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ABSTRAK 

Salah satu yang menjadi sorotan dari krisis Keuangan Asia 1997/1998 adalah 
penurunan atau depresiasi mata uang di Asia yang sangat tajam sehingga nilai tukar 
menjadi sangat volatile. Nilai tukar yang bergejolak secara berlebihan membuat 
stabilitas sistem keuangan di Asia terganggu sehingga mengelola pergerakan nilai tukar 
menjadi penting guna mendukung stabilitas sistem keuangan. Volatilitas nilai tukar dapat 
diredam melalui keterbukaan ekonomi, namun keterbukaan ekonomi juga dapat 
dipengaruhi oleh volatilitas nilai tukar. Penelitian ini hendak menemukan pola hubungan 
antara keterbukaan ekonomi dan volatilitas nilai tukar serta mencari apakah pola 
tersebut berbeda pada perekonomian dengan besar pendapatan yang berbeda. Variabel 
yang digunakan pada penelitian ini adalah keterbukaan ekonomi, sistem nilai tukar dan 
volatilitas nilai tukar dengan menggunakan data tahunan 20 negara dengan tingkat 
pendapatan yang berbeda-beda dari 1990-2017 dan diolah dengan granger causality 
test dan panel least square. Penelitian ini menemukan bahwa di 20 negara maju dan 
berkembang, keterbukaan ekonomi memengaruhi volatilitas nilai tukar. Pengaruh 
keterbukaan ekonomi terhadap volatilitas nilai tukar ditemukan lebih kuat di negara 
dengan pendapatan tinggi. Dengan demikian, kebijakan yang tepat untuk mengatasi 
volatilitas nilai tukar yang berlebihan berbeda, tergantung antara lain pada pendapatan 
negara tersebut.  

Kata Kunci: Keterbukaan Ekonomi, Volatilitas Nilai Tukar, Granger Causality, Panel Least 
Square 
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ABSTRACT 

One highlights of the 1997/1998 Asian Financial Crisis was the sharp decline or 
depreciation of currencies in Asia, so that the exchange rate became very volatile. 
Excessive fluctuation in exchange rates disrupts financial system stability in Asia, 
so managing exchange rate movements becomes important to support financial 
system stability. Exchange rate volatility can be mitigated through economic 
openness, but economic openness can also be influenced by exchange rate 
volatility. This study wants to find the direction of causality between economic 
openness and exchange rate volatility and find out whether the direction is different 
in economies with different amounts of income. The variables used in this study 
are economic openness, exchange rate system and exchange rate volatility using 
annual data from 20 countries with different income levels from 1990-2017 and 
processed with granger causality test and panel least square. This study found that 
in 20 developed and developing countries, economic openness affects exchange 
rate volatility. The effect of economic openness on exchange rate volatility was 
found to be stronger in high-income countries. Thus, the right policy to deal with 
excessive exchange rate volatility is different, depending among other things on 
the country's income. 

Keywords: Economic Openness, Exchange Rate Volatility, Granger Causality, 
Panel Least Square 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Schinasi (2004) mendefinisikan stabilitas sistem keuangan sebagai kemampuan sistem 

keuangan untuk mengalokasikan sumber dana dalam mendukung kegiatan ekonomi, 

mengelola risiko dan bertahan dari gejolak internal maupun eksternal. Stabilitas sistem 

keuangan dapat terganggu apabila ada gejolak yang berasal dari eksternal 

(internasional) maupun internal (domestik). Adanya era globalisasi membuat 

perekonomian domestik sangat rentan terhadap perekonomian global. Oleh karena itu, 

menjaga ekonomi domestik dari gejolak internasional menjadi penting, salah satunya 

dengan mengelola pergerakan nilai tukar. Nilai tukar menyatakan tingkat harga  modal, 

barang dan jasa yang diperdagangkan antar negara (Mankiw, 2018, p. 667-669).  

Semakin cepat modal, barang dan jasa masuk dan keluar, makin cepat juga  pergerakan 

nilai tukar sehingga nilai tukar menjadi sangat volatile. Salah satu yang menjadi sorotan 

krisis yang melanda Asia adalah nilai tukar mata uang yang sangat volatile.  

Pada umumnya nilai tukar yang bergejolak secara berlebihan disebabkan oleh integrasi 

perekonomian suatu negara ke perekonomian global. Nilai tukar yang bergejolak secara 

berlebihan sempat terjadi di Amerika Latin pada awal 1990-an. Hal tersebut membuat 

stabilitas makroekonomi negara-negara di Amerika Latin terganggu akibat banyaknya 

pembalikan aliran modal asing secara mendadak dan tingginya tingkat inflasi. Sejumlah 

negara di Asia, seperti Indonesia, Thailand, Korea Selatan juga mengalami krisis 

keuangan pada tahun 1997/1998. Salah satu yang menjadi sorotan pada krisis tersebut 

adalah penurunan atau depresiasi nilai tukar yang sangat tajam sehingga volatilitas nilai 

tukar bergejolak secara berlebihan di berbagai negara Asia. Krisis ini berawal dari 

tindakan pemerintah Thailand mendevaluasi mata uang Baht untuk mempertahankan 

nilai tukar Baht terhadap Dolar Amerika pada nilai tertentu. Namun, tindakan tersebut 

gagal dan menimbulkan ketidakstabilan sistem keuangan. Devaluasi mata uang Baht 

yang dilakukan oleh pemerintah Thailand memengaruhi nilai mata uang Rupiah 

Indonesia dan negara Asia lainnya seperti Filipina, Malaysia, Singapura dan lain 

sebagainya.  

Gejolak nilai tukar mata uang di Asia membuat banyak investor asing menarik kembali 

investasinya sehingga sejumlah negara di Asia mengalami capital outflow pada tahun 

1998. Selain itu, beberapa bank mengalami masalah likuiditas sehingga muncul 

kebangkrutan pada beberapa bank. Depresiasi nilai tukar juga memunculkan kepanikan 
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nasabah yang mengakibatkan penarikan mata uang domestik di bank secara besar-

besaran dan digunakan untuk berspekulatif dalam valuta asing. Hal ini membuat nilai 

tukar mata uang domestik menjadi semakin terdepresiasi. Data IMF menunjukkan nilai 

tukar rupiah terhadap dolar pada tahun 1997:12 adalah 4.654 Rupiah per 1 Dolar, lalu 

terdepresiasi sangat tajam mencapai 14.800 Rupiah per 1 Dolar pada 1998:6. Pada 

periode yang sama, Filipina mengalami depresiasi nilai tukar dari 28,97 Peso per 1 Dolar 

menjadi 43,87 Peso per 1 Dolar. Begitupun, nilai tukar Ringgit Malaysia yang mengalami 

depresiasi pada saat krisis Asia 1998 menjadi 4,51 Ringgit per 1 Dolar, dimana pada 

tahun 1997 nilai tukar Ringgit terhadap Dolar hanya sebesar 2,63 Ringgit per 1 Dolar. 

Depresiasi mata uang tersebut membuat harga domestik meningkat sehingga memicu 

terjadinya inflasi. Tingkat inflasi Indonesia pada tahun 1997 hanya sebesar 6,22% tetapi 

pada tahun 1998 mencapai 58,45%. Pada periode yang sama, di Malaysia dari 2,66% 

menjadi 5,27%. Di Filipina dari 5,59% pada tahun 1998 menjadi 9,23% pada tahun 1999. 

Hal ini menunjukkan semakin terbukanya perekonomian suatu negara membuat 

perekonomian domestik menjadi rentan terhadap gejolak eksternal (Essers, 2013). 

Gejolak nilai tukar yang berlebihan membuat berbagai negara di dunia berupaya untuk 

menstabilkan nilai tukar, salah satunya dengan mengubah sistem nilai tukar. Hau (2002) 

menunjukkan bahwa sistem nilai tukar dapat memperkuat hubungan antara keterbukaan 

ekonomi dan volatilitas nilai tukar. Sistem nilai tukar fixed dapat mengurangi volatilitas 

nilai tukar dan menjaga current account sustainability (Bleaney, 2008). Capital account 

yang lebih terbuka memunculkan adanya potensi serangan spekulatif yang lebih besar 

pada saat sistem nilai tukar fixed sehingga negara lebih memilih sistem nilai tukar 

floating untuk mengurangi serangan spekulatif tersebut (Bleaney, Tian dan Yin, 2016). 

Indonesia, Filipina, dan Thailand pada tahun 1997 mengubah sistem nilai tukarnya 

menjadi floating exchange rate. Namun, terdapat beberapa negara lainnya seperti 

Malaysia, China, Hongkong, dan Argentina yang menetapkan sistem nilai tukar fixed 

exchange rate setelah terjadi krisis.  

Keterbukaan ekonomi mengharuskan suatu negara meliberalisasikan capital account 

mereka karena capital account liberalization dapat mendorong perkembangan pada 

sistem keuangan (Chinn dan Ito, 2006). Selain itu, Amin dan Chaudhary (2012) 

menemukan keterbukaan ekonomi berpengaruh positif terhadap pertumbuhan ekspor 

dan impor. Beberapa peneliti lainnya, seperti (Hau, 2002; Bleaney, 2008; Calderón dan 

Kubota, 2009) yang menemukan keterbukaan ekonomi dapat menurunkan shock pada 

nilai tukar. Akan tetapi, Chit, Rizov dan Willenbockel (2010); Panda dan Mohanty (2015) 

menunjukkan bahwa volatilitas nilai tukar dapat memengaruhi volume ekspor. Nilai tukar 

yang bergejolak secara berlebihan dapat mengganggu perekonomian sehingga 

regulator akan memperketat transaksi antar negara. Dengan adanya pembatasan 
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transaksi antar negara membuat arus modal, barang dan jasa menjadi berkurang atau 

dengan kata lain tingkat keterbukaan ekonomi menurun. Dengan demikian, hubungan 

antara keterbukaan ekonomi dan volatilitas nilai tukar perlu untuk diteliti guna menjaga 

stabilitas sistem keuangan. Namun demikian, penelitian sebelumnya menunjukkan 

temuan yang berbeda-beda sehingga berbeda dengan penelitian sebelumnya, 

penelitian ini mencari pola hubungan antara keterbukaan ekonomi dan volatilitas nilai 

tukar.  

1.2. Rumusan Masalah 

Volatilitas nilai tukar merupakan salah satu indikator stabilitas eksternal yang perlu 

dijaga guna mendukung stabilitas sistem keuangan. Nilai tukar yang bergejolak secara 

berlebihan dapat mengganggu perekonomian domestik, menekan inflasi dan 

menimbulkan ketidakstabilan sistem keuangan yang pada akhirnya dapat memengaruhi 

keterbukaan ekonomi. Hal ini didukung oleh Chit et al. (2010) yang menemukan bahwa 

volatilitas nilai tukar memberikan tekanan negatif terhadap arus ekspor negara 

berkembang di Asia Timur. Sementara itu, volatilitas nilai tukar di India memberikan 

pengaruh yang positif terhadap pertumbuhan ekspor (Panda dan Mohanty, 2015). 

Namun, banyaknya barang impor memberikan jalur penyesuaian pada tingkat harga 

domestik lebih cepat. Hal ini dapat mengurangi pengaruh jumlah uang beredar atau real 

shock pada keseimbangan household sehingga dapat mengurangi perkembangan 

shock yang dapat memengaruhi sektor riil dan nilai tukar riil. Hipotesis Hau (2002) 

memperkirakan bahwa keterbukaan ekonomi berpengaruh terhadap volatilitas nilai tukar 

secara negatif. Berdasarkan hal tersebut, keterbukaan ekonomi dan volatilitas nilai tukar 

dapat saling berkaitan tetapi penelitian mengenai keterbukaan ekonomi dan volatilitas 

nilai tukar telah dilakukan oleh beberapa peneliti menghasilkan temuan yang berbeda-

beda sehingga analisis mengenai pola hubungan antara keterbukaan ekonomi dan 

volatilitas nilai tukar masih diperlukan mengingat pentingnya menjaga volatilitas nilai 

tukar guna mendukung stabilitas sistem keuangan.  

1.3. Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menemukan pola hubungan antara keterbukaan ekonomi 

dan volatilitas nilai tukar serta apakah pola hubungan tersebut berbeda di negara low 

income, lower middle income, upper middle income, dan high income. Dalam mencapai 

tujuan penelitian, variabel volatilitas nilai tukar diukur berdasarkan standar deviasi nilai 

tukar mata uang selama 12 bulan dan keterbukaan ekonomi diukur berdasarkan indeks 

Chinn-Ito. Selain itu, penelitian ini juga menambahkan variabel sistem nilai tukar dan 

menambahkan variabel dummy untuk mengelompokkan negara berdasarkan tingkat 
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pendapatan sebagai faktor yang juga berkontribusi pada keterbukaan ekonomi dan 

volatilitas nilai tukar.  

1.4. Kerangka Konseptual 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 

 

Volatilitas nilai tukar merupakan konsekuensi dari adanya transaksi antar negara baik 

keuangan maupun perdagangan. Nilai tukar yang bergejolak secara berlebihan dapat 

menekan inflasi dan  kelancaran arus perdagangan dan keuangan internasional. Hal ini 

didukung oleh penelitian Chit et al. (2010) yang menemukan volatilitas nilai tukar 

berdampak negatif terhadap pertumbuhan ekspor. Hal ini membuat para regulator 

meningkatkan pembatasan transaksi antar negara sehingga tingkat keterbukaan 

ekonomi menurun. Namun, volatilitas nilai tukar juga dapat memberikan keuntungan 

bagi perdagangan internasional khususnya ekspor (Panda dan Mohanty, 2015). Dari 

dua penelitian tersebut menunjukkan bahwa volatilitas memengaruhi keterbukaan 

ekonomi.  

Perekonomian yang semakin terbuka akan membuat perekonomian domestik menjadi 

rentan terhadap gejolak eksternal dan arus modal, barang dan jasa internasional 

semakin cepat masuk maupun keluar. Hal ini membuat  nilai tukar menjadi sangat 

volatile. Namun, dalam penelitian sebelumnya, seperti (Hau, 2002; Bleaney, 2008; 

Calderón dan Kubota, 2009) menemukan bahwa tingginya keterbukaan ekonomi dapat 

mengurangi volatilitas nilai tukar. Hal ini menunjukkan bahwa keterbukaan ekonomi 

memengaruhi volatilitas nilai tukar. Dengan begitu, keterbukaan ekonomi dan volatilitas 

nilai tukar dapat saling berkaitan. Tingkat keterbukaan ekonomi setiap negara jelas 

berbeda. Negara industri cenderung memiliki tingkat keterbukaan yang tinggi. Akan 

tetapi, negara kurang berkembang dan berkembang cenderung memperlambat upaya 

untuk meningkatkan keterbukaan ekonomi. Perbedaan tingkat keterbukaan ekonomi 

tersebut membuat gejolak pada nilai tukar setiap negara berbeda-beda. Selain itu, 

sistem nilai tukar juga merupakan salah satu faktor yang dapat memengaruhi volatilitas 

nilai tukar. Oleh karena itu, penetapan pada sistem nilai tukar juga menjadi keputusan 

yang penting guna menjaga volatilitas nilai tukar. 




