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ABSTACT

This research was conducted on the basis that monetary policy and
exchange rate volatility play an important role in the economy, as happened in
1997/1998, namely the monetary crisis and in 2019, namely the Covid pandemic.
Central banks play an important role in making efficient policies which have an
impact on low exchange rate volatility. This research aims to identify the influence
of Monetary Policy Efficiency (MPE) and control variables, namely Central Bank
Interest Rates, Inflation, Money Supply (M2), and International Trade in the period
2011 to 2023. The analysis method used a Dynamic Panel approach with GMM
(Generalized Method of Moment) model. The results of this research prove that
MPE has a significant negative effect on exchange rate volatility. While on
Inflation, M2, and International Trade have a positive effect on exchange rate
volatility. However, the Central Bank Interest Rate does not show any significant
influence on exchange rate volatility. Thus, there is evidence of the negative
influence of monetary policy efficiency which shows that any increase in monetary
policy efficiency can reduce exchange rate volatility in developing countries.

Keywords : Exchange Rate Volatility, Monetary Policy Effienciecy, Financial
Stability, GMM



ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan berlandaskan bahwa kebijakan moneter dan
volatilitas nilai tukar berperan penting dalam perekonomian, seperti yang terjadi
pada tahun 1997/1998 yaitu krisis moneter dan pada tahun 2019 yaitu pandemi
covid. Bank sentral berperan penting dalam pembuatan kebijakan yang efisien yang
berdampak pada rendahnya exchange rate volatility. Penelitian ini bertujuan untuk
mengidentifikan pengaruh dari Monetary Policy Efficiency (MPE) dan variabel
kontrol yaitu Suku Bunga Bank Sentral, Inflasi, Jumlah Uang Beredar (M2), dan
Perdagangan Internasional pada periode 2011 sampai dengan 2023. Metode analisis
yang digunakan ialah pendekatan Panel Dinamis dengan model GMM (Generalized
Method of Moment). Hasil penelitian ini membuktikan bahwa MPE berpengaruh
negative signifikan terhadap volatilitas nilai tukar. Sedangkan pada variabel Inflasi,
M2, dan Perdagangan Internasional berpengaruh positif terhadap volatilitas nilai
tukar. Namun, pada Suku Bunga Bank Sentral tidak menunjukan adanya pengaruh
signifikan terhadap volatilitas nilai tukar. Dengan demikian adanya bukti pengaruh
negative dari efisiensi kebijakan moneter yang menunjukan bahwa setiap
peningkatan efisiensi kebijakan moneter dapat menurunakan voaltilitas nilai tukar
pada negara berkembang

Kata Kunci : Volatilitas Nilai Tukar, Efisiensi Kebijakan Moneter, Stabilitas
Keuangan, GMM
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Stabilitas harga, stabilitas keuangan negara, dan profitabilitas perusahaan
dipengaruhi oleh volatilitas nilai tukar yang memiliki biaya ekonomi riil. Di
abad ke-20, pembatasan peraturan pergerakan nilai tukar (crawling bands)
diberlakukan oleh sebagian besar negara misalnya, dengan langkah-langkah
moneter (perubahan tingkat bunga domestik), dengan intervensi di pasar mata
uang valuta asing dan arus modal didalam negeri dan diluar negeri dilakukan
dengan memaksakan pembatasannya (Lim,Y.Siok,K. 2014). Untuk
mempelancar arus modal, barang, jasa, maupun indikator makroekonomi suatu
negara harus menjaga stabilitas nilai tukar. Peran tersebut yang membuat nilai
tukar mendapat perhatian khusus sehingga memiliki beberapa kebijakan yang
digunakan oleh seluruh negara dalam pengelolaan rezim nilai tukar (Mankiw,
2012 : 367; Cooper, 1999).

Besarnya volatilitas ditunjukan oleh naik turunnya nilai tukar, yang dimana
semakin besar volatilitas akan menunjukkan besarnya pergerakan nilai tukar
yang dapat menyebabkan apresiasi/depresiasi. Hal ini yang dipengaruhi oleh

faktor ekonomi maupun non-ekonomi baik domestik ataupun luar negeri.

Pada tahun 1997, terjadinya salah satu fenomena Kketidakstabilan
perekonomian global yang berpengaruh terhadap perekonomian Indonesia yaitu

krisis nilai tukar di Asia. Krisis ini dimulai ketika bath Thailand berada di



bawah tekanan jual yang parah dan Bank of Thailand terpaksa meninggalkan
patokan ke sekeranjang mata uang yang didominasi oleh dolar AS, yang
menyebabkan depresiasi  besar-besaran secara langsung. Hal ini memicu
serangkaian devaluasi mata uang dan penerbangan modal besar-besaran,
awalnya mempengaruhi Malaysia, Indonesia, Singapura, Filipina, dan Korea
Selatan. Kemudian menyebar ke Hong Kong dan Cina, bahkan Rusia dan
Brazil. Banyak nergara lain dikawasan ini dan sekitarnya terkena dampaknya,

meskipun ASEAN terus diidentifikasi sebagai titik focus krisis hingga saat ini.

Dampak di Indonesia karena krisis ini menyebabkan nilai tukar rupiah
berada di nilai Rp. 2.600 hingga Rp.14.000 terhadap dollar AS. Krisis nilai tukar
memiliki dampak buruk pada perekonomian sehingga aktivitas ekonomi

merosot tajam (Harahap, 2013)

Pada 14 Agustus 1997, pemerintah Indonesia mulai mengganti kebijakan
dari sistem Kurs mengambang terkendali (managed floating system) menjadi
system kurs mengambang bebas (free floating system) (Keumala Sari &
Fakhruddin, 2016). Hal ini yang menyebabkan pergerakan nilai tukar Indonesia
yang kecil menjadi lebih besar. Sistem nilai tukar mengambang bebas ini
diterapkan karena Bank Indonesia mengalami kesulitan untuk melakukan
operasi pasar saat nilai tukar melewati batas intervensi. Dampak dari krisis ini
juga menyebabkan harga barang pokok menjadi meningkat. Akhirnya
pemerintah dan pengusaha melakukan impor barang pokok dan bahan produksi
lainnya karena Indonesia sedang mengalami kemarau Panjang (Harahap, 2013).

Namun, dalam penerapan system nilai tukar mengambang bebas (free floating



system) membuat kebijakan moneter menjadi semakin efektif, apabila diikuti
oleh mobilitas kapital secara internasional. Saat terjadinya tekanan nilai tukar
rupiah yang merupakan dampak dari kebijakan moneter akan disesuaikan
melalui suku bunga terhadap aliran modal dan pengaruh perubahan nilai tukar

rupiah terhadap ekspor impor.

Saat diberlakukannya system nilai tukar mengambang bebas pada tahun
1997-1998 memiliki dampak pada volatilitas nilai tukar rupiah terhadap US
Dollar, yaitu volatilitas yang terjadi baik dalam bentuk nominal ataupun rill
lebih besar dibandingkan dengan periode sebelum terjadi krisis. Volatilitas yang
terjadi semakin besar menunjukkan pergerakan kurs yang semakin besar
(apresiasi/depresiasi). Pengubahan system nilai tukar dari system mengambang
terkendali menjadi system nilai tukar mengambang bebas terus mengalami
tekanan, namun saat dibulan Januari 1998 turun menjadi Rp. 13.513 per dollar
AS dan naik di bulan Juni 1998 mencapai Rp. 14.900. Namun pada bulan Mei
1999 usaha pemerintah dalam meningkatkan nilai tukar berhasil hingga
mencapai kisaran Rp. 8.000 (Harahap, 2013). Krisis moneter ini menjadi krisis
Finansial Asia (Asian Financial Crisis) yang merupakan Kkrisis parah yang
berkombinasi antara perilaku pasar keuangan yang melewati batas dan

kebijakan pemerintah yang terlalu lemah.

Pada tahun 2019 terjadi suatu fenomena yang berdampak pada pasar
keuangan, fenomena yang terjadi adalah penyebaran wabah penyakit corona
2019 (COVID-19) yang telah menyebabkan kerusakan besar pada ekonomi

dunia dan sangat mempengaruhi berbagai sector masyarakat. Dengan



penyebaran COVID-19 vyang terus menerus, banyak ahli mencoba
mengekplorasi dampaknya terhadap ekonomi makro yang akan membutuhkan
waktu untuk diamati, karena ada efek lag tertentu, namun perubahan pandemic
yang terjadi setiap hari atau setiap minggunya akan memiliki efek yang

berkelanjutan di pasar keuangan (Lan et al., 2020; Feng et al., 2021)

Dengan penyebaran COVID-19 secara mendunia, berbagai negara turut
mengadopsi langkah-langkah seperti mengontrol transportasi dan membatasi
pergerakan penduduk, yang telah membuat lingkup ekonomi dan perdagangan
internasional menjadi semakin keras dan berdampak lebih lanjut terhadap
perdagangan internasional. Menurut statistic dari World Trade Orhanization
(WTO), volume perdagangan pada tahun 2020 kuartal pertama turun sebanyak
3 persen. Perdagangan internasional memperkirakan pada kuartal kedua tahun
2020 menunjukkan bahwa epidemi dan langkah-langkah blockade terkait telah
mempengaruhi  beberapa besar populasi dunia, dengan perdagangan
internasional turun dari tahun ke tahun sebesar 18,5 persen. Akibat dari
penurunan tajam dalam volume perdagangan internasional, dapat
memperkirakan arus modal internasional akan berpengaruh secara signifikan
meningkatkan volatilitas nilai tukar (Qin et al., 2020). Akibat dari pengurangan
arus modal global, lembaga keuangan mengansumsikan tren peningkatan risiko
yang disebabkan oleh permintaan asset keuangan internasional yang tidak
seimbang, yang dapat menyebabkan investor mengubah kompensasi untuk
kepemilikan mata uang, hal ini berdampak terhadap volatilitas nilai tukar (

Debelle,2020; Gabaix & Maggiori, 2015)



Volatillitas nilai tukar menjadi perhatian bagi pembuat kebijakan disebagian
besar ekonomi pasar berkembang. Sejumlah besar ekonomi ini sekarang juga
telah mengadopsi penargetan inflasi. Tantangan abadi bagi pembuat kebijakan
di negara-negara ini adalah merancang kebijakan moneter untuk memasukkan
peran nilai tukar dalam hasil ekonomi domestik mereka (Cartsens, 2019). Di
negara-negara yang baru mengadopsi Targeting Inflation, atau di negara-negara
dimana transisi ke Targeting Inflation penuh lambat, guncangan besar dalam
nilai tukar memiliki kemungkinan lebih tinggi untuk mengirim harga menjauh

dari target.

Negara dengan nilai tukar sehat biasanya memiliki beberapa karakteristik
yaitu stabilitas makroekonomi, inflasi yang terkendali, dan Cadangan devisa
yang memadai. Nilai tukar yang sehat artinya mata uang suatu negara tidak
terlalu fluktuasi dan memiliki daya beli yang kuat terhadap mata uang lainnya,
seperti negara maju. Dan sebaliknya, negara dengan nilai tukar yang tidak sehat
mengindikasikan pada ketidakstabilan ekonomi. Hal ini ditandai dengan
volatilitas yang tinggi dan penurunan daya beli mata uang. Negara dengan nilai

tukar yang tidak sehat memiliki masalah ekonomi salah satunya inflasi yang
tinggi.

Nilai tukar adalah variabel keuangan utama yang menghubungkan ekonomi
domestik dengan seluruh dunia. Dengan rezim nilai tukar mengambang,
volatilitas diharapkan dan diinginkan karena nilai tukar berfungsi sebagai

mekanisme penyesuaian, menyangga guncangan ekonomi makro. Namun,

volatilitas nilai tukar yang berlebihan juga dapat merugikan perekonomian



suatu negara. Misalnya, perusahaan dapat menunda investasi, menghambat
produktivitas dan pertumbuhan PDB, jika dinamika nilai tukar meningkatkan
risiko terhadap keuntungan bisnis dan kekayaan bersih (Krol., 2014). Volatilitas
nilai tukar dapat mempengaruhi posisi investasi internasional bersih suatu
negara tergantung pada skala neraca internasionalnya dan pada komposisi mata

uang aset dan kewajiban asingnya.

Volatilitas nilai tukar menjadi kekhawatiran bagi para pembuat kebijakan
moneter dinegara berkembang. Volatilitas yang berlebihan mencerminkan
risiko yang terkait dengan pergerakan nilai tukar yang tidak terduga, yang dapat
berdampak negatif terhadap perdagangan, kondisi keuangan, stabilitas dan
pertumbuhan ekonomi. Beberapa para pembuat kebijakan tertarik untuk
memasukkan variabel nilai tukar ke dalam fungsi reaksi kebijakan moneter
untuk mencerminkan dampak dinamika nilai tukar terhadap kondisi
makroekonomi dalam negeri. Dalam kasus pasar negara berkembang,
kecenderungan mereka untuk bergantung pada sejumlah besar utang mata uang
asing dapat mempengaruhi mereka terutama selama depresiasi mata uang (Lane
& Shambaugh (2009); Asis & Chari (2018)). Selanjutnya, sejauh volatilitas
nilai tukar mempengaruhi harga domestik, pergeseran mata uang dapat
menyebabkan ketidakpastian inflasi, mendorong kebijakan moneter yang lebih
ketat dan, sebagai akibatnya, konsumsi dan investasi yang lebih rendah (Grier

et al. 2004)
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Gambar 1. 1 Rata-Rata Perkembangan Monetary Policy Efficiency di Negara
Berkembang Tahun 2011-2023

Dapat dilihat dari grafik 1.1 bahwa nilai rata-rata dari monetary policy
efficiency pada 48 negara berkembang pada periode 2011 sampai dengan 2023.
Nilai indeks tertinggi pada monetary policy efficiency sebesar 35.68 indeks pada
tahun 2017, yang menunjukkan bahwa pada periode tersebut kebijakan moneter
pada negara berkembang yang diterapkan dalam kondisi yang paling efisien.
Pada periode 2011 sampai dengan 2016 grafik menunjukkan nilai monetary
policy efficiency mengalami pergerakan yang cukup fluktuatif, seperti pada
tahun 2012 indeks Monetary Policy Efficiency turun drastic mencapai angka
30.90 indeks, yang merupakan dampak dari European Crisis Greece. Namun
untuk tahun setelahnya mulai bergerak naik dan fluktuasinya cukup stabil.

Pada tahun 2020 grafik 1.1 menunjukkan penurunan yang cukup tajam
hingga mencapai di angka 30.01 indeks, periode ini menunjukkan bahwa

kebijakan moneter yang diterapkan tidak efisien karena memiliki angka yang



paling rendah dibandingkan periode lainnya. Penurunan indeks monetary policy
efficiency ini disebabkan karena adanya wabah virus yang menyebar keseluruh
dunia yaitu Covid-19, yang diawali dari tahun 2019 hingga memuncak pada
tahun 2020 yang berdampak pada monetary policy efficiency. Dan pada tahun
selanjutnya indeks monetary policy efficiency mulai bergerak naik. Disamping
kondisi efisiensi kebijakan moneter, pada periode yang sama, dibawah ini
disediakan grafik kondisi rata rata angka exchange rate volatility pada negara

negara berkembang :
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Gambar 1. 2 Rata-Rata Perkembangan Exchange Rate Volatility di Negara
Berkembang Tahun 2011-2023

Berdasarkan grafik 1.2 dapat dilihat dari rata rata exchange rate volatility
pada negara berkembang pada tahun 2011 sampai dengan 2023 yang bergerak
secara fluktuatif. Data tersebut berasal dari World Bank yang diolah melalui

GARCH. Pada tahun 2011 exchange rate volatility menunjukkan angka -0.7172



percentage point. Namun, pada tahun 2012 angka exchange rate volatility
menunjukkan peningkatan yang cukup tinggi, dimana angkanya mencapai
0.0221 percentage point yang diakibatkan olen European Crisis Greece.

Namun pada tahun selanjutnya volatilitas mulai menunjukkan penurunan.

Terjadi peningkatan Kembali pada tahun 2015 yang menunjukkan angka
exchange rate volatility sebesar 0.6143 percentage point yang disebabkan oleh
penerapan kebijakan moneter di Amerika Serikat yaitu kenaikan suku bunga
oleh Federal Reserve (The Fed) sebesar O persen - 0.25 persen menjadi 0.25
persen - 0.5 persen. Dengan suku bunga yang lebih tinggi inilah investor asing
lebih tertarik untuk berinvestasi. Karena peningkatan suku bunga ini cenderung

meningkatkan nilai tukar.

Angka exchange rate volaitlity ini kembali meningkat tajam ditahun 2022
yaitu sebesar 0.6139 percentage point. Peningkatan mulai terjadi di tahun 2019
yaitu sebesar 0.2487 percentage point. Hal ini disebabkan karena adanya
pandemi Covid-19 yang membuat kegiatan ekonomi menjadi terhambat.
Perdagangan internasional pun menjadi terbatas karna diberlakukannya
lockdown . Pada tahun 2022 negara melakukan pemulihan ekonomi akibat
pandemi covid-19, sehingga diberlakukan beberapa kebijakan moneter yang
memiliki efek samping nilai tukar yang meningkat yang berdampak volatilitas
yang tinggi. Dan pada tahun 2023 volatilitas mulai menurun sebesar 0.1829
percentage point dan nilai tukar mulai membaik sehingga volatilitasnya juga

menurun.



Dalam penelitian Syaripuddin (2011) menjelaskan adanya fluktuasi atau
volatilitas nilai tukar yang terjadi di Indonesia. Saat terjadinya volatilitas nilai
tukar berdampak kepada kebijakan moneter yang berujung kepada kestabilan
moneter di Indonesia. Dalam kasus dolar, Fatum dan Scholnick (2006) menilai
apakah nilai tukar dolar dalam kaitannya dengan beberapa mata uang
merespons elemen kejutan dalam komunikasi kebijakan moneter, yaitu
perubahan tak terduga dalam suku bunga Federal Reserve. Untuk melakukan
ini, mengesktrak elemen kejutan dari kebijakan moneter berdasarkan perubahan
suku bunga berjangka. Hasilnya menunjukkan bahwa hanya komponen tak
terduga yang mempengaruhi laju perubahan. Secara khusus, kebijakan moneter
yang lebih kuat menyebabkan dolar terapresiasi. Selain itu, kejutan sepenuhnya

dimasukkan kedalam tingkat nilai tukar pada hari yang sama dengan rilis. .

Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Goyal et al., 2019) mengatakan
bahwa variabel monetary policy efficiency berpengaruh negatif terhadap
exchange rate volatility. Pada penelitian (Goyal et al., 2019) variabel efisiensi
kebijakan moneter menggunakan variabel central bank communication sebagai
perhitungan efisiensi kebijakan moneter.

Pada penelitian ( Syariffudin et al., 2014) mengatakan bahwa variabel suku
bunga berpengaruh negatif terhadap volatilitas nilai tukar. Pada penelitian
(Mahmood Alli et al., 2015) mengatakan bahwa variabel suku bunga dan money
supply berpengaruh negatif terhadap exchange rate volatility sedangkan pada
variable Inflasi berpengaruh positif terhadap exchange rate volatility. Dan pada

penelitian (Keefe., 2020) menyatakan bahwa inflasi dan suku bunga

10



berpengaruh positif terhadap exchange rate volatility sedangkan variable
kesenjangan output berpengaruh negatif terhadap exchange rate volatility.
Dapat disimpulkan bahwa peningkatan suku bunga dapat menurunkan
volatilitas nilai tukar. Dan tingkat inflasi yang tinggi diikuti dengan tingginya
volatilitas nilai tukar. Peningkatan suku bunga ini menjadi salah satu kebijakan
bank sental untuk menurunkan nilai tukar, sehingga tercapainya tingkat inflasi
yang rendah, yang berdampak pada tingkat volatilitas nilai tukar yang rendah.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Bahmani-Oskooee & Hegerty,
2007) mengatakan bahwa ekspor dan impor berpengaruh positif terhadap
exchange rate volatility. Pada penelitian Calderén & Kubota, 2018 trade
oppeness berpengaruh positif terhadap exchange rate volatility. Dan pada
penelitian (Bahmani-Oskooee & Hegerty, 2007) mengatakan bahwa pada
jangka pendek trade oppeness dan money supply berpengaruh positif terhadap
exchange rate volatility sedangkan pada jangka Panjang trade oppeness
berpengaruh negative dan money supply berpengaruh positif terhadap exchange
rate volatility

Dari penjabaran latar belakang yang sudah dijelaskan diatas, menjadi salah
satu landasan bagi peneliti untuk melakukan penelitian lebih lanjut tentang
exchange rate volatility dengan judul penelitian “ANALISIS MONETARY
POLICY EFFICIENCY TERHADAP EXCHANGE RATE VOLATILITY

DI NEGARA BERKEMBANG”
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1.2. Rumusan Masalah

1. Bagaimana pengaruh secara parsial Monetary Policy Efficiency
terhadap Exchange Rate Volatility di Negara Berkembang periode 2011
- 20237

2. Bagaimana pengaruh secara parsial Suku Bunga Bank Sentral rerhadap
Exchange Rate Volatility di Negara Berkembang periode 2011 — 2023 ?

3. Bagaimana pengaruh secara parsial Inflasi terhadap Exchange Rate
Volatility di Negara Berkembang periode 2011 — 2023 ?

4. Bagaimana pengaruh secara parsial Jumlah Uang Beredar terhadap
Exchange Rate Volatility di Negara Berkembang periode 2011 — 2023 ?

5. Bagaimana pengaruh secara parsial Perdagangan Internasional terhadap

Exchange Rate Volatility di Negara Berkembang periode 2011 — 2023 ?

1.3. Tujuan Penelitian

1. Menganalisis dan mengidentifikasikkan pengaruh secara parsial
Monetary Policy Efficiency terhadap Exchange Rate Volatility di Negara
Berkembang periode 2011 — 2023

2. Menganalisis dan mengidentifikasikkan pengaruh secara parsial Suku
Bunga Bank Sentral terhadap Exchange Rate Volatility di Negara
Berkembang periode 2011 — 2023

3. Menganalisis dan mengidentifikasikkan pengaruh secara parsial Inflasi
terhadap Exchange Rate Volatility di Negara Berkembang periode 2011

—2023
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4.

Menganalisis dan mengidentifikasikkan pengaruh secara parsial Jumlah
Uang Beredar terhadap Exchange Rate Volatility di Negara Berkembang
periode 2011 — 2023

Menganalisis dan mengidentifikasikkan pengaruh secara parsial
Perdagangan Internasional terhadap Exchange Rate Volatility di Negara

Berkembang periode 2011 — 2023

1.4. Manfaat Penelitian

1. Bagi Akademisi

a)

b)

Dapat memberikan wawasan dan pengatahuan dalam perkembangan
ilmu ekonomi khususnya pada bidang moneter

Diharapkan hasil penelitian ini akan menjadi dharma bakti bagi
Universitas Sultan Ageng Tirtayasa secara keseluruhan dan khususnya
bagi Fakultas Ekonomi dan Bisnis di bidang Ekonomi Pembangunan.
Mereka juga akan menjadi referensi bagi peneliti lain yang ingin

melakukan penelitian dengan metodologi dan ruang lingkup yang sama

2. Bagi Praktisi

a)

b)

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan ilmu pengatahuan bagi
Masyarakat terkait kebijakan moneter yang efisien dalam
mempengaruhi exchange rate volatility khususnya pada negara negara
berkembang

Dapat menjadi informasi tambahan untuk dapat membantu pemerintah

dan bank sentral dalam membuat kebijakan terkait dengan exchange
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rate volatility melalui efisiensi kebijakan moneter yang mengingat

dampak dari exchange rate volatility pada suatu negara
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