
 
 

PENGARUH FINANCIAL DEEPENING DAN MAKROEKONOMI 

TERHADAP STABILITAS KURS PADA NEGARA EMERGING MARKET 

ASIA 

 

Skripsi Oleh: 

APRILIA SARI 

01021281924187 

EKONOMI PEMBANGUNAN 

 

Diajukan Sebagai Salah Satu Syarat Untuk Meraih Gelar Sarjana Ekonomi  

 

KEMENTERIAN PENDIDIKAN, KEBUDAYAAN, RISET, DAN TEKNOLOGI 

UNIVERSITAS SRIWIJAYA  

FAKULTAS EKONOMI 

2023



 

i 
 

KEMENTERIAN PENDIDIKAN, KEBUDAYAAN, RISET DAN 

TEKNOLOGI UNIVERSITAS SRIWIJAYA 

FAKULTAS EKONOMI INDRALAYA 

LEMBAR PERSETUJUAN UJIAN KOMPREHENSIF 

 

Pengaruh Financial Deepening, dan Makroekonomi terhadap Stabilitas Kurs 

Pada Negara Emerging Market Asia 

Disusun Oleh : 

Nama   : Aprilia Sari 

Nim    : 01021281924187 

Fakultas  : Ekonomi 

Jurusan  : Ekonomi Pembangunan  

Bidang Konsentrasi : Ekonomi Moneter 

Disetujui untuk digunakan dalam ujian komprehensif 

. 

TANGGALPERSETUJUAN                         DOSEN PEMBIMBING 

                                                               

Tanggal : 11 Juli 2023                            Sri Andaiyani, S.E., M.S.E 

                                                            NIP. 199301272019032022 

 

 

 

 







 

iv 
 

KATA PENGANTAR 

Puji syukur dipanjatkan kehadirat Allah SWT, dimana atas rahmat dan 

karunia-Nya telah mengizinkan penulis dalam menyelesaikan penulisan skripsi 

ini. Shalawat serta salam penulis haturkan kepada Nabi besar Muhammad SAW.  

Skipsi ini berjudul “Pengaruh Financial Depeening dan Makroekonomi 

terhadap Stabilitas Kurs Pada Negara Emerging Market Asia”. Skripsi ini 

bertujuan untuk memenuhi salah satu syarat kelulusan dalam meraih derajat 

sarjana Ekonomi program Strata Satu (S-1) Jurusan Ekonomi Pembangunan 

Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya.  

Skripsi ini membahas mengenai pengaruh Financial Depeening, Cadangan 

Devisa, dan Investasi Asing Langsung terhadap Stabilitas Kurs Pada Negara 

Emerging Market Asia dengan menggunakan metode regresi GMM.  

Saat menulis skripsi ini, penulis menyadari bahwa ini jauh dari sempurna. 

Oleh karena itu, penulis mengharapkan kepada pembaca untuk memberikan kritik 

dan saran yang membangun kepada penulis agar tugas akhir ini dapat lebih baik. 

Penulis berharap semoga skripsi ini dapat bermanfaat bagi banyak pihak yang 

berkepentingan. Penulis mohon maaf jika ada kesalahan dalam pengerjaan tugas 

akhir ini. 

       Indralaya,  15 Agustus 2023 

                                                                                                      

                                                                                    Aprilia Sari 

       NIM. 01021281924187 

 

 

 



 

v 
 

UCAPAN TERIMAKASIH 

Selama penelitian dan penyusunan skripsi ini, penulis tidak luput dari 

berbagai kendala. Kendala tersebut dapat diatasi berkat bantuan, bimbingan dan 

dukungan dari berbagai pihak. Penulis ingin menyampaikan rasa terimakasih 

kepada: 

1. Allah SWT karena berkat dan karunia-Nya penulis dapat menyelesaikan 

rintangan dalam menyelesaikan skripsi ini. 

2. Ibu Sri Andaiyani, S.E, M.S.E yang telah mengorbankan waktu, tenaga, 

pikiran untuk membimbing serta memberikan saran dalam menyelesaikan 

skripsi ini. 

3. Bapak Dr. Mukhlis, S.E., M.Si selaku Ketua Jurusan Ekonomi 

Pembangunan Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya. 

4. Bapak Dr. Soekanto, S.E., M.Si selaku Sekretaris Jurusan Ekonomi 

Pembangunan dan selaku dosen Pembimbing Akademik saya.  

5. Ibu Gustriani, S.E., M.Si selaku dosen penguji yang telah membantu 

memberikan kritik dan saran. 

6. Seluruh keluarga terutama kedua orangtuaku yaitu ayahanda Syarkani dan 

Ibunda Silviyati yang telah mendoakan, memberi dukungan dan motivasi 

sehingga selalu diberi kemudahan dan kelancaran dalam setiap urusan. 

 

                                                                                                                                                           

        

                                                                                    Aprilia Sari 

       NIM. 01021281924187 

 

 

 



 

vi 
 

ABSTRAK 

PENGARUH FINANCIAL DEEPENING DAN MAKROEKONOMI 

TERHADAP STABILITAS KURS PADA NEGARA EMERGING MARKET 

ASIA 

Oleh: 

Aprilia Sari, Sri Andaiyani 

Stabilitas kurs menjadi tujuan utama kebijakan moneter di sebagian besar negara 

maju dan negara-negara berkembang. Hal ini disebabkan oleh pentingnya peranan 

stabilitas kurs dalam mendorong ekonomi regional khususnya pertumbuhan 

investasi dan perdagangan internasional. Oleh karena itu, tujuan dari penelitian ini 

yaitu menganalisis faktor yang mempengaruhi Stabilitas Kurs yaitu Financial 

Depeening, Cadangan Devisa, dan Investasi Asing Langsung. Teknik analisis 

yang digunakan adalah analisis regresi data panel dinamis dengan model analisis 

FD-GMM ( first Difference-Generalized Method Of Moments), dan menggunakan 

data tahunan dari tahun 2012 hingga tahun 2021. Hasil penelitian menunjukan 

bahwa secara simultan financial Depeening, cadangan devisa, dan investasi asing 

langsung berpengaruh terhadap stabilitas kurs. Financial depeening, dan investasi 

asing langsung berpengaruh positif terhadap stabilitas kurs. Sedangkan cadangan 

devisa berpengaruh negatif terhadap stabilitas kurs. Oleh sebab itu, 

direkomendasikan agar bank sentral masing-masing negara emerging market 

Asia, bertanggung jawab atas penggunaan cadangan devisa yang cukup dan stabil. 

Bank sentral harus memobilisasi cadangn devisa ketika dibutuhkan dan hanya 

diperlukan ketika kondisi valuta asing tidak sepenuhnya stabil. 

 

Kata kunci: Kurs, M2, GDP, Financial Depeening, Cadangan Devisa, Investasi 

Asing Langsung 
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ABSTRACT 

EFFECT OF FINANCIAL DEEPENING AND MACROECONOMIC ON 

EXCHANGE RATE STABILITY IN ASIAN EMERGING MARKET 

COUNTRIES 

By: 

Aprilia Sari, Sri Andaiyani 

Exchange rate stability is the main objective of monetary policy in most 

developed and developing countries. This is due to the important role of exchange 

rate stability in encouraging regional economies, especially the growth of 

investment and international trade. Therefore, the purpose of this study is to 

analyze the factors that affect exchange rate stability, namely Financial 

Depeening, Foreign Exchange Reserves, and Foreign Direct Investment. The 

analysis technique used is dynamic panel data regression analysis with the FD-

GMM (first Difference-Generalized Method Of Moments) analysis model, and 

uses annual data from 2012 to 2021. The results showed that simultaneously 

financial depeening, foreign exchange reserves, and foreign direct investment 

affect exchange rate stability. Financial depeening, and foreign direct investment 

have a positive effect on exchange rate stability. While foreign exchange reserves 

have a negative effect on exchange rate stability. Therefore, it is recommended 

that the central bank of each Asian emerging market country be responsible for 

the use of sufficient and stable foreign exchange reserves. Central banks should 

mobilize foreign exchange reserves when needed and only when foreign exchange 

conditions are not fully stable. 

 

Keywords: Exchange Rate, M2, GDP, Financial Depeening, Foreign Exchange 

Reserves, Foreign Direct Investment 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang  

 Stabilitas nilai tukar merupakan tujuan utama kebijakan moneter di 

sebagian besar negara maju dan negara-negara berkembang (Ahmed, 2021). 

Saluran antara nilai tukar, kinerja ekonomi dan keuangan cenderung lebih besar 

dan tidak pasti untuk negara dengan pasar perekonomian yang besar. Jiang et al. 

(2022) menyatakan bahwa  stabilitas nilai tukar menjadi faktor utama untuk 

pertumbuhan ekonomi regional yang berkelanjutan. Nilai tukar yang stabil 

bermanfaat untuk mendorong pertumbuhan investasi dan perdagangan 

internasional. Kerja sama mata uang antar negara sangat efektif untuk menahan 

risiko keuangan. Oleh karena itu, sangat penting untuk meningkatkan stabilitas 

dari sistem nilai tukar internasional. 

 Negara-negara yang tergolong emerging market merupakan negara yang 

berperan utama dalam perekonomian global. Di Asia klasifikasi negara emerging 

market merupakan negara dengan pendapatan ekonomi rendah atau sedang 

dengan potensi pertumbuhan ekonomi tinggi. Menurut international monetary 

fund's (IMF), negara-negara yang masuk dalam kategori emerging market di Asia 

adalah India, Malaysia, Thailand, China, Indonesia,Vietnam, dan Philipina 

(Wilastra, 2022). 
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 Negara dengan perkembangan yang pesat (emerging market), memiliki 

industri pertanian yang sangat rentan dengan kegiatan ekonomi yang signifikan. 

Saat perekonomian tidak stabil, pertumbuhan ekonomi dan investasi akan 

melambat serta pengangguran dan inflasi yang tinggi. Dengan demikian 

mengabaikan perubahan nilai tukar tidak akan optimal untuk negara emerging 

market (Stone et al., 2009).  

 Nilai tukar juga menjadi faktor terpenting dalam perekonomian terbuka 

karena menentukan keseimbangan permintaan dan penawaran di pasar valuta 

asing (Aulia & Masbar, 2016). Nilai tukar juga dapat menjadi ukuran dalam 

tingkat perekonomian suatu negar ( Asngari et al., 2023). Sejak pertengahan tahun 

1980-an, jumlah krisis perbankan di negara-negara berkembang meningkat secara 

signifikan, terutama setelah fenomena globalisasi keuangan berpadu dengan 

reformasi sistem nilai tukar (Gaies et al., 2019). Menurut Bauer & Herz (2009) 

terjadinya krisis mata uang di Asia menunjukan sisi lain dari kebijakan. Tanpa 

mempertimbangkan perubahan fundamental, nilai tukar akan menyimpang secara 

signifikan dari tingkat ekuilibrium dan menjadi rentan terhadap krisis mata uang. 

Nilai mata uang yang terus terdepresiasi merupakan ancaman bagi ekonomi global 

(Aulia & Masbar, 2016).  

 Perananan cadangan devisa berdampak terhadap stabilitas kurs karena 

pelemahan atau penguatan mata uang dapat diatasi dengan mekanisme pasar 

dalam permintaan dan penawaran secara bebas terhadap mata uang asing. Dalam 

pernyataan Akdogan (2020) bahwa stabilitas nilai tukar sangat mendukung 

intervensi kebijakan. Ketika pasar efisien, tingkat harga sepenuhnya direfleksikan 
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oleh nilai tukar. Tetapi, jika pasar tidak efisien karena perilaku pasar dan nilai 

tukar yang tidak wajar. Hal ini mengakibatkan risiko tinggi dan pergeseran nilai 

tukar dari ketidakseimbangan fundamental. Pembangunan ekonomi negara terkait 

erat dengan sektor keuangan, sektor keuangan memainkan peran sebagai 

intermediary function. Hadirnya sektor keuangan berperan penting dalam 

mendorong pertumbuhan ekonomi. Sektor keuangan yang bekerja dengan baik 

akan mendorong kegiatan ekonomi. Di sisi lain, kegagalan industri keuangan 

untuk berkembang secara normal akan menyebabkan terbatasnya mobilitas 

ekonomi dalam mencapai pertumbuhan ekonomi yang tinggi (Ruslan, 2011). 

Pentingnya peranan perkembangan kurs suatu negara mendorong posisi kurs mata 

uang yang relatif stabil. Volatilitas perkembangan kurs negara emerging market 

Asia terlihat dari gambar dibawah ini: 

 
Gambar 1. 1 Perkembangan Nilai Tukar (Kurs) Tahun 2012-2021 

Sumber: Worldbank 

 Gambar 1.1 menunjukan bahwa terjadinya fluktuasi dalam pergerakan 

kurs di negara emerging market Asia. Kondisi ini muncul karena mayoritas negara 

Asia menganut sistem nilai tukar mengambang. Sehingga, nilai tukar ditetapkan 

oleh mekanisme pasar. Kurs Vietnam mengalami depresiasi terhadap dollar 
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Amerika Serikat, angka tertinggi tahun 2020 sebesar 23.208 Dong Vietnam. Pada 

2021 Vietnam, Indonesia, Malaysia, China, India dan Philipina mengalami 

peningkatan kurs terhadap US$. Terlihat dari peningkatan yang signifikan pada 

kurs Rupiah sebesar Rp14.308 dibandingkan tahun sebelumnya. Philipina 

mengalami apresiasi mata uang sebesar 4.925 terhadap Dollar AS. Berbeda 

dengan Thailand yang mengalami penurunan kurs terhadap US$ sebesar 3.198 

Baht pada 2021. 

 Saat mata uang terapresiasi, barang impor relatif lebih murah. Hal ini 

mempengaruhi sektor riil dengan meningkatkan daya beli masyarakat. Di sisi lain, 

mata uang yang terdepresiasi tidak hanya menaikkan harga barang impor, tetapi 

juga menambah beban utang dalam negeri (Faizin, 2020). Herianingrum (2020) 

mengatakan bahkan dalam kondisi yang terkendali inflasi dapat meransang 

ekonomi dan mendorong inovasi bagi para pelaku usaha. Oleh karena itu, nilai 

tukar harus dievaluasi untuk mendukung pembangunan ekonomi nasional. 

 Dalam menghadapi ketidakseimbangan kurs, diperlukan intervensi untuk 

menekan jumlah nilai tukar dengan menjaga stabilitas nilai tukar (Domanski et al., 

2016). Seperti halnya penelitian yang dilakukan oleh Reza (2019) yang sejalan 

dengan penelitian Sayoga & Tan (2017) menyatakan bahwa ketika nilai tukar 

terdepresiasi, pemerintah mengintervensi pasar valuta asing dengan menggunakan 

cadangan devisa. Cadangan yang cukup menjamin stabilitas ekonomi dan 

keuangan negara. Tetapi, berbeda ketika negara menggunakan sistem nilai tukar 

mengambang bebas, karena cenderung mengurangi kebutuhan cadangan devisa 

(Aizenman et al., 2012).  
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 Peningkatan cadangan devisa yang tinggi menunjukan komitmen bank 

untuk stabilitas bank sentral, dan oleh karena itu dapat menurunkan kemungkinan 

terjadinya destabilisasi pada mata uang (Harms & Knaze, 2021). Melalui saluran 

ini, tingkat cadangan yang lebih tinggi membantu negara mempertahankan 

ekonomi yang stabil dan mendorong investasi dan pertumbuhan. 

 
Gambar 1. 2 Perkembangan Cadangan Devisa Tahun 2012-2021 

Sumber: Worldbank 

 

 Secara umum, negara emerging market Asia mengalami fluktuasi 

cadangan devisa. Pada 2021 cadangan devisa India meningkat secara signifikan 

sebesar 638.484 milyar US$. Terjadinya konversi nilai tukar dan perubahan harga 

aset tahun 2021, menyebabkan negara China mengalami peningkatan cadangan 

devisa sebesar 3.427.931 milyar US$. Vietnam juga mengalami mengalami 

peningkatan cadangan devisa di tahun 2021 sebesar 109.371 milyar US$ 

dibandingkan tahun sebelumnya sebesar 94.833 milyar US$. Cadangan devisa 

Indonesia dan Malaysia meningkat secara signifikan di tahun 2021 sebesar 

144.907 dan 116.915 milyar US$. Berbeda dengan Thailand dan Philipina yang 

justru mengalami penurunan cadangan devisa pada 2021, tetapi mengalami 
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peningkatan cadangan devisa pada 2020 sebesar 258.104 dan 109.990 milyar 

US$.  

 Selain cadangan devisa, upaya pengendalian fluktuasi kurs juga dapat 

diatasi dengan mengukur rasio financial depeening suatu negara. Menurut 

Asmanto & Suryandari (2009) untuk mengatasi fluktuasi nilai tukar dapat dengan 

mengukur kedalaman keuangan negara (financial deepening). Negara emerging 

market membutuhkan strategi yang tepat untuk mempercepat pembangunan, 

dengan penggunaan rasio financial depeening harus ditentukan dengan benar dan 

ditinjau secara berkala (Samuel-Hope et al., 2020).  

 Memperkuat jumlah uang beredar sangat penting, sebagian besar 

perkembangan dikendalikan oleh lembaga keuangan negara. Peningkatan jumlah 

uang beredar akan berdampak lebih dalam pada keuangan. Hal ini didukung 

dengan pendanaan pembangunan dari sektor keuangan (Assel, 2019).  Aizenman 

et al. (2012) juga menyatakan ketika negara dengan rasio keuangan yang tinggi 

cenderung mengurangi peran cadangan devisa dalam menstabilkan nilai tukar. 

Dengan meningkatkan financial depeening, akan berdampak pada pertumbuhan 

perekonomian dan mengurangi fluktuasi nilai tukar akibat guncangan 

perdagangan secara otomatis oleh mekanisme pasar. Perkembangan ekonomi 

yang pesat, membuat hubungan ekonomi antarnegara menjadi saling tergantung 

dan mengakibatkan peningkatan arus barang, uang, serta modal antarnegara.  

 



 

7 
 

 
Gambar 1. 3 Perkembangan Financial Deepening Tahun 2012-2021 

Sumber: CEIC & Worldbank 

 Berdasarkan Gambar 1.3 dapat dilihat perkembangan financial depeening 

dengan menggunakan rasio M2/GDP. Jika dibandingkan dengan keenam negara 

emerging market Asia lainnya, Indonesia dan Vietnam mengalami persentase 

financial depeening yang paling rendah, bahkan semakin jauh tertinggal dengan 

keempat negara tersebut. Hal ini dapat diketahui dari rasio M2 dan GDP yang 

menurun secara signifikan dibanding negara lainnya. Sehingga diindikasikan 

bahwa sektor keuangan di Indonesia dan Vietnam belum mencapai optimal 

dibanding negara lainnya. Financial deepening yang tinggi menyebabkan 

kemampuan ekonomi untuk menggunakan uang akan meningkat. Perkembangan 

ini memberikan peluang bagi perbankan dan pasar keuangan untuk memperluas 

kegiatannya (Harisuddin & Hartono, 2019).  
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 Investasi asing langsung merupakan salah satu faktor yang dapat 

memepengaruhi stabilitas kurs. Raksong & Sombatthira (2021) mengemukakan 

investasi asing langsung menjadi faktor yang mempengaruhi kurs Vietnam.  

Investasi asing langsung adalah sumber modal yang berperan penting dalam 

mendorong pertumbuhan produktivitas baik di negara maju maupun negara 

berkembang. khususnya, bagi negara berkembang investasi asing langsung 

dipandang sebagai sumber daya tambahan yang berharga dari tabungan domestik. 

Marissa et al. (2021) dan Yuliana et al. (2019) berpendapat bahwa Investasi asing 

langsung dapat dikatakan sebagai komponen integral dari keberhasilan 

pertumbuhan ekonomi di negara-negara berkembang. 

 Selain itu, ketika perusahaan berinvestasi di dalam suatu negara, mereka 

juga membantu mentransfer teknologi, menciptakan lapangan kerja, dan melatih 

pekerja berpengetahuan dan terampil (Huong et al., 2020). Bukti penelitian  

Boateng et al. (2015) dan Djulius (2017) dalam menilai hubungan antara nilai 

tukar dan arus masuk FDI, secara keseluruhan FDI dan nilai tukar saling 

berhubungan. Dalam perkembangannya investasi asing langsung memiliki 

peranan yang sangat penting dalam investasi secara keseluruhan (Kholis, 2012).  
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Gambar 1. 4 Perkembangan Investasi Asing Langsung Tahun 2012-2021 

Sumber: Worldbank 

 Gambar 1.4 memperlihatkan perkembangan investasi asing langsung di 

negara emerging market Asia. Sepanjang tahun 2021 Indonesia, Malaysia, 

Thailand, dan Philipina menjadi penerima investasi asing terbesar di Asia 

Tenggara. Investasi asing Malaysia mencapai 18.595 milyar US$, peningkatan 

tersebut karena kinerja dalam semua kategori yang diukur terbilang baik. 

Peningkatan investasi asing di Philipina disebabkan karena kinerja perekonomian 

jauh lebih baik dibandingkan tahun sebeumnya. Investasi asing Vietnam 

meningkat pada tahun 2020 sebesar 15.800 milyar US$, investasi asing 

difokuskan dibidang manufaktur yang menjadi penunjang terbesar pada 

pertumbuhan perekonomiannya. 

 Thailand menjadi negara yang mengalami penurunan terendah pada 2020 

mencapai -4.947 milyar US$. Indonesia mengalami penurunan investasi asing 

yang siginifikan sebesar 4.541 milyar US$, pada 2016. Investasi asing India 

menurun sebesar 44.727 milyar US$ dibandingkan tahun sebelumnya. China 
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mendorong investasi asing untuk berfokus menanamkan modal dibidang 

manufaktur terutama perlatan dan teknologi. Investasi asing langsung ke china 

meningkat sebesar 333.979 milyar US$, pada tahun 2021. 

  Nilai tukar memainkan peran penting dalam perdagangan internasional, 

karena membandingkan harga barang dan jasa yang diproduksi di berbagai negara 

(Krugman et al., 2017). Stabilitas nilai tukar mengandung dua aspek: stabilitas 

nilai tukar barang dan jasa, yang mencerminkan tingkat harga (inflasi), dan 

stabilitas nilai tukar terhadap mata uang asing, yang mencerminkan 

perkembangan nilai tukar (Beik, 2016).  

 Mengingat pentingnya suatu negara dalam menstabilkan Kurs dengan 

faktor-faktor yang dapat mempengaruhi Stabilitas Kurs, maka peneliti tertarik 

untuk melakukan penelitian tentang faktor yang berpengaruh terhadap stabilitas 

Kurs pada negara-negara emerging market Asia. Adapun negara-negara yang 

termasuk dalam kategori emerging market Asia yang akan menjadi objek 

penelitian diantaranya Indonesia, Malaysia, Vietnam, India, China, Thailand, dan 

Philipina dengan periode tahun 2012 sampai dengan 2021.  

1.2. Rumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang tersebut, maka permasalahannya adalah 

bagaimana pengaruh financial deepening dan makroekonomi terhadap stabilitas 

kurs pada negara emerging market Asia? 
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1.3. Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan permasalahan tersebut, maka tujuan penelitian ini yaitu untuk 

mengkaji pengaruh financial deepening dan makroekonomi terhadap stabilitas 

kurs pada negara emerging market Asia.  

1.4. Manfaat Penelitian 

1.4.1. Manfaat Praktis 

 Dengan mengkaji kembali pengaruh financial deepening dan 

makroekonomi terhadap stabilitas kurs, diharapkan kebijakan untuk mencapai 

tujuan sesuai dengan sasaran dan dapat mengendalikan dampak negatif dari 

kebijakan tersebut.  

1.4.2. Manfaat Akademis 

 Penelitian ini diharapkan dapat menjadi penambah referensi terutama pada 

bidang ekonomi moneter, khususnya mengenai stabilitas kurs.  

1.4.3. Manfaat Teoritis 

 Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan kajian dasar guna 

menambah wawasan dan teori untuk analisis selanjutnya secara mendalam.  
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