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MOTTO 

 

 

Jadilah wanita yang selalu bersyukur ketika senang dan bersabar ketika tertimpa 

musibah. Jangan bermimpi hidup di alam ideal, yang tidak ada sakit, tidak  

ada kemiskinan dan tidak ada kesedihan. Lihatlah hal-hal positif dan tutup 

matamu dari hal-hal negatif. Hendaklah engkau selalu berfikir positif, 

berusaha,pemaaf dan berpengang teguh pada Allah. 

(QS Al Jatsiyah 19) 

 

  

Dibalik setiap batu penghalang pasti ada hikmah yang tersembunyi, dan selalu ada 

pelajaran yang dapat mematangkan mental kita. Hadapi dengan  

berani setiap batu pengahalang. 

(Anonymous) 

 

 

Ketekunan bisa membuat yang tidak mungkin menjadi mungkin,  

membuat kemungkinan menjadi kemungkinan besar, 

dan membuat kemungkinan besar menjadi pasti. 

(Robert Half) 
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ABSTRAK 

 

Globalisasi ekonomi telah menciptakan hubungan saling ketergantungan antar 

negara-negara di dunia. Keadaan seperti ini memicu semua negara termasuk 

Indonesia untuk melakukan interaksi internasional melalui perdagangan internasional. 

Dengan perkembangan ekonomi internasional yang semakin pesat menyebabkan 

hubungan ekonomi antar negara menjadi semakin terkait. Hal tersebut yang kemudian 

mendorong peningkatan arus perdagangan barang maupun uang serta modal antar 

negara. Masuknya aliran modal (capital inflow) ke dalam negeri memberikan dampak 

yang positif bagi perekonomian Indonesia sebagai negara berkembang. Peningkatan 

capital inflow secara tidak langsung akan memperbaiki posisi neraca perdagangan 

Indonesia. Posisi neraca perdagangan yang surplus menyebabkan adanya peningkatan 

barang dan jasa atau kontraksi output. Semakin membaiknya fundamental 

makroekonomi Indonesia maka akan semakin memperkuat nilai tukar mata uang 

rupiah terhadap mata uang asing (dollar AS). Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh capital inflow, neraca perdagangan, inflasi dan tingkat suku 

bunga terhadap stabilitas nilai tukar riil di Indonesia. Metode analisis yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah metode Ordinary Least Square (OLS) dan Error 

Corection Model (ECM) dari periode tahun 1980-2012. Dari hasil estimasi ECM 

memperlihatkan bahwa pergerakan capital inflow,neraca perdagangan, inflasi dan 

tingkat suku bunga mempunyai pengaruh yang beragam terhadap stabilitas nilai tukar 

riil. Hasil estimasi OLS menunjukkan bahwa variabel capital inflow, neraca 

perdagangan dan suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap kondisi 

stabilitas nilai tukar riil di Indonesia. Sedangkan untuk variabel inflasi berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan. 

Kata Kunci : Capital inflow, ECM, Inflasi, Neraca Perdagangan, Nilai Tukar Riil 

(RER), Ordinary Least Square (OLS) dan Suku bunga,  
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Analisys of The Effect of The Capital Inflow, Balance of Trade, Inflation and Interest 

Rates on Real Exchange Rate Stability in Indonesia 
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ABSTRACT 

 

 

Economic globalization has created an interdependence relationship between the 

countries in the world. This condition makes all countries including Indonesia engage 

in international interactions through international trade. The rapid development of 

international economy causes economic relations between countries to become 

increasingly interrelated. It then encourages the increased flow of trade in goods and 

money and capital between countries. The capital inflow into the country provides a 

positive impact to the economy of Indonesia as a developing country. The increase in 

capital inflow will indirectly improve the position of Indonesia's balance of trade. The 

surplus position of trade balance leads to an increase in goods and services or output 

contraction. The improvement in Indonesia's macroeconomic fundamentals will 

further strengthen the rupiah exchange rate against foreign currencies (US dollar). 

This research aimed to analyze the effect of capital inflow movement, balance of 

trade, inflation and interest rates on the stability of the real exchange rate in 

Indonesia. The method of analysis used in this research was classical assumption test 

of Ordinary Least Square (OLS) and Error Corection Model (ECM) from the period 

1980-2012. From ECM estimation it was shown that the movement of capital inflow, 

balance of trade, inflation and interest rates has an extensive influence on real 

exchange rate stability. OLS estimation results indicated that the variables of capital 

inflow, balance of trade and interest rates, and provided a significant positive effect 

on the real exchange rate stability in Indonesia, while the inflation variable had a 

negative and insignificant effect. 

 

 

Keywords : Balance of Trade, Capital Inflow, ECM, Inflation, Interest Rates,                   

Ordinary Least Square (OLS) and Real Exchange Rate (RER),  
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Nilai tukar merupakan salah satu harga yang lebih penting dalam  

perekonomian terbuka, karena ditentukan oleh adanya keseimbangan antara 

permintaan dan penawaran yang terjadi di pasar, mengingat pengaruhnya yang besar 

bagi neraca berjalan maupun bagi variabel-variabel makroekonomi lainnya. Nilai 

tukar dapat dijadikan alat untuk mengukur kondisi perekonomian suatu negara. 

Pertumbuhan nilai mata uang yang stabil menunjukkan bahwa negara tersebut 

memiliki kondisi ekonomi yang relatif baik atau stabil. Dengan diberlakukannya 

sistem nilai tukar mengambang penuh/bebas (free floating system) di Indonesia yang 

dimulai sejak tahun 1997, posisi nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing (dollar 

Amerika) ditentukan oleh mekanisme pasar. Nilai tukar merupakan indikator 

ekonomi penting yang memiliki peran strategis dalam suatu perekonomian. 

Pergerakan nilai tukar berpengaruh luas terhadap berbagai aspek perekonomian, 

termasuk perkembangan harga (inflasi), tingkat suku bunga, kinerja ekspor-impor 

yang pada gilirannya berpengaruh pada output perekonomian. 

Perekonomian suatu negara, khususnya negara yang menganut sistem 

perekonomian terbuka tidak terlepas dari interaksi internasional. Salah satu kegiatan 

dalam interaksi internasional tersebut adalah perdagangan internasional yang meliputi 

kegiatan ekspor impor. Dalam era keterbukaan dan liberalisasi perdagangan, alur 

barang dan jasa semakin tinggi intensitasnya, Sebagai salah satu negara yang 

menganut sistem perekonomian terbuka, Indonesia juga aktif dalam kegiatan 

perdagangan internasional. Perdagangan internasional juga dapat dijadikan sebagai 

perangsang yang utama dalam mempercepat pertumbuhan ekonomi dan membantu 

negara-negara untuk mencapai tujuan pembangunan. Dalam era keterbukaan dan 
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liberalisasi yang begitu pesat mengakibatkan peningkatan arus perdagangan barang 

maupun uang serta modal antar negara. Terutama kegiatan ekspor yang merupakan 

pendorong  pertumbuhan ekonomi suatu negara, disamping konsumsi, investasi, dan 

pengeluaran pemerintah. Peranan pertumbuhan ekspor yaitu sebagai pendorong 

mobilitas penggerak pertumbuhan ekonomi. Semakin besar ekspor akan memperbesar 

surplus neraca perdagangan dan sebaliknya, ketika impor lebih besar daripada ekspor 

akan mengalami defisit neraca perdagangan. 

Selain itu dalam dua dekade terakhir ini sistem keuangan internasional 

mengalami perkembangan dengan semakin terintegrasinya pasar keuangan di masing-

masing negara ke dalam sistem keuangan internasional yang terlihat dari aspek aliran  

modal  masuk  (capital inflow) terutama dari pemodal asing  yang semakin meningkat 

seiring dengan trend liberalisasi pasar modal dan perekonomian dunia, dimana 

hampir semua negara termasuk Indonesia tidak dapat lepas dari pengaruh aliran 

modal antarnegara. Krisis ekonomi yang melanda Indonesia diawali dengan 

timbulnya krisis nilai tukar Rupiah sebagai konsekuensi dari sistem keuangan yang 

semakin terintegrasi secara global. Dimana rupiah mulai memperlihatkan tendensi 

ketidakstabilan dan fluktuasi yang tinggi sehingga sangat berpengaruh pada kondisi 

perekonomian domestik. Ketidakstabilan kurs rupiah makin parah dalam paruh kedua 

tahun 1997. Terpuruknya mata uang rupiah terhadap mata uang asing yang menjadi 

awal krisis ekonomi, pada dasarnya berawal dari permintaan akan uang luar negeri 

yang begitu tinggi sementara penawarannya terbatas.  

Membaiknya perekonomian Indonesia yang ditunjang dengan stabilitas politik 

yang mantap dan kecenderungan penurunan suku bunga mendorong masuknya aliran 

dana ke Indonesia dalam jumlah cukup besar pada tahun 1990-an. Masuknya aliran 

modal (capital inflow) ke dalam negeri memberikan dampak yang positif bagi 

perekonomian Indonesia sebagai negara berkembang. Aliran modal masuk akan 

meningkatkan produktivitas kegiatan ekonomi sehingga akan meningkatkan jumlah 

barang dan jasa, serta akan meningkatkan kesempatan kerja dan memperluas pasar. 

Semakin membaiknya fundamental makroekonomi Indonesia karena meningkatnya 
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capital inflow maka akan semakin memperkuat kondisi perekonomian yang 

kemudian akan berpengaruh pada kondisi stabilitas nilai tukar rupiah terhadap mata 

uang asing (dollar AS). 

Tujuan dari penelitian ini adalah melihat dampak dari pergerakan capital 

inflow, neraca perdagangan, inflasi dan suku bunga terhadap kondisi stabilitas nilai 

tukar riil di Indonesia serta pengaruh yang ditimbulkan dari pergerakan aliran modal 

masuk (capital inflow) dan posisi neraca perdagangan serta variabel instrument yakni 

inflasi dan tingkat suku bunga terhadap gejolak perubahan nilai tukar rupiah di 

Indonesia. Oleh karena itu, variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai 

tukar rupiah riil, capital inflow, neraca perdagangan, inflasi, dan tingkat suku bunga 

dengan data sekunder periode tahun 1980-2012 yang diunduh dari situs resmi Bank 

Dunia, Bank Indonesia dan BPS, November 2013. Metode analisis yang digunakan 

berfokus pada analisis deskriptif dan kuantitatif, analisis kuantitatif yaitu analisis 

regresi dengan model statis yaitu Ordinary Least Square (OLS). 

Berdasarkan hasil analisis deskriptif menyimpulkan bahwa nilai tukar tahun 

1980-2012 mengalami fluktuasi. Tercermin pada kondisi nilai tukar pada tahun 2008 

dan tahun 2012, yakni nilai tukar rupiah mengalami depresiasi yang diakibatkan oleh 

ketidakpastian pemulihan ekonomi dan keuangan global. Lemahnya perekonomian 

global, mengakibatkan permintaan global juga melemah. Dampak tersebut 

mengakibatkan penyusutan neraca perdagangan, harga ekspor turun lebih tajam dari 

pada penurunan harga impor, yang seterusnya menyebabkan penurunan nilai tukar 

yang berdampak pada stabilitas perekonomian di Indonesia. Gejolak liberalisasi juga 

mengakibatkan menurunnya aliran modal masuk di Indonesia karena tingkat suku 

bunga yang tinggi akibat dari adanya persaingan pasar internasional yang semakin 

pesat dan melambungnya harga minyak mentah dunia. Menurunnya aliran modal 

yang masuk (capital inflow) membawa dampak negatif pada kondisi perekonomian di 

Indonesia yang berujung pada ketidakstabilan nilai tukar rupiah terhadap mata uang 

asing (dollar AS). 
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Sedangkan berdasarkan hasil estimasi OLS menunjukkan bahwa variabel 

capital inflow dan neraca perdagangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

kondisi stabilitas nilai tukar riil di Indonesia. Dimana jika terjadi penurunan atau 

kenaikan capital inflow maka akan terjadi kenaikan atau penurunan juga disisi nilai 

tukar. Demikian juga dengan posisi neraca perdagangan, apabila neraca perdagangan 

mengalami defisit maka nilai tukar terapresiasi dalam jangka pendek. Sedangkan 

untuk variabel inflasi, berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kondisi 

stabilitas nilai tukar riil di Indonesia. Dan positif signifikan untuk variabel tingkat 

suku bunga.  
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