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ABSTRAK 

ANALISIS VARIABEL MAKROEKONOMI TERHADAP VOLATILITAS 

NILAI TUKAR RUPIAH DI INDONESIA 

 

Oleh :  

Kirana Rahmanisa Wigatiningrum, Liliana 

 

Volatilitas nilai tukar merupakan fluktuasi mata uang yang dipengaruhi oleh 

penawaran dan permintaan mata uang suatu negara. Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh variabel makroekonomi terhadap volatilitas nilai tukar 

rupiah di Indonesia, dengan pengamatan selama Januari 2011Q1 – Desember 

2022Q4 dengan menggunakan model Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 

untuk mengetahui pengaruh variabel makroekonomi terhadap volatilitas nilai 

tukar dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Hasil penelitian ini adalah (1) 

inflasi memiliki pengaruh positif dan signifikan pada jangka pendek dan memiliki 

pengaruh positif dan tidak signifikan pada jangka panjang (2) impor memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan pada jangka pendek dan memiliki pengaruh 

positif dan signifikan pada jangka panjang (3) ekspor memiliki pengaruh negatif 

dan signifikan pada jangka pendek maupun jangka panjang (4) cadangan devisa 

memiliki pengaruh positif dan signifikan pada jangka pendek maupun jangka 

panjang (5) suku bunga memiliki pengaruh positif dan signfiikan pada jangka 

pendek dan memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan pada jangka panjang.   

Kata Kunci : Volatilitas Nilai Tukar, Inflasi, Impor, Ekspor, Cadangan Devisa, 

Suku Bunga.  
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ABSTRACT 

ANALYSIS OF MACROECONOMIC VARIABLES ON THE 

VOLATILITY OF THE RUPIAH EXCHANGE RATE IN INDONESIA 

 

Written By:  

Kirana Rahmanisa Wigatiningrum, Liliana 

 

Exchange rate volatility is a currency fluctuation that is influenced by the supply 

and demand for a country's currency. This research aims to analyze the influence 

of macroeconomic variables on the volatility of the rupiah exchange rate in 

Indonesia, with observations during January 2011Q1 – December 2022Q4, using 

the autoregressive distributed lag (ARDL) model to determine the influence of 

macroeconomic variables on exchange rate volatility in the short and long term. 

The results of this research are: (1) inflation has a positive and significant 

influence in the short term and has a positive and insignificant influence in the 

long term; (2) imports have a negative and significant influence in the short term 

and have a positive and significant influence in the long term; (3) exports have a 

negative and significant influence in the short term and long term. (4) foreign 

exchange reserves have a positive and significant influence in the short and long 

term; (5) interest rates have a positive and significant influence in the short term 

and a positive and insignificant influence in the long term. 

 

Keywords: Exchange Rate Volatility, Inflation, Imports, Exports, Foreign 

Exchange Reserves, Interest Rates. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

 Melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dollar AS yang sedang terjadi 

belakangan ini dikarenakan adanya aktivitas para operasional pelaku ekonomi. 

Perekonomian Indonesia tengah berada di bawah tekanan. Menurunnya 

pertumbuhan ekonomi bukanlah satu-satunya penyebab melemahnya nilai tukar 

terhadap dollar AS. Terdapat fluktuasi kinerja nilai tukar rupiah terhadap mata 

uang asing, khususnya terhadap negara-negara yang mempunyai hubungan 

transaksi ekonomi penting yang signifikan dengan Indonesia (Masri & Hadi, 

2016). Perubahan pada nilai tukar mata uang bisa dipengaruhi oleh terbuka atau 

tertutupnya mekanisme perekonomian suatu negara. Pada sistem ekonomi 

terbuka, maka akan meningkatkan fluktuasi nilai tukar seiring munculnya pasar 

baru. Nilai tukar pada pasar yang baru akan berdampak pada perekonomian 

kehidupan sehari-hari, seiringan dengan apresiasi rupiah nilai tukar terhadap mata 

uang asing menjadikan ekspor Indonesia kian mahal untuk penduduk asing. 

Salah satu negara yang menjaga perekonomiannya tetap terbuka adalah 

Indonesia. Nilai rupiah terhadap mata uang asing, khususnya dolar AS, telah 

ditentukan oleh kekuatan pasar sejak sistem nilai tukar mengambang diterapkan 

pada bulan Agustus 1997. Sejak bulan Agustus 1997, pemberlakuan sistem nilai 

tukar mengambang di Indonesia sudah memberikan tekanan terhadap nilai tukar 

rupiah, sehingga nilai tukar rupiah terhadap dolar semakin terdepresiasi. 
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Perbedaan mata uang masing-masing negara juga menyebabkan volatilitas nilai 

tukar (Fitriani & Seftarita, 2018). 

Volatilitas nilai tukar merupakan fluktuasi mata uang yang dipengaruhi oleh 

penawaran dan permintaan mata uang suatu negara tersebut. Besarnya perubahan 

mata uang suatu negara terhadap mata uang negara lain dikenal dengan volatilitas 

nilai tukar. Volatilitas nilai tukar mata uang berkaitan dengan jenis sistem 

perekonomian suatu negara, apakah sistem perekonomian terbuka atau tertutup. 

Sistem ekonomi terbuka menyebabkan meningkatnya volatilitas nilai tukar dan 

pada pasar baru tercipta. Stabilitas nilai tukar akan menjadi pertimbangann yang 

penting jika tujuan perusahaan bergantung pada pasar yang lebih besar. Volatilitas 

nilai tukar yang berlebihan dapat mendorong para pedagang untuk membebankan 

risiko premium atas nilai tukar yang tidak terduga,sehingga menyebabkan harga 

barang-barang yang diperdagangkan secara global menjadi lebih tinggi (Yabu & 

Kimolo, 2020). 

Volatilitas nilai tukar rupiah tidak lepas dari inflasi yang mempengaruhinya. 

Secara umum, inflasi merupakan kecenderungan dari kenaikan harga barang dan 

jasa secara terus menerus. Perubahan harga barang dan jasa yang dikonsumsi 

masyarakat tercermin dalam pergerakan inflasi dari waktu ke waktu. Ketika inflasi 

meningkat, sehingga pada harga produk dalam negeri juga meningkat. Ketika 

kenaikan harga pada barang naik, maka pada nilai mata uang akan turun. Dengan 

demikian, inflasi didefinisikan sebagai turunnya suatu nilai mata uang yang relatif 

terhadap nilai barang dan jasa. Inflasi biasanya ditandai dengan adanya fluktuasi 

yang signifikan dan dapat menghambat kemajuan ekonomi (Ulfah, 2016).  
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Perubahan volatilitas nilai tukar juga mempengaruhi aktivitas perdagangan 

internasional terkait impor dan ekspor. Besarnya impor dan ekspor mempengaruhi 

volatilitas nilai tukar Rupiah (Chen et al., 2020). Hal ini disebabkan oleh 

penurunan harga komoditas dalam negeri yang akan mengakibatkan berkurangnya 

ekspor dan impor, nilai tukar yang akan mengalami peningkatan dalam waktu 

dekat seiring dengan meningkatnya permintaan mata uang lokal. Kenaikan harga 

barang dalam negeri menyebabkan peningkatan permintaan dari mata uang negara 

lain sehingga menyebabkan terdepresiasinya mata uang dalam negeri. Situasi ini 

menyebabkan guncangan ekuilibrium eksternal seperti, penurunan ekspor, 

ditambah dengan tingginya inflasi yang disebabkan oleh impor dalam jumlah 

besar yang menyebabkan kelebihan permintaan. Hal ini akan menghambat daya 

saing negara dan memperlambat pertumbuhan ekonominya (Mohammed & 

Ehikioya, 2015).  

Semakin tinggi ekspor suatu negara dibandingkan dengan impornya, maka 

akan semakin tinggi permintaan pada mata uang negara tersebut dan dapat 

berdampak pada nilai tukar. Sebaliknya, ketika impor melebihi ekspor, maka 

kebutuhan mata uang asing meningkat (Chowdhury et al., 2019). Sederhananya, 

permintaan ekspor suatu barang yang lebih tinggi akan mengakibatkan 

peningkatan permintaan mata uang negara tersebut, yang selanjutnya akan 

mempengaruhi apresiasi nilai tukar mata uang negaranya (Ulfah, 2016). Ketika 

volatilitas nilai tukar meningkatkan biaya dan meningkatkan risiko perdagangan 

bagi pedagang yang menghindari risiko, sehingga dapat menyebabkan lebih 

sedikit perdagangan. Jika volatiliitas nilai tukar menyebabkan peningkatan 
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manfaat yang diharapkan dari pendapatan ekspor atau menurunkan perkiraan 

biaya pengeluaran impor, maka volume perdagangan dapat meningkat (Kim, 

2017). 

Selain ekspor dan impor, cadangan devisa juga merupakan salah satu variabel 

yang berdampak terhadap volatilitas nilai tukar. Meningkatnya cadangan devisa 

pada neraca pembayaran dapat mendorong apresiasi mata uang Rupiah. Apabila 

cadangan devisa kuat dan permintaan masyarakat terhadap mata uang asing 

mencukupi, maka nilai tukar suatu mata uang dapat tetap stabil terhadap devaluasi 

(BR Silitonga et al., 2019). Cadangan devisa di neraca pembayaran turut 

meningkatkan nilai tukar rupiah. Jika pada cadangan devisa mencukupi atau 

kebutuhan devisa terpenuhi, maka suatu negara dapat menoleransi devaluasi mata 

uang (Uli, 2016). 

Selanjutnya terkait suku bunga kebijakan juga menjadi variabel yang diteliti 

untuk pemahaman kebijakan moneter Bank Indonesia terkait BI7DRRR (BI 7-day 

Reserve Repo Rate) mengubah suku bunga untuk mengendalikan jumlah uang 

beredar dan memperhatikan stabilitas nilai tukar rupiah. Inflasi dapat di pengaruhi 

oleh perubahan suku bunga, sehingga inflasi akan turun (Syahputra, 2019). 

Penduduk negara-negara dengan permintaan mata uang asing yang cukup dapat 

mentolerir depresiasi nilai tukar mata uang mereka. Selain itu, salah satu 

kebijakan moneter Bank Indonesia terkait BI 7DRRR adalah pengendalian dari 

perubahan suku bunga dan jumlah uang beredar untuk menjamin stabilitas nilai 

tukar Rupiah (Ramakrishnan et al, 2017). 
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Gambar 1. 1 Perkembangan Nilai Tukar Tahun 2011-2022 

Sumber : Badan Pusat Statistik 2011-2022 (data diolah). 

Pada Gambar 1.1 diatas, pergerakan nilai tukar menunjukkan bahwa nilai 

tukar rupiah berfluktuasi sepanjang tahun. Perubahan nilai tukar rupiah dari satu 

tahun ke tahun berikutnya tidak jauh berbeda yang terjadi pada periode 2011-

2022. Dapat dilihat pada Maret 2020 dimana nilai tukar sebesar Rp. 16367.01. 

Terjadinya fluktuasi nilai tukar pada tahun 2020 dikarenakan Corona virus-19 

sudah mulai masuk ke Indonesia. Mewabahnya penyakit Corona virus-19 

(COVID-19) telah menyebabkan kerusakan besar pada perekonomian dunia 

berdampak parah pada berbagai sektor (Nicola et al., 2020). Dan pada Desember 

2020 mengalami penururnan sebesar Rp. 14105.01. Perubahan nilai tukar ini 

berdampak langsung pada pertumbuhan harga-harga untuk produk barang dan 

jasa. Setiap kali terjadi perubahan pada nilai tukar Rupiah, nilai tersebut tidak 

berubah, dan fluktuasi nilai tukar yang signifikan menunjukkan tingginya 

volatilitas nilai tukar tersebut. Pergerakan nilai tukar ini akan berdampak buruk 
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pada stabilitas makroekonomi. Volatilitas yang lebih tinggi menunjukkan 

fluktuasi nilai tukar yang bertambah besar (apresiasi/depresiasi mata uang) 

(Arifin & Mayasya, 2018). 

Berdasarkan penelitian dari penelitian sebelumnya menjelaskan bahwa 

variabel makroekonomi terutama pada cadangan devisa mempunyai dampak yang 

signifikan terhadap nilai tukar. Bukti menunjukkan bahwa memiliki cadangan 

devisa dalam jumlah besar dapat mengurangi risiko volatilitas nilai tukar. 

(Havemann & Kularatne, 2007). Selain itu, langkah-langkah makroekonomi yang 

penuh kehati-hatian (kebijakan makroprudensial) perlu diterapkan untuk 

meminimalkan risiko guncangan nilai tukar di negara-negara berpendapatan 

menengah, karena mengakomodasi kebijakan fiskal dapat menyebabkan 

peningkatan volatilitas dan ketidakpastian. (Syahputra, 2019). Selain itu, Benita 

Golan & Lauterbach Benti, (2004) meneliti bahwa antara tahun 1990 dan 2001 

berkenaan dengan 43 mata uang lainnya, volatilitas nilai tukar harian dolar AS 

(USD) berbeda.  

(Ramasamy & Abar, 2015) menunjukkan bahwa ada korelasi antara volatilitas 

nilai tukar, inflasi, dan suku bunga ketika data panel digunakan sebagai data 

analisis. Sebaliknya, hubungan antara suku bunga dan inflasi sebenarnya terbalik 

jika data deret waktu saja dipertimbangkan. Variabel ekonomi dan non-ekonomi 

adalah dua jenis faktor yang mempengaruhi nilai tukar. Tingkat inflasi, perbedaan 

antara suku bunga domestik dan internasional adalah beberapa faktor ekonomi 

jangka pendek. Arus modal, daya saing, perkembangan teknis dan teknologi, 

utang global yang signifikan, dan kemajuan ekonomi adalah contoh variabel 
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ekonomi jangka panjang. Beberapa contoh isu non-ekonomi adalah risiko politik, 

bencana, taktik politik, serta variabel psikologis. (Twarowska & Kąkol, 2014). 

 Ketika situasi ekonomi menjadi semakin sulit untuk diramalkan, salah satu 

hal penting yang harus dipelajari lebih lengkap adalah pemeriksaan variabel-

variabel yang berdampak pada voatilitas nilai tukar. Selain itu, penelitian yang 

mempunyai isu makroekonomi terhadap volatilitas nilai tukar yang tetap menjadi 

topik menarik untuk diteliti karena isu krisis ekonomi dan volatilitas nilai tukar 

yang sering dikaitkan dengan negara asing. Oleh karena itu, dilakukannya 

penelitian ini untuk mengetahui apakah variabel makro ekonomi itu mempunyai 

pengaruh atau tidak terhadap nilai tukar terutama volatilitas nilai tukar dengan 

variabel makroekonomi yang berbeda. Berdasarkan latar belakang dan kajian 

yang telah di paparkan diatas, maka topik yang diambil dalam penelitian ini 

adalah “Analisis Variabel Makroekonomi Terhadap Volatilitas Nilai Tukar 

Rupiah Di Indonesia”.  
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1.2 Rumusan Masalah 

Masalah yang muncul dari latar belakang yang telah di uraikan pada penelitian 

diatas adalah sebagai berikut :  

1. Bagaimana pengaruh Inflasi terhadap volatilitas nilai tukar rupiah? 

2. Bagaimana pengaruh Impor terhadap volatilitas nilai tukar rupiah? 

3. Bagamana pengaruh Ekspor terhadap volatilitas nilai tukar rupiah? 

4. Bagaimana pengaruh Cadangan Devisa terhadap volatilitas nilai tukar 

rupiah? 

5. Bagaimana pengaruh Suku Bunga (BI7DRRR) terhadap volatilitas nilai 

tukar rupiah? 

1.3 Tujuan Penelitian  

Tujuan pada penelitian ini adalah sebagai berikut :  

1. Menganalisa pengaruh Inflasi terhadap volatilitas nilai tukar rupiah. 

2. Menganalisa pengaruh Impor terhadap volatilitas nilai tukar rupiah. 

3. Menganalisa pengaruh Ekspor terhadap volatilitas nilai tukar rupiah. 

4. Menganalisa pengaruh Cadangan Devisa terhadap volatilitas nilai tukar 

rupiah.  

5. Menganalisa pengaruh Suku Bunga (BI7DRRR) terhadap volatilitas nilai 

tukar rupiah. 
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1.4 Manfaat Penelitian  

Manfaat dari penelitian ini yaitu sebagai berikut :  

1. Sebagai sumber perkembangan dari informasi mengenai isu perekonomian 

khususnya pada ekonomi keuangan dan makroekonomi dalam mengamati 

dan mempelajari mengenai faktor-faktor makroekonomi yang berkaitan 

dengan volatilitas nilai tukar rupiah. 

2. Beberapa temuan tersebut dapat digunakan dalam memberikan referensi 

untuk penelitian berikutnya, tentang pendalaman, pencarian, dan analisis 

model kebijakan moneter untuk menstabilkan variabel makroekonomi di 

Indonesia dengan menilai kontribusi inflasi, impor, ekspor, cadangan 

devisa, dan suku bunga kebijakan terhadap volatilitas nilai tukar rupiah. 

3. Hasil pada penelitian adalah dapat membantu para pembuat kebijakan, 

khususnya Bank Indonesia, mengambil keputusan terhadap variabel 

makroekonomi yang mempengaruhi volatilitas nilai tukar rupiah, 

informasi tambahan dan media pembelajaran juga diberikan kepada pihak 

yang berkepentingan, untuk mengkaji isu-isu dan tambahan dalam 

kontribusi.  
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