yang melambat sejalan dengan penurunan aktivitas ekonomi global. Faktor tersebut menyebabkan harga
minyak Brent tunm tajam sejak November 2018 (Bank Indonesia, 2019)

Variabel ekspor besi baja berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap REER. Perbaikan ekspor

pada beberapa komoditas salah satunya ekspor besi baja merupakan dampak dari diversifikasi produk
dan tujuan ekspor. Ekspor besi baja menunjukkan kinerja positif pada tahun 2018 dan tahun 2019, ditopang
oleh daya saing yang baik. Tujuan ekspor besi baja juga meluas, diekspor ke pasar ASEAN (Association of
Southeast Asian Nation) dan Arab Saudi (Bank Indonesia, 2019).

VariabelperangdagangberpengaruhpositifdantidaksignifikanterhadapREER.NeracaPembayaran
Indonesia 2019 tercatat surplus 4,68 miliar dolar Amerika Serikat, berbalik arah dari kondisi 2018 yang
mengalami defisit sebesar 7,13 miliar dolar AS. Cadangan devisa juga meningkat dari 120,7 miliar dolar
AS menjadi 129,2 miliar dolar As atau setara dengan pembayaran 7,3 bulan impor dan Utang Luar Negeri

(ULN) pemerintah, serta berada di atas standar kecakupan intemasional sekitar tiga bulan impor. Kinerja
sektor eksternal yang positif kemudian berkontribusi pada apresiasi nilai tukar Rupiah dengan kenaikan
nilaiREER.   .

Penelitian selanjutnya diharapan meneliti determinan REER lebih rinci dengan pengebangan atau

penambahan dasar teori nilai tukar.  Penelitian ini diharapkan mampu memberikan konstribusi untuk
pemerintah dalam menjaga stabilitas dan daya saing nilai tukar di pasar internasional.
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