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ABSTRAK 

PENGARUH CORRUPTION PERCEPTION INDEX, OPEN TRADENESS, 

ECONOMIC FREEDOM, SUKU BUNGA RIIL DAN INFLASI TERHADAP 

VOLATILITAS NILAI TUKAR RIIL 

Oleh: 

Amanda Seliana Puspitasari, Imam Asngari 

Studi ini meneliti pengaruh Corruption Perception Index (CPI), keterbukaan 

perdagangan (open tradeness), kebebasan ekonomi (economic freedom), suku 

bunga riil, dan inflasi terhadap volatilitas nilai tukar riil (real exchange rate 

volatility) di delapan negara emerging market selama periode 1995–2023. Dengan 

menggunakan metode regresi data panel untuk menguji konsistensi hasil, penelitian 

ini mengestimasi hubungan antar variabel melalui empat model persamaan yaitu; 

pengaruh variabel moneter (suku bunga riil dan inflasi) terhadap volatilitas nilai 

tukar riil, pengaruh keterbukaan perdagangan (open tradeness) terhadap volatilitas 

nilai tukar riil, pengaruh Corruption Perception Index (CPI) dan kebebasan 

ekonomi (economic freedom) terhadap volatilitas nilai tukar riil, dan pengaruh 

gabungan dari seluruh variabel independen (CPI, open tradeness, economic 

freedom, suku bunga riil, dan inflasi) terhadap volatilitas nilai tukar riil. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa suku bunga riil dan inflasi memiliki pengaruh 

signifikan terhadap volatilitas nilai tukar riil, dengan inflasi yang tidak stabil 

meningkatkan ketidakpastian pasar. CPI memiliki hubungan negatif dengan 

volatilitas nilai tukar riil. Keterbukaan perdagangan memberikan dampak berbeda 

tergantung pada eksposur terhadap guncangan eksternal, sementara kebebasan 

ekonomi yang tinggi cenderung menekan volatilitas nilai tukar melalui penguatan 

kebijakan ekonomi. Penelitian ini memberikan kontribusi teoritis pada ekonomi 

moneter dan praktis dalam perumusan kebijakan stabilisasi nilai tukar di negara-

negara berkembang. 

Kata Kunci: Corruption Perception Index, Kebebasan Ekonomi, Perdagangan 

Terbuka, Suku Bunga Riil, Inflasi, Volatilitas Nilai Tukar Riil. 

Mengetahui,  

Ketua Jurusan Ekonomi Pembangunan  Dosen Pembimbing 

 

 

 

Dr. Mukhlis, S.E., M.Si    Dr. Imam Asngari, S.E., M.Si 

NIP. 197304062010121001    NIP. 197306072002121002 
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ABSTRACT 

THE EFFECT OF CORRUPTION PERCEPTION INDEX, OPEN 

TRADENESS, ECONOMIC FREEDOM, REAL INTEREST RATE AND 

INFLATION ON REAL EXCHANGE RATE VOLATILITY 

By: 

Amanda Seliana Puspitasari, Imam Asngari 

This study examines the effect of the Corruption Perception Index (CPI), open 

trade, economic freedom, real interest rates, and inflation on real exchange rate 

volatility in eight emerging market countries during the period 1995–2023. Using 

panel data regression method to test the consistency of the results, this study 

estimates the relationship between variables through four equation models, 

namely; the effect of monetary variables (real interest rates and inflation) on real 

exchange rate volatility, the effect of open tradeness on real exchange rate 

volatility, the effect of Corruption Perception Index (CPI) and economic freedom 

on real exchange rate volatility, and the combined effect of all independent 

variables (CPI, open tradeness, economic freedom, real interest rates, and 

inflation) on real exchange rate volatility. The results show that real interest rates 

and inflation have a significant effect on real exchange rate volatility, with unstable 

inflation increasing market uncertainty. CPI has a negative relationship with real 

exchange rate volatility. Trade openness has different impacts depending on 

exposure to external shocks, while high economic freedom tends to suppress 

exchange rate volatility through strengthening economic policies. This study 

provides theoretical contributions to monetary economics and practical 

contributions to the formulation of exchange rate stabilization policies in 

developing countries. 

Keywords: Corruption Perception Index, Economic Freedom, Trade Openness, 

Real Interest Rates, Inflation, Real Exchange Rate Volatility. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Nilai tukar merupakan salah satu indikator penting dalam perekonomian suatu 

negara. Nilai tukar mencerminkan harga mata uang suatu negara terhadap mata 

uang negara lain dan memiliki peran signifikan dalam menentukan daya saing 

internasional, perdagangan luar negeri, serta stabilitas ekonomi makro (Setefanny 

et al., 2024). Fluktuasi nilai tukar dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti 

kondisi ekonomi domestik, kebijakan moneter, dan faktor eksternal seperti 

perubahan harga komoditas atau dinamika pasar global (Pardasia & Syafri, 2024). 

       Di tingkat global, perkembangan ekonomi menunjukkan dinamika yang 

kompleks. Globalisasi ekonomi telah meningkatkan keterkaitan antarnegara 

melalui perdagangan internasional, aliran investasi, dan mobilitas modal (Bai, 

2023). Lebih jauh lagi, seperti yang diungkapkan oleh Bahmani-Oskooee et al. 

(2015), ketidakpastian nilai tukar tidak hanya memengaruhi stabilitas keuangan, 

tetapi juga memiliki dampak langsung pada volume perdagangan. Efek ini dapat 

bersifat positif atau negatif, tergantung pada dinamika pasar dan kemampuan 

negara dalam mengelola ketidakstabilan nilai tukar. 

       Salah satu aspek penting dari nilai tukar adalah volatilitasnya, yang 

mencerminkan tingkat ketidakpastian atau risiko terkait fluktuasi nilai tukar dalam 

jangka waktu tertentu. Volatilitas nilai tukar secara global sering dipengaruhi oleh 

berbagai fenomena ekonomi dan geopolitik. Krisis keuangan global 2008 
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menyebabkan depresiasi tajam mata uang negara berkembang akibat aliran modal 

keluar secara masif. Ketegangan perang dagang AS-Tiongkok pada 2018-2019 

memicu fluktuasi Yuan Tiongkok dan mata uang negara-negara terkait rantai pasok. 

Pandemi COVID-19 memperburuk volatilitas, dengan depresiasi mata uang negara 

penghasil komoditas seperti Brasil dan Rusia, sementara mata uang "safe haven" 

seperti dolar AS dan yen Jepang menguat. Konflik geopolitik seperti perang Rusia-

Ukraina pada 2022 juga memengaruhi rubel Rusia secara signifikan. Selain itu, 

normalisasi kebijakan moneter oleh Federal Reserve AS pada 2022-2023 

meningkatkan volatilitas di negara berkembang akibat arus modal yang kembali ke 

negara maju. Fenomena ini menunjukkan bahwa dinamika global sangat 

memengaruhi kestabilan nilai tukar, terutama di negara-negara dengan ekonomi 

yang rentan. 

       Dalam konteks ini, volatilitas nilai tukar riil (real exchange rate volatility) 

menjadi perhatian penting karena dapat memengaruhi kestabilan ekonomi suatu 

negara, baik dalam jangka pendek maupun panjang (Satriana et al., 2019). 

Misalnya, volatilitas yang tinggi dapat meningkatkan risiko dalam perdagangan 

internasional dan investasi asing, serta menghambat perencanaan ekonomi. 

Berbagai fenomena global yang telah disebutkan menunjukkan bagaimana 

perubahan nilai tukar riil yang tidak terkendali dapat melemahkan daya saing 

ekspor, mengganggu arus modal internasional, dan mengancam stabilitas ekonomi 

makro secara keseluruhan. Volatilitas nilai tukar yang abnormal bahkan sering kali 

menjadi pemicu utama krisis mata uang, yang pada akhirnya dapat berkembang 

menjadi krisis keuangan (Raghupathi & Raghupathi, 2020). Hal ini menegaskan 
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pentingnya memahami dan mengelola faktor-faktor yang memengaruhi volatilitas 

nilai tukar riil guna menjaga stabilitas ekonomi. 

Tabel 1.1 Pertumbuhan Nilai tukar Riil Negara Emerging Market yang 

Diteliti (2005=100) 

Tahun China Indonesia Rusia Turki Brazil 
Saudi 

Arabia 
India 

Afrika 

Selatan 

2019 144.948 116.339 108.258 67.429 98.018 120.429 115.392 89.389 

2020 149.692 111.797 90.708 54.891 77.728 121.692 112.593 85.746 

2021 156.377 112.487 99.159 42.238 75.247 122.612 115.607 81.992 

2022 144.075 111.357 124.620 48.682 84.893 126.963 110.397 87.391 

2023 136.026 114.294 93.751 49.109 94.246 126.097 113.726 84.335 

Sumber: CEIC Data, 2023 

       Tabel 1 menggambarkan perkembangan nilai tukar riil di negara-negara 

emerging market, yakni China, Indonesia, Rusia, Turki, Brazil, Arab Saudi, India, 

dan Afrika Selatan selama periode 2019–2023. Data tersebut menunjukkan 

fluktuasi yang signifikan pada nilai tukar riil masing-masing negara, mencerminkan 

dinamika ekonomi yang dipengaruhi oleh berbagai faktor domestik maupun global. 

Sebagai contoh, China mengalami penurunan nilai tukar riil yang signifikan pada 

tahun 2023, kemungkinan besar disebabkan oleh perlambatan ekonomi domestik 

dan menurunnya permintaan global. Sementara itu, Turki mencatatkan nilai tukar 

riil yang sangat rendah pada 2020–2021, yang mencerminkan instabilitas ekonomi 

akibat inflasi tinggi dan kebijakan moneter yang tidak konvensional. Negara lain 

seperti Rusia dan Brazil juga menghadapi fluktuasi yang besar, dipengaruhi oleh 

ketergantungan pada harga komoditas ekspor seperti minyak dan bahan mentah. 
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       Fenomena global turut berperan besar dalam memengaruhi volatilitas nilai 

tukar riil di negara-negara tersebut. Pandemi COVID-19, memicu guncangan 

ekonomi global dengan penurunan tajam pada permintaan serta gangguan pada 

rantai pasokan internasional. Hal ini berdampak langsung pada nilai tukar mata 

uang, karena ketidakpastian ekonomi mendorong investor untuk mencari aset yang 

lebih aman, sehingga memperlemah mata uang negara-negara yang lebih rentan 

(Yudianto et al., 2023). Selain itu, perang Rusia-Ukraina menyebabkan tekanan 

berat pada nilai tukar Rusia, terlihat dari penurunan drastis pada tahun 2020. Di sisi 

lain, kebijakan kenaikan suku bunga oleh Federal Reserve AS sejak 2022 memicu 

arus keluar modal dari negara-negara emerging market ke pasar yang lebih aman, 

sehingga memberikan tekanan tambahan pada nilai tukar mereka. Fenomena inflasi 

global yang tinggi pada 2022–2023, yang didorong oleh gangguan rantai pasokan 

dan kenaikan harga energi, juga memengaruhi daya beli mata uang domestik serta 

menciptakan ketidakstabilan nilai tukar di negara-negara emerging market. 

       Fluktuasi nilai tukar riil yang terjadi di negara-negara emerging market ini 

menciptakan urgensi untuk dilakukan penelitian lebih lanjut. Ketidakstabilan nilai 

tukar memiliki implikasi luas terhadap investasi, perdagangan internasional, dan 

stabilitas ekonomi domestik. Ketidakpastian akibat volatilitas nilai tukar dapat 

menurunkan minat investor asing dan domestik, karena negara dengan nilai tukar 

yang stabil cenderung lebih menarik bagi investor. Selain itu, fluktuasi nilai tukar 

juga berdampak langsung pada perdagangan internasional, di mana depresiasi nilai 

tukar dapat meningkatkan daya saing ekspor dalam jangka pendek, tetapi fluktuasi 

yang berlebihan justru menciptakan ketidakpastian yang merugikan perdagangan. 
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Di tingkat domestik, volatilitas nilai tukar yang tinggi sering kali memicu inflasi 

impor, sehingga membebani stabilitas ekonomi dan daya beli masyarakat. 

       Beberapa faktor telah diidentifikasi sebagai determinan volatilitas nilai tukar 

riil. Corruption Perception Index (CPI) atau Indeks Persepsi Korupsi, yang 

mencerminkan tingkat kepercayaan terhadap transparansi dan akuntabilitas suatu 

negara, diduga memiliki hubungan dengan kestabilan nilai tukar riil. Negara dengan 

indeks persepsi korupsi yang rendah cenderung memiliki kebijakan ekonomi yang 

lebih stabil, sehingga mengurangi volatilitas. Selain itu, faktor seperti open 

tradeness (keterbukaan perdagangan), tingkat kebebasan ekonomi (economic 

freedom), suku bunga riil, dan inflasi juga berperan signifikan dalam memengaruhi 

fluktuasi nilai tukar riil. 

       Corruption Perception Index (CPI), yang dipublikasikan oleh Transparency 

International, telah lama digunakan untuk mengukur persepsi korupsi di berbagai 

negara. Tingkat korupsi yang tinggi sering kali dikaitkan dengan ketidakpastian 

politik dan ekonomi, yang berdampak langsung pada stabilitas ekonomi, termasuk 

volatilitas nilai tukar riil. Arezki et al. (2021) menunjukkan bahwa negara dengan 

tingkat korupsi yang tinggi cenderung menghadapi ketidakstabilan ekonomi yang 

memengaruhi nilai tukar. Sebaliknya, negara dengan skor CPI yang tinggi, 

mencerminkan tingkat korupsi yang rendah, cenderung lebih stabil secara ekonomi 

dan menarik investasi, yang dapat mengurangi volatilitas nilai tukar (Zahroh, 2017). 

       Selain persepsi korupsi, keterbukaan perdagangan internasional atau open 

tradeness juga menjadi faktor penting yang memengaruhi volatilitas nilai tukar riil. 

Tingkat keterbukaan yang tinggi meningkatkan eksposur negara terhadap fluktuasi 
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harga global dan kebijakan perdagangan internasional. Studi Berger & Nitsch 

(2019) menunjukkan bahwa semakin terbuka suatu negara terhadap perdagangan, 

semakin besar kemungkinan negara tersebut menghadapi volatilitas nilai tukar 

akibat guncangan eksternal. Namun, keterbukaan perdagangan juga membawa 

manfaat berupa peningkatan arus modal dan investasi, meskipun arus masuk dan 

keluar modal ini dapat menciptakan fluktuasi nilai tukar (Irianto, 2019). 

       Faktor lain yang memengaruhi volatilitas nilai tukar riil adalah derajat 

kebebasan ekonomi atau economic freedom. Negara-negara dengan kebebasan 

ekonomi yang tinggi, seperti yang diukur oleh Heritage Foundation dalam Index of 

Economic Freedom, cenderung memiliki regulasi yang efisien dan pasar yang 

stabil. Hal ini dapat mengurangi ketidakpastian di pasar valuta asing dan menekan 

volatilitas nilai tukar riil (Mikek & Kotlan, 2020). Di sisi lain, negara dengan tingkat 

kebebasan ekonomi yang rendah cenderung menghadapi ketidakpastian dalam 

kebijakan dan regulasi, yang dapat meningkatkan fluktuasi nilai tukar (Daleno et 

al., 2023). 

       Pada aspek moneter, suku bunga riil juga memainkan peran signifikan dalam 

memengaruhi nilai tukar riil. Kenaikan suku bunga riil dapat menarik aliran modal 

asing, menyebabkan penguatan nilai tukar domestik (Munthe & Hamdi, 2015). 

Namun, perubahan suku bunga riil yang tiba-tiba atau tidak terduga dapat 

menciptakan ketidakpastian di pasar dan meningkatkan volatilitas nilai tukar 

(Terayana & Triaryati, 2018). Selain itu, inflasi memiliki pengaruh langsung 

terhadap nilai tukar riil. Inflasi yang tinggi cenderung menyebabkan depresiasi mata 
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uang, sementara inflasi yang tidak stabil dapat menciptakan ketidakpastian dan 

meningkatkan volatilitas nilai tukar (Listika et al., 2019). 

       Penelitian ini mengintegrasikan berbagai indikator yang sering kali dianalisis 

secara terpisah. Dengan menggabungkan CPI, open tradeness, economic freedom, 

suku bunga riil, dan inflasi, penelitian ini memberikan pandangan yang lebih 

komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi volatilitas nilai tukar riil. 

Pendekatan ini berbeda dari studi sebelumnya yang mungkin hanya berfokus pada 

satu atau dua variabel. Kombinasi variabel serta individu yang menjadi sampel 

penelitian ini masih jarang ditemui, sehingga penelitian ini diharapkan dapat 

memperbarui dan memperdalam teori dalam bidang ekonomi moneter. Dengan 

mempertimbangkan kondisi ekonomi global yang terus berubah, penelitian ini 

relevan dalam memberikan rekomendasi kebijakan untuk pengelolaan nilai tukar. 

Maka dari itu, penulis mengangkat judul “Pengaruh Corruption Perception Index, 

Open Tradeness, Economic Freedom, Suku Bunga Riil, dan Inflasi terhadap 

Volatilitas Nilai Tukar Riil” sebagai fokus penelitian kali ini. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian dari latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini yaitu: 

1. Bagaimana pengaruh variabel moneter yaitu Suku Bunga Riil dan Inflasi 

terhadap Volatilitas Nilai Tukar Riil di Emerging Market? 

2. Bagaimana pengaruh variabel internasional yaitu Keterbukaan 

Perdagangan/Open Tradeness terhadap Volatilitas Nilai Tukar Riil di Emerging 

Market? 
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3. Bagaimana pengaruh konsep Governance-Economic Freedom Index yaitu 

Corruption Perception Index dan Economic Freedom terhadap Volatilitas Nilai 

Tukar Riil di Emerging Market? 

4. Faktor yang diteliti apa saja yang memiliki pengaruh nyata terhadap Volatilitas 

Nilai Tukar Riil di Emerging Market? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah, maka tujuan dalam penelitian ini adalah: 

1. Menganalisis pengaruh variabel moneter yaitu Suku Bunga Riil dan Inflasi 

terhadap Volatilitas Nilai Tukar Riil di Emerging Market. 

2. Menganalisis pengaruh variabel internasional yaitu Keterbukaan 

Perdagangan/Open Tradeness terhadap Volatilitas Nilai Tukar Riil di Emerging 

Market. 

3. Menganalisis pengaruh konsep Governance-Economic Freedom Index yaitu 

Corruption Perception Index dan Economic Freedom terhadap Volatilitas Nilai 

Tukar Riil di Emerging Market. 

4. Menganalisis faktor yang diteliti apa saja yang memiliki pengaruh nyata 

terhadap Volatilitas Nilai Tukar Riil di Emerging Market. 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi signifikan dalam pengembangan teori 

ekonomi, khususnya dalam bidang ekonomi moneter dan internasional juga 

memperkaya literatur akademik dan memberikan pemahaman yang lebih 

mendalam tentang mekanisme kerja ekonomi. Selain itu, memungkinkan para 
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peneliti untuk menguji berbagai hipotesis yang telah diajukan dalam literatur 

sebelumnya serta memberikan bukti empiris yang kuat untuk mendukung atau 

menolak teori-teori yang ada. 

2. Manfaat praktis 

Diharapkannya penelitian ini memberikan masukan yang berharga bagi para 

pembuat kebijakan dalam merancang kebijakan ekonomi yang lebih baik. Dengan 

deminikan dapat bermanfaat bagi para pelaku bisnis, terutama bagi mereka yang 

terlibat dalam kegiatan ekspor-impor. Model yang dikembangkan dalam penelitian 

ini dapat digunakan untuk memprediksi pergerakan nilai tukar di masa mendatang. 

Dengan adanya prediksi yang lebih akurat, para pelaku ekonomi dapat mengambil 

keputusan yang lebih baik, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. 
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