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(D)  FINANCIAL MANAGEMENT

(E) Abstrak: This study was conducted with the aim of determining the effect of oil
prices, gold prices, and interest rates on the Rupiah exchange rate against the US
Dollar in the period 2018-2023. The data used are secondary data with a monthly
frequency, including WTI crude oil prices, world gold prices, BI Rate interest rates,
and the Rupiah exchange rate. This research method uses a quantitative approach
with a longitudinal design and regression analysis using the ARDL model. The
results of the study show that oil prices have a significant and negative effect on the
Rupiah exchange rate, while gold prices do not have a significant effect. Interest
rates have a significant and positive effect on the Rupiah exchange rate. This
research can provide important insights for policy makers and economic actors to
design better strategies for exchange rate fluctuations influenced by global
dynamics.
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harga emas, dan suku bunga terhadap nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika
Serikat pada periode 2018-2023. Data yang digunakan merupakan data sekunder
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bunga Bl Rate, dan nilai tukar Rupiah. Metode penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan desain longitudinal dan analisis regresi menggunakan model ARDL.
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang

Nilai tukar rupiah atau kurs rupiah telah menjadi salah satu faktor penting dan
krusial dalam perekonomian Indonesia bahkan sejak Indonesia merdeka. Seiring
berkembangnya era globalisasi, negara-negara di dunia semakin berorientasi terhadap
perekonomian global sehingga tidak heran jika nilai tukar itu mencerminkan kekuatan dan
kestabilan ekonomi negara, termasuk negara Indonesia sendiri. Pada mulanya sistem nilai
tukar Rupiah menggunakan sistem nilai tukar tetap atau fixed exchange rate system pada
tahun 1970an, dimana pemerintah dan bank sentral lah yang menetapkan nilai tukar Rupiah
terhadap mata uang negara lain agar dapat menjaga kestabilan nilai tukar dan
mengendalikan kondisi ekonomi negara; namun sistem ini juga membutuhkan cadangan
devisa yang besar sebagai cadangan aset jika suatu saat negara menghadapi krisis ekonomi.
Pada akhirnya pada tahun 1983 Indonesia menganut sistem nilai tukar mengambang
terkendali dan kemudian berubah kembali hingga sekarang negara Indonesia menganut
sistem nilai tukar mengambang atau floating exchange rate, dimana secara fleksibel dan
bebas nilai tukar mengalami perubahan nilai setiap saat tergantung dari kondisi pasar
global. Walau bebas mengikuti kondisi pasar, sistem floating exchange rate ini masih tetap
terawasi oleh pemerintah dan Bank Indonesia untuk tetap menjaga kestabilannya dengan
akan mengintervensi jika perubahan nilai tukar terjadi dengan nilai di bawah atau di atas

batas wajar.

Sama seperti sistemnya yang berbeda, terdapat 2 cara penetapan nilai tukar mata
uang antar dua negara, yaitu ada direct quotation dan indirect quotation, dimana direct
adalah menetapkan nilai tukar dengan mengukur mata uang negara lain dengan mata uang

domestik. Contohnya 1 USD setara dengan Rp. 15.000, artinya dibutuhkan uang sebesar



15.000 Rupiah untuk memperoleh 1 Dollar Amerika. Sebaliknya, indirect adalah
menetapkan nilai tukar dengan mengukur mata uang domestik dengan mata uang asing.
Contohnya adalah 1 Rupiah setara dengan 0,000065 Dollar Amerika, artinya dengan 1
Rupiah saja hanya dapat memperoleh 0,000065 Dollar Amerika saja. Perbedaan penetapan

nilai tukar ini tergantung dari sudut pandang mana yang hendak digunakan.

Dalam perekonomian negara, nilai tukar rupiah memainkan beberapa peran penting
seperti keputusan investasi asing dimana keputusan investasi ini menentukan aliran serta
kelancaran modal, beban utang luar negeri, kebijakan moneter, impor-ekspor, serta aspek
ekonomi lainnya. Peran penting nilai tukar rupiah ini sama dengan peran penting nilai tukar
negara Nigeria yang penelitiannya telah dilakukan oleh Nyeche (2024), dimana nilai tukar
negara tersebut secara signifikan mempengaruhi perdagangan internasional, stabilitas
ekonomi, keseimbangan eksternal, dan daya saing dengan memengaruhi harga relatif
komoditas, layanan, serta aset asing dan lokal. Kesamaan konteks dengan nilai tukar negara
Nigeria ini menunjukkan bahwa nilai tukar adalah salah satu faktor kunci dalam

menentukan dinamika ekonomi negara.

Fluktuasi nilai tukar Rupiah memberikan dampak yang berbeda terhadap
perusahaan yang melakukan impor-ekspor. Pelemahan nilai tukar Rupiah dapat
memberikan kesempatan kepada perusahaan eksportir untuk memperoleh penjualan yang
lebih besar karena bagi importir di luar negeri, barang di Indonesia lebih murah daripada
sebelumnya sehingga perusahaan eksportir akan mendapatkan keuntungan lebih baik dan
ini akan memperkuat keuangan perusahaan. Pelemahan nilai tukar Rupiah yang juga
mempengaruhi perusahaan importir justru membuat biaya impor bagi perusahaan ini
membengkak untuk mendapatkan barang dari luar negeri. Hal ini dapat berdampak negatif
terhadap profitabilitas perusahaan importir, terutama jika mereka tidak dapat meneruskan
kenaikan biaya tersebut kepada konsumen dalam bentuk harga jual yang lebih tinggi.
Akibatnya, pelemahan nilai tukar Rupiah dapat menjadi tantangan besar bagi perusahaan
importir, terutama dalam menjaga kestabilan keuangan dan daya saing mereka di pasar

domestik.

Sebaliknya, jika nilai tukar Rupiah menguat, perusahaan importir akan

mendapatkan keuntungan karena biaya impor menjadi lebih murah, sedangkan perusahaan



eksportir berpotensi mengalami penurunan pendapatan akibat harga produk mereka
menjadi lebih mahal bagi pembeli internasional. Dengan demikian, fluktuasi nilai tukar
Rupiah memberikan dampak yang berbeda tergantung pada jenis aktivitas bisnis yang

dilakukan oleh perusahaan, baik sebagai eksportir maupun importir.

Fluktuasi nilai tukar Rupiah telah beberapa kali menyebabkan perekonomian
negara Indonesia mengalami pergolakan selama beberapa dekade bahkan terdapat
beberapa era yang menjadi periode dramatis dalam sejarah nilai tukar rupiah. Salah satunya
adalah krisis akibat pandemi Covid-19 pada tahun 2020 dan krisis energi (termasuk harga
minyak mentah) akibat perang Rusia-Ukraina pada tahun 2022 dan Israel-Palestine pada
tahun 2023, dimana kedua peristiwa tersebut menghalangi rantai pasokan dunia. Berikut
merupakan grafik fluktuasi nilai tukar Rupiah terhadap dollar periode 2018-2023, dimana
dalam 5 tahun terakhir ini nilai tukar paling kuat di Januari 2020 yaitu sebesar Rp.

13.732/USD menguat dari bulan Desember 2019 sebesar Rp. 14.017/USD.

upah

R

Sumber: Bank Indonesia (2024)

Gambar 1. 1 Grafik Perubahan Nilai Tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika



Penguatan Rupiah tersebut tidak berlangsung lama setelah pandemi mulai
menyerang, pada bulan Maret 2020 nilai Rupiah langsung melemah sebesar Rp.
15.195/USD. Selama pandemi berlangsung semua sektor perekonomian terhambat
termasuk harga minyak, pada waktu itu harga minyak West Texas Intermediate (WTI)
menurun drastis menjadi harga terendah selama beberapa tahun terakhir sebab kelebihan
pasokan dari permintaan minyak mentah. Kemudian pada tahun 2022 harga minyak WTI
mengalami kenaikan drastis akibat perang Rusia-Ukraina, walaupun negara Indonesia juga
dapat menghasilkan minyak bumi sendiri namun nyatanya kebutuhan minyak mentahnya
melebihi produksi dalam negeri sehingga negara Indonesia masih sering mengimpor
minyak mentah dari negara lain. Adanya kenaikan harga minyak tersebut tentu
mempengaruhi nilai tukar Rupiah melalui neraca perdagangan, dimana biaya impor lebih
besar dibandingkan ekspor. Hal yang sama juga terjadi dalam penurunan harga minyak
mentah, walau harga minyak mentah menurun drastis dan berpotensi menguatkan ekspor;

tidak menutup kemungkinan juga tidak dapat meningkatkan jumlah ekspor.

Salah satu penelitian terkait pengaruh harga minyak mentah terhadap nilai tukar
telah dilakukan oleh Nandi et al (2024) dimana penelitian tersebut menyatakan bahwa
kenaikan harga minyak menyebabkan nilai tukar Taka (mata uang Bangladesh)
terdepresiasi terhadap Dollar Amerika. Dalam penelitian ini juga menyatakan bahwa price
shock minyak memberikan dampak panjang terhadap perubahan nilai tukar dan berefek
asimetris. Penemuan penelitian tersebut sama dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Zhang & Baek (2022) dimana harga minyak secara asimetris mempengaruhi perubahan
nilai tukar di beberapa negara Asia, namun sayangnya tidak menggunakan nilai tukar

Rupiah sebagai salah satu sampelnya.

Adanya ketidak pastian ekonomi dan mahalnya nilai Rupiah terhadap Dollar,
membuat banyak investor memilih untuk beralih berinvestasi membeli emas untuk
menjaga kekayaannya, bisa juga dikatakan bahwa emas ini adalah “safe haven”. Menurut
Ryan et al (2024) bahwa emas adalah aset aman paling kuat selama adanya kontraksi di
pasar yang disebabkan oleh kondisi makroekonomi, teroris atau kebijakan perdagangan.
Jadi, tidak heran jika harga emas sepanjang tahun 2018-2024 harga emas mengalami

peningkatan karena banyaknya jumlah permintaan. Dalam penelitian Haque et al (2015)



menemukan bahwa harga emas secara positif berkorelasi dengan Dollar Australia terhadap
dollar AS, namun temuan berbeda ditemukan pada penelitian oleh Raraga et al (2012) yang

menemukan bahwa harga emas tidak berpengaruh signifikan terhadap kurs.

Selain harga minyak dan harga emas, variabel suku bunga juga memainkan peran
penting dalam mempengaruhi nilai tukar rupiah. Ketika Bank Indonesia menaikkan suku
bunga, imbal hasil investasi di Indonesia menjadi lebih menarik bagi investor internasional,
yang dapat memperkuat nilai tukar rupiah melalui arus modal masuk. Sebaliknya, jika suku
bunga diturunkan, hal ini dapat menyebabkan arus modal keluar dan melemahkan nilai
tukar, namun pada tahun 2020 akibat pandemi dan ketidakpastian ekonomi BI terpaksa
menurunkan suku bunganya untuk merangsang perekonomian domestik. Penurunan suku
bunga ini dirancang untuk mendukung pertumbuhan ekonomi dengan meningkatkan
pinjaman dan investasi, tetapi juga dapat menyebabkan melemahnya nilai tukar Rupiah
karena potensi arus modal keluar. Hal tersebut sesuai dengan penelitian Hashchyshyn, et
al (2020) yang menemukan bahwa suku bunga signifikan positif terhadap nilai tukar,
namun Sara¢ & Karag6z (2016) di negara Turki tidak menemukan bukti bahwa semakin

tinggi suku bunga dapat melemahkan nilai tukar.

Secara keseluruhan, dinamika nilai tukar Rupiah selama periode 2018-2023
dipengaruhi oleh berbagai faktor global dan domestik, termasuk harga minyak, harga emas,
dan suku bunga. Oleh karena adanya fenomena dan gap yang telah dijelaskan sebelumnya,
maka penelitian ini dilakukan dengan judul “Pengaruh Harga Minyak, Harga Emas, dan

Suku Bunga terhadap Nilai Tukar Rupiah (Periode 2018-2023)”

. Identifikasi Masalah

Dari pemaparan yang telah dijelaskan terkait fenomena terhadap nilai tukar Rupiah,

maka dapat diidentifikasikan beberapa masalah yaitu:

a. Terdapat perubahan nilai tukar rupiah terhadap dollar akibat terhambatnya rantai
pasokan dan energi termasuk minyak bumi.
b. Terdapat hubungan antara harga minyak dan nilai tukar Rupiah.

c. Adanya ketidakpastian global mempengaruhi keputusan investor dan nilai tukar rupiah.


https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Adam-Gashchyshyn-2191307517?_sg%5B0%5D=eYXKZO_smaJrWO8PkPFxIUT3O46V5vk3esePYTLZjJ9XWuKwGwaYpQxchLhgylSHR96mTQY.U6eVA2a4KD-PNuP2OqFZ30OGqvXsPeOArF9YQ8_vg2Z9sHCHO8N-ERJQXyZrNfT_pIwUE_LHTdJQdxrgmj5LzA&_sg%5B1%5D=SD17sevcmNmgsUHYt9agBPaCQVsmSsEGOwZQ_rKMGdYg2xmOSyfCwnu_fjJb-ZwQyF0WRuI.P4ipyjqzJhwzSEtrstIhwH0J3Xxico-zDlrGmOPyWGCKjZHHzE02D86ABNSAbDrePhzNvuK0Lc05qtw85_y1sg&_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicG9zaXRpb24iOiJwYWdlSGVhZGVyIn19

d. Emas dianggap sebagai “Safe haven” oleh para investor.
e. Terdapat hubungan antara harga emas dan nilai tukar Rupiah.

f. Terdapat hubungan antara suku bunga dengan nilai tukar Rupiah

. Batasan Masalah

Agar penelitian ini menghasilkan hasil yang jelas dan sesuai harapan, maka
berdasarkan identifikasi masalah yang telah dijabarkan; berikut merupakan batasan

masalahnya:

a. Objek penelitian ini adalah fluktuasi nilai tukar rupiah pada dollar Amerika yang
tercatat di situs resmi Bank Indonesia dan Badan Pusat Statistika.

b. Periode pada penelitian ini hanya menggunakan data dari rentang waktu bulan Januari
2018 hingga Agustus 2023.

c. Fokus variabel dalam penelitian ini adalah harga minyak mentah, harga emas, dan suku

bunga terhadap perubahan nilai tukar Rupiah.

. Rumusan Masalah

a. Apakah harga minyak berpengaruh terhadap nilai tukar Rupiah periode 2018-2023?
b. Apakah harga emas berpengaruh terhadap nilai tukar Rupiah periode 2018-2023?
c. Apakah suku bunga berpengaruh terhadap nilai tukar Rupiah periode 2018-2023?

. Tujuan dan Manfaat

. Tujuan

Untuk mengetahui pengaruh antara harga minyak terhadap nilai Rupiah periode 2018-2023
Untuk mengetahui pengaruh antara harga emas terhadap nilai Rupiah periode 2018-2023
Untuk mengetahui pengaruh antara suku bunga dengan nilai tukar Rupiah 2018-2023



2. Manfaat

Penelitian ini dinantikan mampu memberikan manfaat ganda, yaitu manfaat secara

teoritis dan secara praktis yang dijelaskan sebagai berikut:

a. Manfaat Teoritis
Dinantikan mampu menjadi bahan referensi dan bahan pengembangan/bahan
perbandingan selanjutnya mengenai pengaruh harga minyak, harga emas, dan suku bunga
terhadap nilai tukar rupiah.

b. Manfaat Praktis
Hasil penelitian ini dinantikan mampu menjadi masukkan serta bahan pertimbangan bagi
para ekonom, pemerintah, dan lembaga keuangan dalam menghadapi atau mengka;ji ulang
berbagai kebijakan terhadap nilai tukar Rupiah agar dapat terus mempertahankan

kekuatannya.
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