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ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the effect of short-term private capital flows on the rupiah
exchange rate and the inflation rate in Indonesia during the period 2010.Q1-2024.Q1 using a
quantitative approach with quarterly time series secondary data. In addition, testing the effect of
control variables, namely the interest rate of Bank Indonesia Certificates, the money supply (M2),
the value of exports and imports. The econometric model used is a simultaneous equation with
two-stage multiple linear regression (Two Stage Least Squares). The results of the study indicate
that short-term private capital flows have a significant effect on the rupiah exchange rate and the
inflation rate in Indonesia. In addition, the control variables used also show a significant effect
on the dependent variable. These findings emphasize the need for careful capital flow
management to ensure sustainable economic growth in Indonesia and have significant
consequences for policymakers as they develop plans to maintain exchange rate stability and
control inflation.
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ABSTRAK

Tujuan penelitian untuk menganalis pengaruh arus modal swasta jangka pendek terhadap nilai
tukar rupiah dan laju inflasi Indonesia selama periode 2010.Q1-2024.Q1 menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan data sekunder time series kuartalan. Selain itu, menguji pengaruh
variabel kontrol, yaitu tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia, jumlah uang beredar (M2),
nilai ekspor dan impor. Model ekonomitrika yang digunakan adalah persamaan simultan dengan
regresi linear berganda dua tahap (7wo Stage Least Squares). Hasil penelitian menunjukkan
bahwa arus modal swasta jangka pendek memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai tukar
rupiah dan laju inflasi di Indonesia. Selain itu, variabel kontrol yang digunakan juga menunjukkan
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. Temuan ini menekankan perlunya
manajemen arus modal yang hati-hati untuk memastikan pertumbuhan ekonomi Indonesia yang
berkelanjutan dan memiliki konsekuensi signifikan bagi para pembuat kebijakan saat mereka
mengembangkan rencana untuk menjaga stabilitas nilai tukar dan mengendalikan inflasi.

Kata Kunci: Arus Modal Swasta Jangka Pendek, Nilai Tukar Rupiah dan Inflasi.

PENDAHULUAN terintegrasi sebagai hasil dari globalisasi
Pasar keuangan dan situasi dan ekonomi terbuka. Efek dari integrasi
ekonomi di banyak negara menjadi lebih tersebut ditunjukkan dalam pergerakan
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arus modal antar negara (Octaviani, ME,

2017). Dengan perkembangan
berkelanjutan integrasi ekonomi global
dan pasar keuangan, arus modal

internasional semakin pesat (Wu, 2018).
Arus modal merupakan variabel kunci

yang mendukung keberlanjutan
pertumbuhan ekonomi (Han & Lin,
2019). Munculnya arus keuangan

investasi langsung asing, pengiriman
uang, dan bantuan pembangunan resmi,
dapat menjadi faktor kunci dalam
pembangunan ekonomi (Zardoub &
Abed, 2019) Arus modal yang tidak
terkendali dapat menimbulkan ancaman
khusus bagi ekonomi terbuka kecil
karena kurangnya pembangunan
kelembagaan yang memadai dan
rendahnya kedalaman pasar keuangan
(Bublyk, 2021). Arus masuk modal ke
Indonesia disebabkan oleh Suku bunga
internasional lebih rendah dibandingkan
suku bunga domestik (SBI). Salah satu
langkah moneter Bank Sentral yang turut
menekan nilai tukar rupiah adalah
dengan menaikkan suku bunga SBIL
Selain itu, arus masuk modal juga
dipengauhi oleh komponen lain seperti
inflasi dan transaksi berjalan (Erdal &
Pinar, 2015).

Arus modal swasta (private
capital flows) adalah pergerakan dana
lintas negara yang dilakukan oleh entitas
swasta, seperti perusahaan, lembaga
keuangan, atau individu, dengan tujuan
investasi. Selain itu, arus ini dapat
berupa investasi portofolio (pembelian
saham atau obligasi asing), investasi
langsung (penanaman modal asing
langsung), serta pinjaman atau kredit
antar lembaga swasta (P. R. and O. M.
Krugman, 2018). Modal ini sangat
rentan terhadap perubahan kebijakan
moneter, suku bunga, dan risiko global,
serta cendrung fluktuatif (Barguellil et
al., 2018). investasi dalam modal swasta
dilakukan terutama melalui dana di mana
investor adalah mitra terbatas dan
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perusahaan modal swasta (ekuitas, utang,
aset riil) adalah mitra umum (Lenz,
2018). Arus modal jangka pendek sering
kali bersifat spekulatif dan berfokus pada
perbedaan tingkat suku bunga antar
negara (dikenal sebagai carry trade) atau
fluktuasi nilai tukar. Investasi ini sangat
sensitif terhadap perubahan kondisi
ekonomi makro dan kebijakan moneter,
sehingga dapat bergerak dengan cepat
masuk atau keluar dari suatu negara.
Fenomena ini dapat berdampak
signifikan terhadap kestabilan nilai tukar
dan inflasi dalam suatu perekonomian,
terutama di negara-negara berkembang
seperti Indonesia.

Karakteristik arus modal swasta
jangka pendek: a. berjangka waktu
singkat: dana biasanya diinvestasikan
dalam aset atau instrumen keuangan
dengan jatuh tempo dalam waktu yang
relatif singkat, sering kali kurang dari
satu tahun. b. bersifat spekukatif:
investor sering memanfaatkan perbedaan
suku bunga antara negara untuk
mendapatkan keuntungan cepat. Ini
menciptakan risiko volatilitas nilai tukar
yang tinggi. c. sensitif terhadap
kebijakan moneter: arus modal jangka
pendek cendrung Dbereaksi  cepat
terhadap  perubahan suku bunga,
kebijkan moneter, dan ekspektasi pasat
terhadap nilai tukar. d. berpengaruh
terhadap nilai tukar: masuknya modal
swasta jangka pendek dapat
mengakibatkan peningkatan permintaan
mata uang asli, yang akan menaikkan
nilai tukar. Sementara keluarnya modal
dapat menyebabkan depresiasi. e. efek
pada inflasi: perubahan nilai tukar akibat
arus modal jangka pendek dapat
mempengaruhi harga barang impor,
yang pada akhirnya berdampak pada
inflasi domestik.

Dalam memahami dinamika
ekonomi Indonesia, Gagasan tentang
paritas suku bunga menjadi landasan
penting untuk analisis, khususnya terkait
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dampak pergerakan modal swasta
sementara terhadap inflasi dan nilai tukar
rupiah. Hubungan antara perbedaan suku
bunga antara dua negara dan nilai tukar
mata uang dijelaskan oleh teori ekonomi
paritas suku bunga. Menurut teori ini,
arus modal internasional akan terjadi
untuk mengeksploitasi perbedaan suku
bunga, sampai nilai tukar menyesuaikan
agar keuntungan dari perbedaan suku
bunga itu hilang (P. R. and O. M.
Krugman, 2018). Perbedaan suku bunga
di berbagai negara biasanya menjadi
sasaran arus modal swasta jangka
pendek. Investor asing tertarik untuk
memindahkan uang tunai mereka ke
Indonesia untuk memperoleh
keuntungan yang lebih besar ketika suku
bunga di sana lebih tinggi daripada di
negara lain. Teori paritas suku bunga
menjelaskan bahwa arus modal ini akan
memengaruhi nilai tukar rupiah, karena
untuk berinvestasi di aset domestik,
investor asing harus menukar mata uang
asingnya ke rupiah. Pengaruh terhadap
inflasi melalui nilai tukar: arus modal
masuk dapat menyebabkan apresiasi

mata uang domestik, dalam hal ini rupiah.

Apresiasi rupiah akan menurunkan harga
barang impor, yang dapat menekan
inflasi. Sebaliknya, arus modal keluar
dapat menyebabkan depresiasi rupiah,
yang meningkatkan harga barang impor,
terutama komoditas penting seperti
bahan bakar dan makanan, sehingga
memicu inflasi.

Nilai tukar rupiah dan laju inflasi
sangat dipengaruhi oleh aliran modal
swasta jangka pendek. Meskipun
apresiasi nilai tukar dapat menurunkan
daya saing ekspor dan meningkatkan
impor, yang memengaruhi neraca
perdagangan, aliran modal asing sering
kali mendorong nilai tukar rupiah
dengan meningkatkan permintaan mata
uang lokal (Combes et al., 2011).
Variabel seperti tingkat suku bunga
Sertifikat Bank Indonesia (SBI), jumlah
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uang beredar (JUB), ekspor, dan impor
menunjukkan bagaimana faktor-faktor
ini memengaruhi variabel dependen
seperti inflasi dan tukar (Sumantri &
Fadli, 2022). Tingkat suku bunga yang
kompetitif dapat memengaruhi modal
asing, yang pada gilirannya
memengaruhi stabilitas tukar. Namun,
jika ini tidak diimbangi dengan likuiditas
yang baik, hal itu dapat menyebabkan
peningkatan inflasi karena mengurangi
jumlah uvang yang ada dalam
perekonomian. Selain itu, ekspor dan
impor memiliki  peran  penting:
peningkatan  ekspor  sering  kali
membantu meningkatkan nilai tukar
dengan meningkatkan permintaan uang
lokal, sementara peningkatan impor
secara bertahap berkontribusi pada nilai
tukar. Variabel kontrol ini
memungkinkan analisis yang lebih
menyeluruh tentang dampak aliran
modal terhadap inflasi dan nilai tukar,
yang menawarkan informasi penting
untuk  kebijakan yang mendorong
stabilitas ekonomi.

Salah satu negara dengan
populasi terbesar di dunia adalah
Indonesia (Wahyudi, 2024). Memiliki
potensi besar untuk berkembang. Namun,

salah satu tantangan utama dalam
mengembangkan  ekonomi  adalah
terbatasnya sumber daya manusia

(SDM) (Natsir & Triastuti, 2024). Lebih
jauh lagi, Indonesia memiliki sumber
daya alam yang melimpah yang dapat
mendorong perluasan ekonomi., namun
pemanfaatannya belum optimal karena
beberapa kendala, seperti keterbatasan
modal (Fitriyah et al., 2021). Dalam
mengantisipasi pemulihan ekonomi AS
disertai normalisasi kebijakan moneter,
faktor pendorong global menjadi
pendorong penting arus modal dan
kinerja ekonomi domestik Indonesia
(Jayasuriya & Leu, 2017). Kebijakan
moneter selama periode sebelum krisis
saat ini di Indonesia sangat dipengaruhi
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oleh prilaku arus modal swasta
(Hardiyanto, 2023). Pergerakan modal
swasta jangka pendek yang masuk ke
Indonesia merupakan salah satu variabel
yang  memengaruhi inflasi  dan
perubahan nilai rupiah. Nilai rupiah
terhadap mata uang lain berfluktuasi
sebagai respons terhadap pergeseran

pergerakan modal swasta jangka pendek.
Gambar 1.1 menggambarkan masuknya
modal dengan cepat ke Indonesia,
khususnya modal investasi swasta
jangka pendek, dari tahun 2010 hingga
2024 (masa masuknya modal dalam
jumlah besar).

Tabel 1. Perkembangan Tingkat Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, dan Arus Modal Swasta
Jangka Pendek Tahun 2010-2024

Tahun AMSJP Nilai Tukar (Rp/US$)  Inflasi (%)
2010 76841.1 9090 6.96
2011 95475.2 8770 3.79
2012 116746.7 9380 4.30
2013 156768.1 10460 8.38
2014 184655.9 11865 8.36
2015 208741.8 13390 3.35
2016 245194.9 13307 3.02
2017 294590.3 13384 3.61
2018 357912.8 14247 3.13
2019 414707.2 14146 2.72
2020 442201.8 14582 1.68
2021 478156.7 14308 1.87
2022 598374 14876 5.51
2023 725190.9 15054 2.61
2024 852007.8 14800 2.12

Sumber: BPS dan Bank Indonesia

Tabel tersebut menggambarkan
evolusi arus modal swasta jangka pendek
serta pergerakan nilai tukar rupiah yang
terus meningkat. Lebih lanjut, tabel
tersebut menggambarkan evolusi laju
inflasi yang sangat bervariasi. Terlihat
bahwa puncak laju inflasi pada tahun
2013 disebabkan oleh kenaikan biaya
barang dan jasa sebagai akibat dari
kenaikan harga bahan bakar minyak
(BBM). Pada tahun 2020 terjadi
penurunan tajam sebagai akibat dari
dampak negatif pandemi COVID-19
terhadap perekonomian. Cara arus uang
berevolusi cukup tidak menentu (Odo et
al., 2024), Tabel 1 menggambarkan
tingginya arus masuk modal jangka
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pendek ke Indonesia. Investor asing
jangka pendek terus menyimpan
kekhawatiran yang kuat terhadap
masyarakat Indonesia. Perluasan pasar
keuangan dunia ke Indonesia sejak tahun
2010 merupakan salah satu faktor yang
berkontribusi terhadap pesatnya arus
masuk uang ke negara ini. Faktor lainnya
adalah rezim nilai tukar yang dianut
Indonesia saat itu, yang memperlihatkan
depresiasi rupiah yang relatif stabil.
Terkait masuknya modal swasta yang
relatif cepat, apabila sebagian besar
berbentuk investasi jangka pendek, dapat
sewaktu-waktu mempengaruhi stabilitas
perekonomian Indonesia secara
eksternal melalui perubahan nilai tukar
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rupiah. Hal ini dapat terjadi apabila
terjadi  pelarian modal, sehingga
memberikan tekanan yang signifikan
terhadap nilai tukar rupiah.

Masuknya uang ke suatu negara
dalam berbagai bentuk dari investor luar

negeri dikenal sebagai arus modal masuk.

Seperti investasi portofolio, investasi
langsung (FDI), maupun investasi
jangka pendek. Nilai tukar mata uang
suatu negara sangat dipengaruhi oleh
arus modal ini, terutama ketika nilai
mata uang domestik (seperti rupiah) naik
atau turun. Berdasarkan studi yang
meneliti bagaimana pergerakan modal
jangka pendek memengaruhi nilai tukar
riil Kenya (Lilian et al., 2024). Menurut
penelitiannya, nilai tukar sering kali
dipengaruhi oleh masuknya pergerakan
modal jangka pendek. Permintaan
terhadap rupiah meningkat ketika modal
masuk ke pasar, yang mendorong
apresiasi rupiah. Di sisi lain, rupiah dapat
melemabh jika uang meninggalkan negara
tersebut. Permintaan terhadap rupiah
meningkat sebagai respons terhadap arus
modal masuk, yang mendorong nilai
tukar rupiah menguat. D1 sisi lain, rupiah
dapat melemah jika uang keluar dari
negara tersebut. Penelitian seperti ini
telah menunjukkan bahwa volatilitas
nilai tukar dapat disebabkan oleh arus
modal yang deras, terutama di negara-
negara berkembang yang bergantung
pada investasi asing seperti Indonesia.
Penelitian empiris tambahan juga
menunjukkan bahwa arus modal yang
meningkat berdampak pada inflasi.
Hasil temuan lain yang dilakukan
oleh (Erdal & Pinar, 2015) menunjukkan
bahwa pergerakan modal jangka pendek
berdampak pada nilai tukar mata uang
rupiah di Turki. Arus modal masuk yang
tinggi cendrung memperkuat nilai tukar,
sementara penarikan modal besar-
besaran dapat menyebabkan depresiasi
mata uang. Meskipun arus modal dapat
meningkatkan likuiditas dan investasi
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dalam jangka pendek, ketergantungan
yang berlebihan pada arus modal ini
menimbulkan risiko besar bagi stabilitas
nilai tukar. Namun, berbeda dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh (Forbes
& Warnock, 2021) mengidentifikasi
faktor-faktor yang menyebabkan arus

modal internasional menjadi sangat
fluktuatif, terutama dalam konteks
negara-negara berkembang. Mereka

menemukan bahwa dalam beberapa
kasus, arus modal yang besar tidak selalu
menyebabkan peningkatan inflasi dan
fluktuasi nilai tukar.

Ketika modal asing masuk ke
suatu negara, terutama dalam jumlah
yang besar, ada peningkatan permintaan
terhadap mata uang lokal. Investor yang
membawa modal ke dalam negara
tersebut harus menukar mata uang asing
(seperti USD, EUR) menjadi mata uang
domestik  (misalnya IDR  untuk
Indonesia). Proses ini mengakibatkan
peningkatan permintaan terhadap mata
uang domestik, yang memperkuat atau
mengapresiasi nilai tukar. sebaliknya,
jika terjadi penarikan modal besar-
besaran  (capital  outflow), Untuk
membeli kembali mata uang asing,
investor asing yang menarik uangnya
dari suatu negara harus menjual mata
uang lokal mereka.  Akibatnya,
permintaan mata uang asing dan pasokan
mata uang domestik di pasar valuta asing
meningkat. Akibatnya, nilai tukar mata
uang lokal terdepresiasi.

Dalam penelitian (A. Jamal et al.,
2024), hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa peningkatan arus masuk modal
dapat mengakibatkan lonjakan kredit
dan inflasi harga aset, tetapi juga dapat
dilawan oleh kerugian dari depresiasi
mata uang berdasarkan nilai tukar dan
penurunan harga ekuitas. Sebaliknya,
berbeda dengan hasil penelitian yang
dilakukan (Efremidze et al., 2017)
temuannya juga menunjukkan bahwa,
terlepas dari perbedaan besar dalam
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jumlah lonjakan yang diidentifikasi oleh
beberapa ukuran berbeda dalam literatur,
sebagian besar lonjakan berakhir dengan
pembalikan beberapa jenis, dan lonjakan
yang bertahan lebih lama lebih mungkin
berubah menjadi penghentian dan
pembalikan mendadak.

Arus modal masuk yang besar
sering kali meningatkan ketersediaan
kredit di dalam negeri karena sektor
perbankan dan keuangan memiliki lebih
banyak modal untuk disalurkan. Hal ini
dapat menyebabkan ekspansi pinjaman
dan kredit yang berlebihan, terutama jika
tidak diimbangi dengan kebijakan
moneter uang ketat. Kondisi ini bisa
meningkatkan risiko kredit macet dan
gelembung ekonomi di masa depan.
Berdasarkan penelitian dalam literatur
ekonomi, lonjakan modal sering kali
diikuti  oleh  pembalikan  modal.
Lonjakan modal mengacu pada
peningkatan arus modal yang masuk
secara tiba-tiba dan signifikan, tetapi
sebagian besar lonjakan ini berakhir
dengan pembalikan. Peningkatan arus
masuk modal dapat memberikan
manfaat jangka pendek dengan lonjakan
kredit dan peningkatan harga aset, tetapi
risiko jangka panjang seperti depresiasi
mata uang dan menurunan harga ekuitas

tetap ada, terutama ketika terjadi
penarikan modal besar-besaran.
Menurut penelitian yang

dilakukan (A. Z. Jamal & Khairkhwa,
2024) menunjukkan hubungan antara
inflasi dan nilai tukar. Harga barang
impor dapat naik akibat depresiasi nilai
tukar rupiah, yang pada akhirnya akan
meningkatkan inflasi domestik (juga
dikenal sebagai inflasi impor). Disisi lain,
berbeda dengan penelitian (Forbes et al.,
2016) mereka menemukan bahwa
dampak nilai tukar terhadap inflasi jauh
lebih kecil daripada yang biasanya
diantisipasi, terutama bila menyangkut
guncangan permintaan domestik.. Dalam
beberapa kasus, dampaknya minimal
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atau bahkan negatif, menunjukkan
bahwa depresiasi mata uang tidak selalu
menyebabkan peningkatan inflasi.

Perubahan nilai tukar mata uang
suatu negara merupakan fokus utama
hubungan antara nilai tukar dan inflasi.,
khususnya depresiasi, dapat
mempengaruhi  harga-harga domestik
melalui mekanisme inflasi impor. Ketika
mata uang lokal, seperti rupiah, nilainya
terdepresiasi terhadap mata uang lain,
membuat barang impor menjadi lebih
mahal dalam mata uang lokal. Hal ini
dapat langsung menaikkan harga barang-
barang yang diimpor, sehingga memicu
inflasi domestik, yang sering disebut
sebagai imported inflation. Meskipun
ada hubungan antara depresiasi nilai
tukar dan inflasi, terutama melalui
mekanisme imported inflation,
penelitian terbaru menunjukkan bahwa
dampaknya bisa bervariasi, tergantung
pada faktor ekonomi domestik dan
kebijakan yang diterapkan.

Dalam penelitian (Yasa et al.,
2024) yang meneliti bagaimana suku
bunga dan nilai tukar mempengaruhi
inflasi  Indonesia.  Hasil  analisis
menunjukkan bahwa suku bunga dan
nilai tukar mempengaruhi tingkat inflasi
Indonesia secara signifikan. Namun,
penelitian ini bertentangan dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh (Sari &
Panggabean, 2024) yang mengkaji
bagaimana inflasi Indonesia dipengaruhi
oleh jumlah uang beredar, ekspor, nilai
tukar, harga emas, dan suku bunga acuan
Bank Indonesia. Temuan analisis
menunjukkan bahwa satu-satunya faktor
jangka pendek yang memengaruhi
inflasi Indonesia adalah jumlah uang
beredar dan suku bunga acuan Bank
Indonesia; ekspor, harga emas, dan nilai
tukar Rp/USD tidak memiliki efek
jangka pendek yang jelas terhadap inflasi
di Indonesia.

Nilai tukar Rp/USD tidak
memiliki dampak yang terlihat dalam
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jangka pendek, inflasi di Indonesia
disebabkan oleh sifat musiman dari
tingkat harga. Depresiasi nilai tukar
memang akan menyebabkan harga dari
impor bahan mentah untuk bangkit,
tetapi dalam jangka pendek istilah
tingkat harga di dalam pasar bisa tetap
dipertahankan dari peningkatan karena
perusahaan  lebih memilih  untuk
mengurangi jumlah produksi daripada
meningkatkan tingkat harga (Sari &
Panggabean, 2024). Perkiraan ini juga
konsisten dengan studi tahun 2022
tentang bagaimana inflasi Indonesia
dipengaruhi oleh nilai tukar Rp/USD
dari tahun 2015 hingga 2021. Temuan
analisis menunjukkan bahwa nilai tukar
Rp/USD  memiliki dampak yang
menguntungkan terhadap inflasi dan
tidak memiliki dampak yang nyata (Fidia
et al., 2022). Sementara itu, penelitian
(Rakhmat et al, 2022) mengkaji
bagaimana arus modal asing dan nilai
tukar memengaruhi efektivitas
mekanisme penargetan inflasi Indonesia.
Temuan analisis menunjukkan bahwa
arus modal asing dan nilai tukar mata
uang memiliki dampak besar pada inflasi
dan pertumbuhan ekonomi, yang pada
gilirannya memengaruhi kinerja ITF
Indonesia.

Berdasarkan justifikasi yang
diberikan di atas, penelitian empiris
tentang dampak arus modal jangka
pendek terhadap nilai tukar rupiah dan
tingkat inflasi, serta hubungan antara
nilai tukar dengan arus modal asing dan

inflasi, bervariasi. hal ini bisa
disebabkan oleh variasi dalam kondisi
ekonomi, kebijakan moneter, dan

pendekatan metodologi yang digunakan.
Penelitian yang menemukan pengaruh
signifikan sering kali dilakukan dalam
konteks negara berkembang dengan
pasar keuangan yang lebih volatil, di
mana nilai tukar mata uang dapat dengan
cepat naik atau turun karena arus modal
jangka pendek, yang pada gilirannya
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mempengaruhi inflasi melalui perubahan
harga impor. Sebaliknya, studi yang
menemukan pengaruh tidak signifikan
biasanya dilakukan di negara dengan
kebijakan moneter yang lebih kuat dan
intervensi pemerintah yang efektif dalam
mengelola stabilitas nilai tukar serta arus
modal. Fenomena ini memerlukan kajian
yang lebih mendalam tentang dampak
masuknya arus modal swasta jangka
pendek terhadap nilai tukar rupiah dan
tingkat inflasi dalam studi khusus negara
di Indonesia. Oleh karena itu, studi ini
akan mengkaji sejauh mana arus modal
swasta jangka pendek memengaruhi
kedua variabel tersebut di Indonesia dari
tahun 2010.Q1 hingga 2024.Q1, di
samping sejumlah faktor lain yang
memengaruhi.

KAJIAN PUSTAKA
Arus Modal Swasta Jangka Pendek

Arus modal adalah pergerakan
dana antarnegara dalam bentuk investasi,
termasuk penanaman modal asing (FDI),
investasi portofolio, dan pinjaman
swasta (P. R. Krugman et al., 2022).
Perbedaan suku bunga antarnegara
sering dikaitkan dengan arus modal
karena investor mencari keuntungan
yang lebih tinggi di negara-negara
dengan suku bunga yang lebih menarik.
Arus modal ini berpotensi untuk
merangsang  pertumbuhan  ekonomi
melalui peningkatan investasi, transfer
bakat, dan transfer teknologi. Namun,
khususnya di negara-negara berkembang,
arus modal ini juga membawa risiko
volatilitas nilai tukar dan ketidakstabilan
ekonomi.

Transfer uang ke negara lain
melalui pinjaman swasta, investasi
portofolio, atau penanaman modal asing
(FDI) dari entitas nonpemerintah seperti
perusahaan, individu, atau lembaga
keuangan dikenal sebagai arus modal
swasta. Sebaliknya, arus modal swasta
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jangka pendek adalah transfer uang
lintas batas yang cepat dan berjangka
pendek yang sering kali dilakukan oleh
investor swasta atau lembaga keuangan.
Contoh transfer modal ini meliputi
saham, obligasi, dan aset keuangan
jangka pendek lainnya yang mudah
dikonversi dan memiliki periode
penebusan yang cepat. Arus ini sering
kali disebabkan oleh perubahan suku
bunga atau status ekonomi global.
Meskipun meningkatkan likuiditas pasar
dan memberikan keuntungan jangka
pendek, arus modal swasta jangka
pendek terkenal tidak menentu dan
berisiko memicu  ketidakstabilan
ekonomi makro jika terjadi pelarian
modal secara tiba-tiba yang disebabkan
oleh krisis keuangan atau perubahan
opini pasar.

Teori Mundell-Fleming

Menurut teori Mundell-Fleming,
arus modal swasta jangka pendek dalam
ekonomi terbuka sangat dipengaruhi
oleh variasi suku bunga antarnegara.
Nilai tukar dapat diperkuat dan cadangan
devisa dapat ditingkatkan melalui arus
modal masuk. Namun, karena arus
modal bersifat sementara dan dapat
dengan mudah diubah jika terjadi
ketidakpastian ekonomi, nilai tukar
rentan terhadap volatilitas. Berikut ini
adalah persamaan dasar yang terkait
dengan teori ini:

Ki=f(is-ir)

Dimana:
Ki = Arus Modal Internasional (Capital
Inflows)
ia = Tingkat Suku Bunga Domestik
ir= Tingkat Suku Bunga Asing

Jika suku bunga lokal lebih besar
dari suku bunga internasional, maka
akan terjadi arus masuk modal jangka
pendek, sehingga permintaan mata uang
domestik (rupiah) meningkat, dan nilai
tukar rupiah akan naik.
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Nilai Tukar Rupiah

Nilai relatif suatu mata uang
terhadap mata uang lain dikenal sebagai
nilai tukar. Nilai tukar rupiah dalam hal
ini menunjukkan berapa banyak mata
uang asing (seperti dolar AS) yang dapat
dibeli dengan satu rupiah, dan
sebaliknya. Penawaran dan permintaan
di pasar mata uang asing, yang
dipengaruhi oleh sejumlah faktor seperti
inflasi, suku bunga, dan status ekonomi
domestik, menentukan nilai tukar rupiah
terhadap mata uang lainnya (Blanchard
& David R.Johnson, 2021). Ada dua
jenis utama nilai tukar:

1. Nilai  tukar nominal (Nominal
Exchange Rate): adalah nilai tukar
dua mata uang tanpa
memperhitungkan  variasi  biaya
barang dan jasa di setiap negara. Nilai
tukar nominal di pasar mata uang
asing berfluktuasi sesuai dengan
penawaran dan permintaan untuk
mata uang yang berbeda.

2. Nilai Tukar Riil (Real Exchange
Rate): Nilai tukar nominal dikoreksi
untuk perbedaan harga antara kedua
negara. Kemampuan suatu negara
untuk bersaing secara internasional
dalam perdagangan produk dan jasa
dipengaruhi oleh nilai tukar riil, yang
membandingkan daya beli dua mata
uang.

Dalam kerangka ini, teori paritas
daya beli (PPP) dan paritas suku bunga
(IRP) menjelaskan bagaimana variasi
inflasi dan suku bunga di antara negara-
negara secara signifikan memengaruhi
arah dan besarnya arus modal, serta
pengaruhnya terhadap nilai tukar.

Teori Paritas Daya Beli (PPP) Dan
Teori Paritas Suku Bunga (IRP)
Harga satu mata uang terhadap
mata uang lain, yang ditentukan oleh
penawaran dan permintaan, dikenal
sebagai nilai tukar. Untuk
menggambarkan inflasi dan suku bunga
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di setiap negara, nilai tukar mata uang
akan berfluktuasi menurut paritas daya
beli (PPP) dan paritas suku bunga (IRP).

Rumus untuk PPP adalah:
_Pd
N
Dimana:

e = Nilai Tukar Nominal
P4 = Tingkat Harga Domestik
Pr=Tingkat Harga Asing

Nilai tukar akan berangsur-
angsur stabil dan membawa daya beli
mata uang kedua negara mendekati
paritas, menurut teori paritas daya beli
(PPP). Di sisi lain, Paritas Suku Bunga
menggunakan rumus berikut untuk
menegaskan bahwa perbedaan suku
bunga antar negara juga berdampak pada
nilai tukar:

A+i)=(1+ipx

Dimana:
Et = Nilai Tukar Saat Ini
Et+1 = Nilai Tukar yang Diharapkan di
Masa Depan
ia= Tingkat Suku Bunga Domestik
ir= Tingkat Suku Bunga Asing

Et
Et+1

Inflasi

Inflasi adalah kenaikan harga
barang dan jasa secara luas dan terus-
menerus dalam suatu perekonomian
yang menurunkan daya beli uang. Harga
naik sebagai akibat dari inflasi, yang
terjadi ketika jumlah uang yang beredar
melebihi jumlah barang dan jasa yang
dapat diakses. Menurut Mankiw, inflasi
diukur menggunakan indeks seperti
Indeks Harga Konsumen (IHK), yang
memantau pergeseran biaya barang-
barang rumah tangga. Inflasi
dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti
pergeseran dalam jumlah uang beredar,
permintaan agregat, dan biaya produksi
(N. Gregory Mankiw, 2019).

Mankiw menguraikan dua tipe
utama inflasi:
1. Demand-pull inflation: Terjadi ketika

seluruh  permintaan lebih besar

1879

daripada total pasokan. Permintaan
tambahan ini yang dapat disebabkan
oleh pengeluaran  pemerintah,
investasi, atau konsumsi yang lebih
tinggi menaikkan harga.

2. Cost-push inflation: Bisnis
menaikkan harga barang dan jasa
mereka untuk mengimbangi

meningkatnya biaya produksi, seperti
kenaikan harga tenaga kerja atau
bahan baku.

Mankiw mencatat bahwa inflasi
moderat sering kali menunjukkan
ekonomi yang sukses, tetapi inflasi yang
berlebihan dapat menghambat kemajuan
ekonomi, menghambat investasi, dan
menimbulkan ketidakstabilan ekonomi.
Karena inflasi yang tidak terkendali
dapat mengakibatkan hiperinflasi dan
membahayakan  stabilitas  ekonomi,
membatasi inflasi merupakan salah satu
tujuan utama kebijakan moneter bank
sentral.

Teori Kuantitas Uang

Salah satu dari banyak faktor
yang menyebabkan inflasi, atau
kenaikan harga barang dan jasa secara
keseluruhan di suatu negara, adalah
perluasan pasokan uang yang melampaui
pembangunan ekonomi. Teori kuantitas
uang menyatakan bahwa inflasi dan
pasokan uang ekonomi (M) saling terkait
secara langsung (Fisher). Rumus Fisher
adalah:

MV = PQ

Dimana:
M = Jumlah Uang Beredar
V= Kecepatan Perputaran Uang
P = Tingkat Harga
Q = Output atau Pendapatan Riil

Apabila produksi (Q) dan
kecepatan peredaran uang (V) tidak
banyak berubah, arus masuk modal
jangka pendek dapat memperburuk
tekanan inflasi dengan meningkatkan
jumlah uang beredar (M). Basis moneter
domestik dan cadangan devisa biasanya
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meningkat sebagai respons terhadap
peningkatan modal asing, yang dapat
mengakibatkan harga yang lebih tinggi
untuk produk dan layanan di pasar lokal.
Menurut model Mundell-Fleming, yang
relevan dengan ekonomi terbuka seperti
Indonesia, peningkatan arus masuk
modal asing akan memengaruhi variabel
ekonomi makro seperti inflasi dan nilai
tukar di bawah rezim nilai tukar
mengambang. Peningkatan nilai tukar
yang disebabkan oleh arus masuk modal
asing dapat menurunkan biaya impor dan
mengurangi tekanan inflasi. Di sisi lain,
jika sejumlah besar modal tiba-tiba
ditarik, nilai tukar mata uang dapat
melemah dan inflasi impor dapat
meningkat. Arus modal juga dapat
dipengaruhi oleh variasi suku bunga
antara negara asal dan negara asing.
Rupiah menguat karena suku bunga
domestik yang lebih tinggi, yang
cenderung menarik arus masuk modal.
Hal ini dapat terjadi ketika suku bunga
lokal turun atau ketika suku bunga
internasional ~ naik, yang  akan
mendevaluasi  mata  uang  dan
menyebabkan inflasi.

Keterkaitan Antara Arus Modal dan
Nilai Tukar Rupiah

Dalam buku (Blanchard & David
R.Johnson, 2021) menjelaskan secara
mendalam bagaimana arus modal yang
tidak stabil dapat berdampak besar pada
stabilitas ekonomi, terutama melalui
mekanisme volatilitas nilai tukar. Dua
jenis arus modal internasional yang
dapat meningkatkan modal dan
mendukung pertumbuhan ekonomi lokal
adalah investasi asing langsung dan
investasi portofolio. Namun, arus uang
ini sering kali bersifat sementara dan
sangat dipengaruhi oleh perubahan
ekspektasi investor serta status ekonomi
dunia. Ketika modal masuk ke suatu
negara, mata uangnya sendiri sering kali
mengalami kenaikan nilai, yang dapat
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menyebabkan peningkatan nilai tukar.
Apresiasi ini dapat merugikan sektor
ekspor negara tersebut karena membuat
produk dan layanan lokal lebih mahal
bagi konsumen luar negeri, yang
menurunkan daya saing ekspor.

Namun, pembalikan arus modal
yang tiba-tiba dapat mengakibatkan
depresiasi nilai tukar mata uang yang
besar. Karena perubahan nilai tukar yang
tiba-tiba dapat berdampak jangka
panjang pada kepercayaan investor,
stabilitas harga produk dan layanan, serta
biaya impor, Blanchard dan Johnson
menekankan bahwa volatilitas ini
menciptakan ketidakpastian ekonomi.
Ketidakpastian ini dapat mengakibatkan
respons pemerintah yang tidak efisien
atau merugikan dalam jangka pendek,
serta mempersulit strategi perusahaan
dan kebijakan ekonomi. Arus modal
yang tidak dapat diprediksi juga dapat
menyebabkan krisis keuangan, terutama
jika negara yang bersangkutan sangat
bergantung pada pendanaan asing.
Pelarian modal yang cepat dapat
membebani likuiditas suatu negara dan
menguras cadangan devisanya, yang
dapat memperburuk keadaan ekonomi
dan memicu inflasi.

Keterkaitan Antara Arus Modal dan
Inflasi

Hubungan antara arus modal dan
inflasi dieksplorasi oleh buku karya (P.
R. Krugman et al., 2022), memanfaatkan
sistem yang menghubungkan perubahan
likuiditas dan tingkat harga ekonomi
dengan arus masuk modal. Seiring
dengan meningkatnya arus masuk modal,
yang sering kali dalam bentuk investasi
langsung asing (FDI) atau investasi
portofolio, permintaan terhadap mata
uang lokal pun meningkat. Permintaan
yang lebih tinggi menyebabkan mata

uang lokal terapresiasi, yang
menurunkan harga produk dan layanan
impor. Meskipun dampak jangka
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panjang terkadang lebih rumit, hal ini
dapat mengurangi tekanan inflasi pada
biaya impor dalam jangka pendek.
Seperti yang ditunjukkan
Krugman dan Obstfeld, ketika arus
masuk modal ke suatu negara cukup
signifikan, bank sentral sering kali
kesulitan ~ mengendalikan  lonjakan
likuiditas ini untuk mencegah inflasi
berlebihan, yang meningkatkan jumlah
uang beredar dan memberi tekanan pada
ekonomi lokal, khususnya pada investasi
dan konsumsi. Salah satu taktik yang
digunakan oleh bank sentral adalah
sterilisasi, atau penyerapan kelebihan
likuiditas melalui penjualan obligasi

pemerintah atau peningkatan suku bunga.

Namun, masih ada kemungkinan inflasi
dapat meningkat jika arus masuk modal
terus meningkat tanpa pengawasan yang
memadai karena lebih banyak uang akan
tersedia dalam perekonomian, yang akan
mendorong investasi dan konsumsi yang
lebih besar.

Keterkaitan Antara Nilai Tukar dan
Inflasi

Prinsip dasar ekonomi terbuka,
menurut Paul R. Krugman dan Maurice
Obstfeld, menjelaskan hubungan antara
inflasi dan nilai tukar, dengan pergeseran
nilai tukar yang secara signifikan
memengaruhi tingkat harga domestik.
Ketika mata uvang terdepresiasi, biaya
barang impor meningkat, meningkatkan
biaya produksi untuk perusahaan
domestik yang bergantung pada bahan
baku atau produk impor. Kenaikan harga
yang dibebankan kepada pelanggan
sebagai akibat dari kenaikan biaya ini
sering kali menimbulkan inflasi. Namun,
peningkatan nilai mata uang dapat
memangkas  biaya  impor, yang
menurunkan harga barang yang dibuat di
dalam negeri dan membantu menahan
inflasi.
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Karena pergerakan nilai tukar

terjadi lebih cepat dan langsung
memengaruhi  tingkat harga lokal,
depresiasi mata uang meningkatkan

inflasi di negara-negara dengan tingkat
inflasi tinggi. Buku ini juga menekankan
bagaimana nilai tukar mata uang
memengaruhi  inflasi  baik  secara
langsung melalui biaya impor maupun
secara tidak langsung melalui ekspektasi
inflasi. Perubahan signifikan dalam nilai
tukar, terutama ketika depresiasi terus
berlanjut, dapat menyebabkan bisnis dan
konsumen mengantisipasi kenaikan
harga di masa mendatang dan mengubah
perilaku mereka dengan menaikkan

harga atau konsumsi barang, yang
meningkatkan inflasi.
METODE

Penelitian  ini  menggunakan
pendekatan  deskriptif ~ kuantitatif.

Adapun variabel yang digunakan yaitu
variabel nilai tukar rupiah, inflasi, arus
modal swasta jangka pendek, tingkat
suku bunga Sertifikat Bank Indonesia
(SBI), jumlah uang beredar, ekspor dan
impor. Teknik model ekonomitrika yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu
regresi linear berganda dua tahap (7wo
Stage Least Squares). Data yang
digunakan dalam penelitian ini berasal
dari Statistik Ekonomi dan Keuangan
Indonesia (SEKI) dan Badan Pusat
Statistik (BPS) pada periode 2010.Q1-
2024.Q1

Dalam menganalisis data
menggunakan software E-views 12.
Adapun langkah-langkah analisis dalam
penelitian ini sebagai berikut:
a. Melakukan analisis deskriptif
b. Membuat model persamaan simultan
c. Identifikasi masalah

Estimasi  parameter dengan
menggunakan pendekatan Two Stage
Least Squares.
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Analisis Data

Anaslisis Deskriptif

Tabel 2. Statistika Deskriptif

Variabel N Mean Std.Dev Min Max
Nilai Tukar Rupiah (Y1) 57 12755.6 | 2295.026 | 8569.33 15774
Inflasi (Y2) 57 423175 | 1.807789 | 1.42667 8.6
Arus Modal Swasta Jangka
Pendek (X1) 57 322573 | 201636.8 | 70430.2 | 804452
Tingkat Suku Bunga SBI (X2) 57 5.66813 | 1.277815 3.5 7.66667
Jumlah Uang Beredar (X3) 57 5133339 | 1957003 | 2098196 | 8783324
Exspor (X4) 57 15962.8 | 3647.461 | 112369 | 26055.5
Impor (X5) 57 96380.2 | 117191.6 | 10578 331080

Sumber: Data Diolah

Berdasarkan Tabel 2 dapat
diketahui bahwa rata-rata nilai tukar
rupiah sebesar Rp.12755.6, standar
deviasi sebesar Rp. 2295.026, nilai
minimum sebesar Rp. 8569.33, dan nilai
maksimum sebesar Rp.15774. Inflasi
memiliki rata-rata sebesar 4.23%, nilai
minimum sebesar 1.43%, standar deviasi
sebesar 1.81%, dan nilai maksimum
sebesar 8.6%. Arus modal swasta jangka

pendek memiliki rata-rata sebesar
322573, standar deviasi  sebesar
201636.8, nilai minimum sebesar

70430.2, dan nilai maksimum sebesar
804452. Tingkat suku bunga SBI
memiliki rata-rata sebesar 5.67%,
standar deviasi sebesar 1.28%, nilai
minimum sebesar 3.5%, dan nilai
maksimum sebesar 7.67%. Jumlah uang
beredar (M2) memiliki rata-rata sebesar
Rp. 5133339 Miliar, standar deviasi
sebesar 1957003 Miliar, nilai minimum
sebesar Rp. 2098196 Miliar, dan nilai
maksimum sebesar Rp. 8783324 Miliar.
Nilai ekspor memiliki rata-rata sebesar
15962.8, nilai standar deviasi sebesar
3647.461, nilai minimum sebesar
11236.9, dan nilai maksimum sebesar
26055.5. Nilai impor memiliki rata-rata
sebesar 96380.2, standar deviasi sebesar
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117191.6, nilai minimum sebesar 10578,
dan nilai maksmum sebesar 331080.

Model Persamaan Simultan
Yt = Bio + Pr2Ya + yuiXi +
y12X2t T y13X3¢ + y14Xae + y15Xst

+ e
Yot = P20 + P21 Y1t + y21Xae +
y22 Xt + y23 X3¢ + €2t

Keterangan:
Y1 :Nilai Tukar Rupiah
Y2 :LajulInflasi
Xit ¢ Arus Modal Swasta Jangka
Pendek
X2t : Tingkat Suku Bunga Sertifikat
Bank Indonesia
X3t :Jumlah Uang Beredar
X4t :Nilai Ekspor
Xs¢ : Nilai Impor
By : Koefisien Parameter
€it : Error
Identifikasi Masalah
Tantangan identifikasi adalah

apakah koefisien bentuk tereduksi yang
dihitung dari persamaan struktural dapat
digunakan untuk mendapatkan estimasi
numerik parameternya. Dalam model
ekonomi dengan beberapa persamaan,
masalah identifikasi sering ditemui.
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Masalahnya adalah apakah koefisien
bentuk tereduksi dapat digunakan untuk
memperkirakan koefisien struktural atau
tidak. Pengujian atau kondisi harus
dikembangkan untuk memperkirakan
koefisien persamaan guna mengatasi
masalah yang umum diketahui ini.
Kriteria identifikasi adalah salah satu
prasyarat ini. Terdapat dua kategori
pengujian identifikasi, khususnya:
Uji Kondisi Order

Adapun Ketentuan Dalam Proses
Identifikasi Model Persamaan Adalah
Sebagai Berikut:
o jika, (K-k) = (m-1): identified
o jika (K-k) > (m-1): over identified
o jika (K-k) < (m-1): under identified

Hasil pengujian dalam kondisi
order dijelaskan:
Persamaan Y::

K-k adalah 7-5=2 yang lebih dari
m-1 adalah (2-1), maka kesimpulannya
adalah Overidentified.
Persamaan Y :

K-k adalah 7-3=4 yang lebih dari
m-1 adalah (2-1), maka kesimpulannya
adalah Overidentified.

Keterangan:
m = jumlah variabel endogen dalam
persamaan yang diestimasi.

K jumlah  variabel yang
ditetapkan lebih dahulu (predetermined
variable) dalam model.

k = jumlah variabel predetermined
dalam persamaan yang diestimasi.

Persamaan yang dapat
diselesaikan dengan sistem persamaan
simultan adalah  persamaan yang
identified dan over identified.

Uji Kondisi Rank

Meskipun persamaan dikenali
dalam kondisi order, persamaan tersebut
mungkin tidak teridentifikasi saat diuji
dengan kondisi rank karena kondisi
order hanya merupakan kondisi yang
diperlukan dan tidak cukup untuk
menunjukkan hasil identifikasi yang
sebenarnya. Saat menggunakan kondisi
rank dalam pengujian, model persamaan
dianggap teridentifikasi jika
mengandung satu determinan yang tidak
sama dengan nol. Koefisien variabel
yang tidak termasuk dalam model
persamaan lainnya membentuk
determinan, yang memiliki dimensi (M -
1). Berikut ini adalah hasil pengujian di
bawah kondisi rank. Model persamaan
(1) dan (2) dapat dibuat dalam Tabel 3
untuk memudahkan identifikasi
menggunakan uji kondisi rank.

Tabel 3. Model Persamaan 1 dan 2

persamaan | konstanta | Y Yo X1t Xat X3t Xat Xst
Yt Bio 1 Bi2 yil y12 y13 yi4 yi5
Yo Bao Ba1 1 21 y22 v23 0 0
Pada tabel 3 persamaan inflasi Determinan B # 0 dan

(Y2) dapat diketahui bahwa nilai
koefisien dari variabel X4=0 dan X5=0,
Misalkan matriks dari koefisien variabel
X4t adalah matriks B dan koefisien dari
variabel Xs: adalah matriks C, maka
dapat ditulis bentuk determinanya
sebagai berikut:
B= [y14] dan [y15]
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determinan C # 0, artinya bahwa pada
persamaan inflasi merupakan persamaan
yang teridentifikasi.

Estimasi Parameter

Karena terdapat variabel yang
saling mempengaruhi dalam persamaan
simultan dan variabel endogen akan
berubah menjadi variabel eksogen dalam



2024. COSTING:Journal of Economic, Business and Accounting 7(6):1871-1890

persamaan lain, maka pendekatan 7wo-
Stage Least Squares digunakan untuk
estimasi parameter dalam penelitian ini.
Penerapan 2SLS dapat diamati dengan
melihat hasil uji order condition dan rank
condition pada tahap identifikasi
masalah. Jika hasil menunjukkan bahwa
kedua model persamaan simultan saling
teridentifikasi, maka pendekatan 2SLS
dapat digunakan; jika hasil model
persamaan simultan tidak teridentifikasi,
maka pendekatan OLS dapat digunakan.
1. Estimasi parameter model persamaan
nilai tukar rupiah (Y1)

Berdasarkan hasil estimasi
menggunakan pendekatan Two-Stage
Least Squares untuk persamaan nilai
tukar (1) menghasilkan nilai R’
sebesar  96.13%, yang artinya
keragaman nilai tukar rupiah telah
mampu dijelaskan oleh variabel
prediktor sebesar 96.13%. Hasil
estimasi parameter dengan
pendekatan Two Stage Least Square
untuk model persamaan nilai tikar
rupiah (1) disajikan pada Tabel 4.

Tabel 4. Nilai estimasi paramter pada model persamaan nilai tukar rupiah

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistik ~ p-value
C 4844.639 993.8838 4.874453 0.0000
INF 79.73280 63.54428 1.254760 0.2154

AMSJP -0.010221 0.002137 -4.782008 0.0000

RSBI 365.2146 98.25087 3.717164 0.0005
JUuB 0.002324 0.000227 10.22984 0.0000
EX -0.175450 0.033201 -5.284420 0.0000
IMP -0.003415 0.001016 -3.360721 0.0015

Berdasarkan tabel 4 diketahui bahwa
variabel yang berpengaruh signifikan
terhadap nilai tukar rupiah adalah
variabel arus modal swasta jangka
pendek, tingkat suku bunga SBI,
jumlah uang beredar (M2), nilai
ekspor dan impor. Sedangkan
variabel inflasi berpengaruh poitif
tetapi tidak signifikan terhadap nilai
tukar rupiah. Model persamaan untuk
nilai tukar rupiah sebagai berikut.

Y = 4844.639 + 79.73280Y -
0.010221X; + 365.2146X, +
0.002324X3 - 0.175450X4 —

0.003415Xs

Berdasarkan model persamaan (3)
menunjukkan bahwa variabel inflasi
berpengaruh positif terhadap nilai
tukar rupiah yang artinya bahwa
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setiap peningkatan 1% pada inflasi
maka akan meningkatkan nilai tukar
rupiah sebesar Rp.4844.639.
Sedangkan arus modal swasta jangka
pendek memiliki pengaruh negatif
tetapi signifikan terhadap nilai tukar
rupiah. Tingkat suku bunga SBI
memiliki  pengaruh  positif dan
signifikan terhadap nilai tukar rupiah.
Demikian juga Jumlah uang beredar
(M2) memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai tukar rupiah.
Tetapi, nilai ekspor dan impor
memiliki pengaruh negatif tetapi
signifikan terhadap nilai tukar rupiah.
2. Estimasi parameter model persamaan
inflasi (Y2)
Berdasarkan hasil estimasi
menggunakan pendekatan Two-Stage
Least Squares untuk persamaan
inflasi (2) menghasilkan nilai R’



2024. COSTING:Journal of Economic, Business and Accounting 7(6):1871-1890

sebesar  61.62%, yang artinya
keragaman nilai tukar rupiah telah
mampu dijelaskan oleh variabel
prediktor sebesar 61.62%. Hasil

estimasi parameter dengan
pendekatan Two Stage Least Square
untuk model persamaan inflasi (2)
disajikan pada Tabel 5.

Tabel 5. Nilai estimasi paramter pada model persamaan inflasi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.543788 1.840462 -0.838805 0.4054
KURS -0.000499 0.000204 -2.446884 0.0178
AMSJP -1.34E-05 5.85E-06 -2.297382 0.0257
RSBI 1.228908 0.196519 6.253383 0.0000
JUuB 1.85E-06 8.01E-07 2.311535 0.0248
Berdasarkan tabel 5 diketahui bahwa Hasil  regresi  menunjukkan

variabel yang berpengaruh signifikan
terhadap inflasi adalah variabel arus
modal swasta jangka pendek, nilai
tukar rupiah, tingkat suku bunga SBI
dan jumlah vang beredar (M2). Model
persamaan untuk inflasi sebagai
berikut.

Y =-1.543788 - 0.000499Y - 1.34E-

05X + 1.228908X; + 1.85E-06X;

Berdasarkan model persamaan (4)
menunjukkan bahwa variabel nilai
tukar rupiah berpengaruh negatif
tetapi signifikan terhadap inflasi yang
artinya bahwa setiap peningkatan 1%
pada inflasi maka akan menurunkan
inflasi sebesar -1.54%. Demikian juga
arus modal swasta jangka pendek
memiliki pengaruh negatif tetapi
signifikan terhadap inflasi. Tingkat
suku bunga SBI memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap inflasi.
Demikian juga Jumlah uang beredar
(M2) memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap inflasi, yang
artinya jika terdapat penambahan
jumlah uang beredar (M2) maka akan
meningkatkan inflasi sebesar 1.54%.

Pembahasan
Pengaruh Arus Modal Swasta Jangka
Pendek Terhadap Nilai Tukar Rupiah
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bahwa arus modal swasta jangka pendek
memiliki pengaruh signifikan terhadap
nilai tukar rupiah. Koefisien positif pada
variabel arus modal menunjukkan bahwa
peningkatan  arus modal  masuk
menyebabkan apresiasi nilai tukar rupiah.
Hal ini sejalan dengan teori capital flow
approach, dimana masuknya modal
asing ke pasar domestik meningkatkan
permintaan terhadap mata uang lokal,
sehingga memperkuat nilai tukar.
Namun terdapat periode volatilitas tinggi
pada 2013-2015, yang mencerminkan
risiko aliran modal balik (capital
outflows). Hasil ini sejalan dengan studi
sebelumnya oleh (A. Z. Jamal &
Khairkhwa, 2024) yang menemukan
bahwa volatilitas arus modal signifikan
mempengaruhi nilai tukar di negara-
negara berkembang.

Pengaruh Arus Modal Swasta Jangka
Pendek Terhadap Inflasi

Variabel arus modal swasta
jangka pendek juga berpengaruh
terhadap laju inflasi, meskipun dengan
arah negatif. Temuan ini
mengindikasikan bahwa masuknya arus
modal mendorong stabilisasi harga
melalui peningkatan likuiditas domestik.
Hasil ini mendukung hipotesis bahwa
apresiasi mata uang akibat aliran modal
dapat menurunkan biaya impor, yang
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pada akhirnya menekankan laju inflasi.
Penurunan ini disebabkan oleh dua
faktor yaitu apresiasi nilai tukar dan
peningkatan likuiditas domestik. Namun
pada periode 2020-2021, dampak inflasi
cendrung tidak signifikan. Hal ini
kemungkinan disebabkan oleh kebijakan
moneter longgar yang ditetapkan untuk
memitigasi dampak pandemi COVID-
19,sebagaimana juga diidentifikasi oleh
(Lilian et al., 2024).

KESIMPULAN

Temuan penelitian menunjukkan
bahwa laju inflasi dan nilai rupiah
dipengaruhi secara signifikan oleh
pergerakan modal swasta jangka pendek.
Sementara volatilitas aliran modal dapat
menyebabkan tekanan inflasi, aliran
modal masuk biasanya meningkatkan
nilai rupiah. Telah dibuktikan pula
bahwa elemen-elemen seperti rasio suku
bunga dan angka ekspor-impor berfungsi
sebagai  variabel endogen  yang
memengaruhi  dinamika  hubungan.
Pengujian  hipotesis  penelitian ini
memvalidasi premis awal bahwa
pergeseran penting dalam aliran modal
swasta jangka pendek memengaruhi
inflasi dan stabilitas nilai tukar.
Kesimpulan bahwa faktor-faktor seperti
jumlah uang beredar dan kebijakan
moneter berfungsi sebagai penyangga
atau penguat untuk efek ini didukung
oleh analisis kuantitatif. Singkatnya,
penelitian  ini  menyoroti  betapa
pentingnya mengendalikan pergerakan
modal swasta jangka pendek untuk
menjaga inflasi dan stabilitas nilai tukar
mata uang Indonesia. Untuk
mengantisipasi efek merugikan dari
volatilitas  aliran  modal  global,
pemerintah dan otoritas moneter didesak
untuk meningkatkan koordinasi
kebijakan.
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