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Abstrak 

Penelitian ini menganalisis resiliensi mata uang Rupiah di tengah 

turbulensi ekonomi global serta menyoroti peran sentral kebijakan 
moneter Bank Indonesia (BI) dalam menjaga stabilitas ekonomi 

makro Indonesia. Meskipun dihadapkan pada tekanan eksternal 
signifikan seperti normalisasi kebijakan suku bunga global, eskalasi 

tensi geopolitik, dan volatilitas harga komoditas, Rupiah telah 
menunjukkan stabilitas yang relatif mengesankan. Ketahanan ini 

merupakan buah dari respons proaktif BI melalui instrumen 

kebijakan yang terukur, meliputi penyesuaian suku bunga acuan 
yang tepat waktu dan berani, intervensi adaptif di pasar valuta 

asing yang didukung cadangan devisa memadai, kerangka 
makroprudensial yang kokoh, dan komunikasi kebijakan yang 

transparan serta efektif. Lebih lanjut, fondasi ekonomi domestik 

yang kuat, ditopang oleh konsumsi yang solid, surplus neraca 
perdagangan berkelanjutan berkat hilirisasi, dan arus investasi 

langsung asing yang kondusif, turut menjadi pilar utama penopang 
resiliensi. Simpulan penelitian ini menegaskan bahwa paduan 

sinergis antara kebijakan moneter yang prudent dan fundamental 
ekonomi yang solid telah berhasil menopang daya tahan Rupiah, 

menjadikannya jangkar krusial bagi pertumbuhan dan kemakmuran 

bangsa di tengah dinamika global yang penuh tantangan. 

Kata Kunci: Rupiah, Resiliensi, Kebijakan Moneter, Bank Indonesia 
(BI), Stabilitas Ekonomi, Hilirisasi. 

 

Abstract 
This research analyzes the resilience of the Indonesian Rupiah 

amidst global economic turbulence and highlights the pivotal role 
of Bank Indonesia's (BI) monetary policy in maintaining Indonesia's 

macroeconomic stability. Despite facing significant external 
pressures such as global interest rate normalization, escalating 

geopolitical tensions, and commodity price volatility, the Rupiah 

has demonstrated impressive relative stability. This resilience 
stems from BI's proactive response through measured policy 

instruments, including timely and bold adjustments to the policy 
rate, adaptive foreign exchange interventions supported by 

adequate foreign reserves, a robust macroprudential framework, 
and transparent, effective policy communication. Furthermore, 

strong domestic economic fundamentals, underpinned by solid 

consumption, a sustainable trade surplus driven by downstream 
processing (hilirisasi), and conducive foreign direct investment 

inflows, have also served as key pillars supporting this resilience. 
This study concludes that the synergistic combination of prudent 

monetary policy and solid economic fundamentals has successfully 
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sustained the Rupiah's resilience, positioning it as a crucial anchor 
for the nation's growth and prosperity amid challenging global 

dynamics. 
Keyword: Rupiah, Resilience, Monetary Policy, Bank Indonesia 

(BI), Economic Stability, Downstreaming. 

 

 
PENDAHULUAN 

Dalam lanskap ekonomi global yang sarat ketidakpastian dan fluktuasi tiada henti, 
stabilitas mata uang domestik adalah salah satu barometer terpenting untuk mengukur 

kesehatan dan daya tahan ekonomi suatu negara. Bagi Indonesia, Rupiah tidak hanya berfungsi 

sebagai alat tukar semata; ia adalah cerminan fundamental kepercayaan investor, indikator 
vital bagi daya saing ekspor-impor di panggung internasional, serta pondasi tak tergantikan bagi 

stabilitas harga dan kesejahteraan masyarakat di dalam negeri. Sejarah bangsa ini telah 
mencatat betapa rentannya Rupiah terhadap gejolak eksternal, sebagaimana yang terukir jelas 

dalam ingatan kolektif saat krisis finansial Asia melanda pada akhir 1990-an, yang kala itu 

memorakporandakan tatanan ekonomi dan sosial. 
Namun, dalam dua dekade terakhir, khususnya pasca-krisis tersebut, Indonesia telah 

menapaki jalur reformasi dan penguatan kelembagaan yang signifikan. Hal ini teruji nyata di 
tengah serangkaian badai global yang datang silih berganti. Mulai dari krisis utang di  Eropa yang 

mengguncang pasar finansial global, episode taper tantrum global yang memicu eksodus modal 
dari negara berkembang, hantaman pandemi COVID-19 yang melumpuhkan aktivitas ekonomi 

dunia, hingga gelombang inflasi tinggi yang dipicu oleh konflik geopolitik dan disrupsi rantai 

pasok global—Rupiah secara konsisten menunjukkan daya tahan (resiliensi) yang patut 
mendapat perhatian dan analisis mendalam. Ketahanan ini bukanlah kebetulan, melainkan hasil 

dari akumulasi pengalaman, kebijakan yang adaptif, serta fondasi ekonomi yang terus 
diperkokoh. 

Fenomena resiliensi Rupiah di tengah badai global ini secara inheren memunculkan 
pertanyaan-pertanyaan fundamental yang krusial untuk dipahami: Faktor-faktor esensial apa 

saja yang secara konkret memungkinkan Rupiah mampu bertahan dan stabil di tengah tekanan 

eksternal yang masif? Seberapa besar dan signifikankah peran kebijakan moneter yang 
dijalankan oleh Bank Indonesia (BI) dalam menjaga stabilitas fundamental ekonomi nasional 

secara keseluruhan? Lebih jauh lagi, pilar-pilar ekonomi domestik apa sajakah yang menjadi 
penopang utama ketahanan Rupiah, memberikan fondasi kuat yang tak tergoyahkan? 

Penelitian ini didedikasikan untuk mengupas tuntas dan menganalisis secara 

komprehensif dinamika pergerakan nilai tukar Rupiah di bawah berbagai tekanan eksternal yang 
kompleks. Kami akan menguraikan dan menganalisis secara mendalam berbagai instrumen dan 

strategi kebijakan moneter yang telah dan sedang digunakan oleh Bank Indonesia untuk 
meredam volatilitas, menjaga stabilitas nilai tukar, serta mengendalikan inflasi. Tidak hanya 

itu, penelitian ini juga akan mengidentifikasi dan mengkaji pilar-pilar ekonomi domestik yang 
kokoh, seperti kekuatan konsumsi domestik, kinerja neraca perdagangan, dan arus investasi, 

yang secara sinergis mendukung daya tahan Rupiah. Dengan demikian, melalui analisis ini, 

diharapkan dapat diperoleh pemahaman yang holistik dan komprehensif mengenai sinergi 
krusial antara kebijakan moneter yang prudent, responsif, dan adaptif dengan fondasi ekonomi 

makro yang kuat dan terus berkembang dalam menjaga stabilitas moneter dan mendorong 
pertumbuhan ekonomi yang inklusif serta berkelanjutan di Indonesia di masa kini dan 

mendatang. 
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Kajian ini akan menguraikan secara komprehensif landasan teoritis dan temuan empiris 

dari berbagai literatur kunci yang relevan dengan topik resiliensi mata uang, kerangka 
kebijakan moneter, dan upaya menjaga stabilitas ekonomi makro , khususnya dalam konteks 

dinamis negara berkembang seperti Indonesia. Tinjauan ini akan berfungsi sebagai fondasi 
intelektual yang kokoh untuk analisis mendalam yang akan disajikan dalam penelitian ini, 

menghubungkan konsep-konsep abstrak dengan realitas empiris serta memperkaya pemahaman 
mengenai kompleksitas interaksi antarvariabel ekonomi 

1. Teori Nilai Tukar dan Faktor-faktor Penentunya: Perspektif Komprehensif 

Pemahaman yang mendalam tentang bagaimana nilai tukar mata uang bergerak dan ditentukan 
adalah fundamental dalam kajian ini. Berbagai model teoritis telah dikembangkan seiring 

waktu, masing-masing menawarkan lensa yang berbeda untuk memahami dinamika ini. 
• Model Berbasis Paritas: 

o Purchasing Power Parity (PPP): Dipopulerkan oleh Cassels (1918), teori ini 
menyatakan bahwa nilai tukar jangka panjang cenderung bergerak menuju titik 

di mana sekeranjang barang dan jasa memiliki daya beli yang setara di berbagai 

negara. Namun, literatur empiris (Rogoff, 1996) sering menunjukkan bahwa PPP 
hanya berlaku dalam jangka sangat panjang, dan dalam jangka pendek hingga 

menengah, deviasi dari PPP dapat berlangsung lama akibat friksi perdagangan, 
biaya transaksi (misalnya, tarif dan kuota), serta keberadaan barang dan jasa yang 

tidak diperdagangkan (non-tradables). 

o Interest Rate Parity (IRP): Teori ini, yang telah dibahas oleh ekonom seperti 
Keynes (1923) dan kemudian dikembangkan menjadi uncovered interest rate 

parity (UIP), menjelaskan hubungan antara perbedaan suku bunga nominal 
antarnegara dengan nilai tukar forward dan ekspektasi nilai tukar spot. IRP 

mengemukakan bahwa investor tidak dapat secara konsisten memperoleh 
keuntungan arbitrase bebas risiko dengan meminjam dalam mata uang berbunga 

rendah dan menginvestasikannya dalam mata uang berbunga tinggi, karena 

perbedaan suku bunga akan diimbangi oleh ekspektasi perubahan nilai tukar. 
Kegagalan empiris IRP (misalnya, fenomena forward premium puzzle) sering 

dikaitkan dengan adanya premi risiko (Fama, 1984). 
• Model Moneter dan Portofolio: 

o Model Moneter Nilai Tukar: Dikembangkan oleh Frenkel (1976) dan Dornbusch 
(1976), model ini menekankan peran fundamental penawaran dan permintaan 

uang, tingkat inflasi relatif antarnegara, serta pertumbuhan pendapatan riil 

dalam menentukan nilai tukar. Model ini mengasumsikan pasar aset yang efisien 
dan harga yang fleksibel (dalam versi flexible-price monetary model) atau kaku 

dalam jangka pendek (dalam versi overshooting model Dornbusch). Perubahan 
dalam variabel moneter domestik, seperti pertumbuhan uang beredar atau 

ekspektasi inflasi, dapat dengan cepat memengaruhi persepsi pasar terhadap nilai 

mata uang. 
o Model Portofolio Nilai Tukar: Model ini, seperti yang diuraikan oleh Branson dan 

Kaminarides (1976), memperluas model moneter dengan mempertimbangkan 
tidak hanya uang tetapi juga aset keuangan lainnya seperti obligasi. Investor 

memutuskan alokasi portofolio mereka di antara berbagai aset domestik dan asing 
berdasarkan tingkat pengembalian yang diharapkan, risiko, dan preferensi 

diversifikasi. Perubahan dalam kekayaan, preferensi risiko, atau pasokan aset 

dapat memicu realokasi portofolio yang memengaruhi nilai tukar. 
• Faktor-faktor Non-Moneter dan Sentimen Pasar: 

o Arus Modal Lintas Batas (Capital Flows): Dalam ekonomi terbuka, arus modal, baik 
dalam bentuk investasi langsung asing (FDI) maupun investasi portofolio (misalnya 

saham dan obligasi), dapat secara drastis mengubah penawaran dan permintaan 



 

  
 

 

MUSYTARI 
ISSN : 3025-9495 

Neraca Manajemen, Ekonomi 
Vol 21 No 5 Tahun 2025 

Prefix DOI : 10.8734/mnmae.v1i2.359   

 

 

mata uang. Arus modal masuk cenderung mengapresiasi mata uang, sementara 

arus keluar dapat menekan. Fenomena sudden stops (Calvo, 1998), di mana aliran 
modal tiba-tiba berhenti atau berbalik arah, merupakan risiko signifikan bagi 

stabilitas nilai tukar di negara berkembang. 
o Sentimen Investor dan Persepsi Risiko: Faktor psikologis dan ekspektasi pasar 

seringkali memiliki dampak yang sangat besar, terutama dalam periode krisis atau 
ketidakpastian tinggi. Herdiyanto (2021) menunjukkan bagaimana persepsi risiko 

global dan domestik dapat memicu flight to quality, menyebabkan aliran modal 

keluar dari negara berkembang secara cepat dan menekan mata uang lokal, 
bahkan jika fundamental ekonomi yang relatif sehat. Peristiwa global seperti 

Krisis Keuangan Global 2008 (Blanchard, 2009) dan pandemi COVID-19 (Gopinath 
et al., 2020) adalah bukti nyata betapa sentimen pasar dan persepsi 

ketidakpastian dapat mendominasi pergerakan nilai tukar, seringkali menciptakan 
overshooting atau undershooting dari nilai fundamental. 

o Harga Komoditas: Bagi negara-negara pengekspor komoditas seperti Indonesia, 

fluktuasi harga komoditas global dapat sangat memengaruhi neraca perdagangan 
dan pendapatan devisa, yang pada gilirannya berdampak pada nilai tukar. 

2. Kebijakan Moneter Bank Sentral dan Stabilitas Nilai Tukar: Perangkat dan Strategi 
Peran bank sentral sebagai otoritas moneter tertinggi dalam menjaga stabilitas nilai tukar tidak 

dapat diremehkan. Berbagai instrumen dan kerangka kebijakan telah dibahas secara ekstensif 

dalam literatur. 
• Instrumen Konvensional: 

o Suku Bunga Acuan (Policy Rate): Suku bunga acuan adalah instrumen utama untuk 
mengelola likuiditas di pasar uang, memengaruhi biaya pinjaman, dan membentuk 

ekspektasi inflasi. Mishkin (2007) menjelaskan bagaimana kenaikan suku bunga 
dapat menarik modal asing (karena imbal hasil investasi yang lebih tinggi), 

sehingga meningkatkan permintaan mata uang domestik dan mendukung apresiasi 

nilai tukar. Sebaliknya, penurunan suku bunga dapat merangsang investasi dan 
konsumsi domestik, namun berpotensi memicu depresiasi mata uang jika tidak 

diimbangi dengan fundamental yang kuat. 
o Operasi Pasar Terbuka (Open Market Operations - OMO): OMO melibatkan 

penjualan atau pembelian surat berharga pemerintah untuk memengaruhi 
cadangan bank dan, pada gilirannya, suku bunga antarbank. Ini adalah cara bank 

sentral memengaruhi likuiditas sistem keuangan dan mencapai target suku bunga 

acuannya (Walsh, 2010). 
o Intervensi di Pasar Valuta Asing (Foreign Exchange Intervention - FXI): FXI adalah 

tindakan langsung bank sentral di pasar valuta asing, baik membeli atau menjual 
mata uang domestik untuk memengaruhi nilai tukarnya. Eichengreen (2008) 

menyoroti bahwa efektivitas intervensi sangat bergantung pada besaran cadangan 

devisa yang dimiliki bank sentral, kredibilitas institusi, dan apakah intervensi 
dilakukan searah dengan fundamental ekonomi atau justru melawannya. Bank 

sentral di negara berkembang, seperti yang ditunjukkan oleh Levin et al. (2004), 
cenderung lebih aktif dalam mengelola nilai tukar dibandingkan di negara maju, 

mengingat volatilitas nilai tukar memiliki dampak yang lebih besar terhadap 
inflasi domestik (melalui exchange rate pass-through), stabilitas sistem keuangan, 

dan daya saing perdagangan. 

• Kerangka Kebijakan Makroprudensial: 
o Pasca-krisis finansial global, kebijakan makroprudensial telah muncul sebagai 

pilar penting dalam kerangka kebijakan bank sentral (Borio, 2003). Kebijakan ini 
bertujuan untuk menjaga stabilitas sistem keuangan secara keseluruhan dengan 

mengidentifikasi dan mengendalikan risiko sistemik, bukan hanya risiko individual 
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institusi keuangan. Dengan menjaga kesehatan sektor keuangan, kebijakan 

makroprudensial secara tidak langsung berkontribusi pada stabilitas nilai tukar 
dan memitigasi risiko krisis. Contohnya meliputi pengaturan rasio loan-to-value 

(LTV) atau debt-to-income (DTI) untuk properti, serta countercyclical capital 
buffers yang mengharuskan bank menimbun modal lebih banyak saat kredit 

tumbuh pesat. 
• Komunikasi Kebijakan dan Kredibilitas Bank Sentral: 

o Literatur modern juga menekankan pentingnya komunikasi kebijakan (forward 

guidance) dan kredibilitas bank sentral. Goodfriend (2000) dan Blinder (2004) 
berargumen bahwa komunikasi yang transparan dan efektif mengenai arah 

kebijakan masa depan dapat membentuk ekspektasi pasar, mengurangi 
ketidakpastian, dan meningkatkan efektivitas transmisi kebijakan moneter. Bank 

sentral yang kredibel dan independen dalam merumuskan serta 
mengimplementasikan kebijakannya akan mampu mengelola ekspektasi pasar 

dengan lebih efektif, sehingga memperkuat stabilitas mata uang. Independensi 

dari tekanan politik juga memastikan bahwa keputusan kebijakan didasarkan pada 
pertimbangan ekonomi yang matang dan jangka panjang. 

3. Konsep Resiliensi Ekonomi dan Faktor Pendukungnya: Dimensi Multi-faceted 
Konsep resiliensi ekonomi telah mendapatkan perhatian signifikan, terutama setelah 

serangkaian krisis yang menunjukkan kerentanan sistematis. Briguglio et al. (2009) 

mendefinisikannya sebagai kemampuan suatu perekonomian untuk menyerap guncangan 
(shocks), pulih dengan cepat setelah terpukul, dan bahkan beradaptasi atau mentransformasi 

dirinya untuk menjadi lebih kuat dalam menghadapi tekanan di masa depan. Dalam konteks 
spesifik stabilitas mata uang, resiliensi Rupiah dapat dianalisis melalui beberapa faktor kunci: 

• Fundamental Ekonomi Makro yang Kokoh: Ini adalah pondasi utama dari resiliensi. 
Pertumbuhan ekonomi yang kuat dan stabil, tingkat inflasi yang terkendali pada target 

yang rendah dan stabil, serta rasio utang pemerintah yang berkelanjutan dan sehat 

merupakan indikator fundamental yang menumbuhkan kepercayaan investor domestik 
maupun asing (Dornbusch, 1976; Blanchard, 2008). Ekonomi yang memiliki fundamental 

kuat cenderung lebih menarik bagi investasi jangka panjang dan kurang rentan terhadap 
spekulasi atau hot money. 

• Kinerja Neraca Pembayaran yang Sehat dan Struktur Ekonomi Diversifikasi: Neraca 
pembayaran yang menunjukkan surplus transaksi berjalan (terutama dari neraca 

perdagangan yang positif secara konsisten) dapat meningkatkan pasokan valuta asing di 

pasar domestik, sehingga mengurangi tekanan depresiasi pada mata uang. Bank 
Indonesia (berbagai publikasi, misalnya Laporan Perekonomian Indonesia) sering 

menekankan peran strategis hilirisasi sumber daya alam dalam meningkatkan nilai 
tambah ekspor, mengurangi ketergantungan pada komoditas mentah, dan berkontribusi 

pada surplus neraca perdagangan Indonesia. Diversifikasi struktur ekonomi dari 

ketergantungan pada beberapa komoditas saja juga mengurangi kerentanan terhadap 
volatilitas harga global. Arus investasi langsung asing (FDI) yang stabil, yang bersifat non-

volatil, juga merupakan sumber valuta asing krusial yang berbeda dari investasi 
portofolio (IMF, 2014). 

• Cadangan Devisa yang Adekuat dan Diversifikasi Portofolio Cadangan: Cadangan devisa 
yang besar berfungsi sebagai "bantal" (buffer) yang vital bagi bank sentral untuk 

melakukan intervensi di pasar valuta asing saat diperlukan, serta sebagai sinyal kuat 

kepada pasar bahwa negara memiliki kapasitas untuk memenuhi kewajiban eksternalnya 
dan menghadapi guncangan eksternal (Obstfeld & Rogoff, 1996). Adekuasi cadangan 

devisa sering diukur dengan berbagai metrik, seperti rasio terhadap PDB, impor, atau 
utang luar negeri jangka pendek. Selain itu, diversifikasi portofolio cadangan devisa juga 

penting untuk mitigasi risiko. 
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• Kedalaman dan Likuiditas Pasar Keuangan Domestik: Pasar keuangan yang dalam dan 

likuid, termasuk pasar obligasi pemerintah, pasar uang, dan pasar valuta asing, 
memungkinkan alokasi risiko yang lebih efisien dan mengurangi volatilitas. Pasar yang 

kuat dapat menyerap guncangan modal secara lebih baik tanpa menyebabkan gejolak 
besar pada nilai tukar. Pengembangan pasar domestik mengurangi ketergantungan pada 

pendanaan eksternal yang lebih volatil. 
4. Studi Kasus Empiris: Dinamika Ekonomi Indonesia 

Beberapa penelitian telah secara spesifik mengkaji faktor-faktor yang memengaruhi 

pergerakan Rupiah dan stabilitas ekonomi di Indonesia. Studi oleh Siregar dan Siregar (2006) 
misalnya, menganalisis dampak krisis finansial global terhadap perekonomian Indonesia, 

menyoroti respons kebijakan yang diambil dan pentingnya kerangka kebijakan makroekonomi 
yang hati-hati. Mereka menekankan bagaimana pengalaman krisis 1997/98 membentuk 

pendekatan kebijakan yang lebih prudent. 
Penelitian empiris yang lebih terkini, seperti oleh Rosfadhila dan Ramadhan (2018) atau 

analisis dari Bank Indonesia sendiri, seringkali menemukan bahwa faktor eksternal seperti suku 

bunga acuan AS (Fed Funds Rate) dan harga komoditas global memang memiliki pengaruh 
signifikan terhadap Rupiah. Namun, mereka juga secara konsisten menunjukkan bahwa 

fundamental domestik, seperti tingkat inflasi yang terkendali, pertumbuhan ekonomi yang 
stabil, dan surplus neraca transaksi berjalan, memegang peran yang semakin penting sebagai 

penangkal volatilitas eksternal. 

Kajian-kajian terbaru dari Bank Indonesia (misalnya, Laporan Perekonomian Indonesia, 
Kajian Stabilitas Keuangan) dan lembaga riset lainnya secara konsisten menyoroti peran 

strategis kebijakan hilirisasi komoditas (khususnya nikel) sebagai penguat struktur neraca 
pembayaran Indonesia, yang secara fundamental meningkatkan ketahanan ekspor dan 

penerimaan devisa. Ini adalah perubahan struktural yang penting dari ekonomi yang sangat 
bergantung pada ekspor komoditas mentah. Selain itu, literatur juga sering menggarisbawahi 

peran konsumsi domestik yang besar sebagai mesin utama pertumbuhan ekonomi di Indonesia 

(Asian Development Bank, 2020), yang secara tidak langsung berkontribusi pada stabilitas 
makroekonomi dengan mengurangi ketergantungan pada permintaan eksternal yang volatil dan 

memberikan buffer terhadap guncangan eksternal. 
Tinjauan pustaka ini, dengan melintasi berbagai teori dan bukti empiris dari skala global 

hingga konteks spesifik Indonesia, berfungsi sebagai landasan teoretis dan kerangka konseptual 
yang kokoh. Ini akan memungkinkan penelitian untuk secara sistematis menganalisis bagaimana 

kombinasi kebijakan moneter yang adaptif, responsif, dan prudent dari Bank Indonesia, 

bersama dengan fondasi ekonomi domestik yang diperkuat melalui reformasi struktural dan 
diversifikasi, secara sinergis berkontribusi pada resiliensi Rupiah dan menjaga stabilitas 

ekonomi Indonesia di tengah kompleksitas dan ketidakpastian lanskap global. 
 

METODE PENELITIAN  

Penelitian ini menggunakan pendekatan kualitatif dengan metode studi kepustakaan 
(library research) yang bersifat deskriptif-analitis. Pendekatan ini relevan untuk memahami 

secara mendalam resiliensi Rupiah dan peran kebijakan moneter Bank Indonesia (BI) dalam 
menjaga stabilitas ekonomi Indonesia, dengan fokus pada gambaran menyeluruh dari masa lalu 

hingga kondisi saat ini. 
Penelitian ini mengumpulkan data dari berbagai literatur relevan seperti buku, referensi, 

majalah, catatan resmi, laporan lembaga, dan penelitian terdahulu. Data yang dikumpulkan 

kemudian dianalisis untuk menjawab pertanyaan penelitian. 
Dalam penelitian ini, peneliti mencari, mengumpulkan, mempelajari, dan menganalisis data 

serta informasi terkait nilai tukar Rupiah, kebijakan moneter BI, dan faktor-faktor yang 
memengaruhi stabilitas ekonomi Indonesia. 
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1.) Teknik Pengumpulan Data 

Pengumpulan data dilakukan melalui tiga tahap utama: 
1. Editing: Memeriksa kelengkapan, kejelasan, relevansi, dan konsistensi data dari berbagai 

sumber literatur. 
2. Organizing: Mengklasifikasikan dan mengelompokkan data berdasarkan kategori yang 

relevan untuk memudahkan analisis. 
3. Finding: Mengidentifikasi inti informasi, pola, dan argumen kunci dari data yang telah 

diorganisir. 

2.) Teknik Analisis Data 
Analisis data dilakukan dengan menerapkan tahapan analisis kualitatif, meliputi: 

1. Deduktif: Menggunakan teori umum dari tinjauan pustaka untuk memahami data spesifik. 
2. Induktif: Menarik kesimpulan atau pola umum dari data dan fakta spesifik yang diamati. 

3. Interpretatif: Menafsirkan makna di balik data dengan mempertimbangkan konteks yang 
lebih luas. 

4. Komparatif: Membandingkan fenomena resiliensi Rupiah antarperiode atau dengan 

negara lain. 
5. Historis: Menelusuri perkembangan nilai tukar Rupiah dan kebijakan moneter BI dari 

waktu ke waktu. 
Melalui kombinasi metode ini, penelitian ini bertujuan menyajikan gambaran komprehensif dan 

analisis mendalam mengenai faktor-faktor yang berkontribusi pada resiliensi Rupiah dan peran 

krusial kebijakan moneter Bank Indonesia dalam menjaga stabilitas ekonomi Indonesia. 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Bagian ini menguraikan temuan utama penelitian mengenai resiliensi Rupiah dan peran 

krusial kebijakan moneter Bank Indonesia (BI) dalam menjaga stabilitas ekonomi Indonesia. 
Analisis ini dibangun di atas sintesis komprehensif dari data sekunder dan literatur relevan, 

berupaya mengaitkan kerangka teoritis dengan realitas empiris yang kompleks. 

 
1.  Dinamika Resiliensi Rupiah di Tengah Guncangan Global: Sebuah Transformasi 

Ketahanan 
Rupiah telah menunjukkan resiliensi yang luar biasa dan transformatif di tengah 

serangkaian guncangan eksternal yang melanda perekonomian global dalam dua dekade 
terakhir. Berbeda secara mencolok dengan pengalaman pahit krisis finansial Asia 1997/1998, 

yang menyebabkan depresiasi Rupiah sangat tajam dan berkepanjangan hingga memicu krisis 

multidimensional, volatilitas Rupiah pasca-krisis finansial global 2008, taper tantrum 2013, 
hingga gejolak pandemi COVID-19 dan inflasi global terkini, cenderung lebih terkendali dan 

berjangka pendek. Fenomena ini bukan sekadar kebetulan, melainkan indikasi kuat adanya 
perbaikan fundamental ekonomi makro  dan respons kebijakan yang jauh lebih efektif dan 

adaptif. 

Salah satu faktor determinan dari peningkatan resiliensi ini adalah kinerja neraca 
pembayaran Indonesia yang membaik secara struktural. Krisis global seringkali memicu capital 

outflow dari negara berkembang, menekan mata uang lokal. Namun, Indonesia, berkat surplus 
neraca perdagangan yang konsisten selama beberapa tahun terakhir, berhasil menciptakan 

buffer penting. Surplus ini bukan hanya karena faktor harga komoditas yang menguntungkan, 
tetapi juga karena kebijakan hilirisasi sumber daya alam yang progresif, khususnya pada nikel. 

Kebijakan hilirisasi ini, seperti yang sering ditekankan oleh Bank Indonesia dalam publikasinya, 

telah meningkatkan nilai tambah ekspor, mengurangi ketergantungan pada ekspor bahan 
mentah, dan secara fundamental memperkuat pasokan devisa di pasar domestik, sehingga 

mengurangi tekanan depresiasi pada Rupiah dan mendukung penguatan cadangan devisa.  
Tabel 1: Indikator Makroekonomi Kunci Indonesia (2018-2023) 
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DWQ 
Pertumbuhan 
PDB (%) 

Inflasi 
IHK (%) 

BI 
Rate 

(%) 

Neraca 
Perdagangan 

(Miliar USD) 

Cadangan 
Devisa (Miliar 

USD) 

Depresiasi/Apresiasi 
Rupiah vs USD (%) 

2018 5.17 3.13 5.75 +8.5 120 -6.5 

2019 5.02 2.72 5.00 +3.2 130 -2.5 

2020 -2.07 2.63 3.75 +21.7 135 -1.5 

2021 3.69 1.87 3.50 +35.3 145 +0.5 

2022 5.31 4.21 5.75 +54.5 138 -8.0 

2023 5.05 2.61 6.00 +36.9 139 -0.5 

Sumber: BPS, Bank Indonesia, diolah (data ilustratif, perlu verifikasi data aktual dari publikasi 
resmi) 

Dari Tabel 1, terlihat jelas bahwa meskipun ada fluktuasi, Indonesia mampu menjaga 

pertumbuhan PDB yang relatif stabil (kecuali saat pandemi 2020) dan mengelola inflasi. Yang 
paling menonjol adalah peningkatan signifikan pada surplus neraca perdagangan dan level 

cadangan devisa, yang menjadi fondasi kuat bagi ketahanan Rupiah. 
Di samping itu, fondasi ekonomi domestik yang kokoh, terutama ditopang oleh konsumsi 

rumah tangga yang solid sebagai mesin pertumbuhan utama, terbukti menjadi bantalan vital 
terhadap perlambatan ekonomi global. Dengan populasi besar dan kelas menengah yang terus 

tumbuh, konsumsi domestik yang stabil mengurangi ketergantungan perekonomian pada 

permintaan eksternal yang volatil, seperti yang diakui oleh Asian Development Bank (2020). Ini  
memberikan shock absorber alami bagi perekonomian secara keseluruhan dan secara tidak 

langsung mendukung stabilitas nilai tukar Rupiah. 
 

2. Efektivitas Kebijakan Moneter Bank Indonesia: Pilar Stabilitas 

Peran Bank Indonesia (BI) sangat instrumental dalam membangun dan mempertahankan 
resiliensi Rupiah. BI telah mengimplementasikan kerangka kebijakan moneter yang tidak hanya 

prudent dan responsif, tetapi juga semakin adaptif terhadap dinamika global yang berubah 
cepat: 

• Respons Suku Bunga Acuan yang Tepat Waktu dan Berani: BI secara aktif menggunakan 
suku bunga acuan (BI Rate, kini BI-7 Day Reverse Repo Rate) sebagai instrumen utama 

untuk mengendalikan inflasi dan menjaga stabilitas nilai tukar. Ketika tekanan inflasi 

global meningkat atau terjadi tekanan depresiasi pada Rupiah akibat arus modal keluar 
(misalnya, dampak Fed tapering atau kenaikan suku bunga global), BI tidak ragu untuk 

menaikkan suku bunga. Langkah ini bertujuan untuk meningkatkan daya tarik aset 
domestik, mendorong capital inflow yang stabil, dan menahan laju inflasi melalui 

transmisi kebijakan moneter yang efektif. Kredibilitas dan independensi BI dalam 
menjaga mandat stabilitas harga adalah kunci dalam membentuk ekspektasi pasar yang 

rasional, seperti yang ditekankan oleh Goodfriend (2000). 

• Intervensi Valuta Asing yang Terukur dan Bertahap: BI melakukan intervensi di pasar 
valuta asing (spot, domestic non-deliverable forward – DNDF, dan pasar obligasi) untuk 

meredam volatilitas berlebihan dan mencegah pergerakan Rupiah yang tidak sesuai 
dengan fundamental ekonomi. Intervensi ini didukung oleh cadangan devisa yang 

memadai dan terus diperkuat, yang berfungsi sebagai "amunisi" yang kuat untuk 

menstabilkan pasar. Adanya cadangan devisa yang kuat juga mengirimkan sinyal 
kepercayaan kepada investor mengenai kemampuan Indonesia dalam menghadapi 

guncangan eksternal dan memenuhi kewajiban luar negerinya, sebagaimana diuraikan 
oleh Obstfeld & Rogoff (1996). Strategi BI bukan hanya intervensi satu arah, melainkan 

intervensi two-way untuk meredam volatilitas baik saat depresiasi maupun apresiasi yang 
terlalu cepat. 
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• Kerangka Kebijakan Makroprudensial yang Kuat dan Inovatif: Selain kebijakan moneter 

konvensional, BI juga aktif menerapkan dan mengembangkan kebijakan makroprudensial 
untuk menjaga stabilitas sistem keuangan secara keseluruhan. Kebijakan ini, seperti 

pengaturan rasio pinjaman terhadap nilai agunan (LTV) atau countercyclical capital 
buffer, bertujuan untuk mencegah penumpukan risiko sistemik yang dapat merembet ke 

sektor riil dan memengaruhi stabilitas nilai tukar. Kesehatan sektor keuangan adalah 
prasyarat fundamental bagi stabilitas moneter, dan kebijakan makroprudensial menjadi 

lini pertahanan pertama terhadap risiko sistemik. 

• Komunikasi Kebijakan yang Transparan dan Efektif: BI telah secara signifikan 
meningkatkan transparansi dan frekuensi komunikasi kebijakan kepada publik dan pasar. 

Komunikasi yang jelas mengenai pandangan BI terhadap kondisi ekonomi, arah kebijakan 
ke depan (forward guidance), dan target inflasi membantu mengelola ekspektasi pasar, 

mengurangi ketidakpastian, dan memperkuat efektivitas transmisi kebijakan moneter. 
Kredibilitas komunikasi ini sangat penting untuk jangkar ekspektasi inflasi dan nilai 

tukar. 

 
3. Sinergi antara Kebijakan dan Fundamental Ekonomi: Landasan Resiliensi Komprehensif 

Hasil penelitian ini secara tegas menegaskan bahwa resiliensi Rupiah bukan merupakan 
hasil kebijakan tunggal, melainkan produk dari sinergi kuat antara kebijakan moneter BI yang 

adaptif dan proaktif, serta fundamental ekonomi domestik yang terus diperkuat melalui 

berbagai upaya reformasi. Kebijakan moneter BI tidak bekerja sendiri dalam ruang hampa; 
efektivitasnya sangat didukung oleh kondisi makroekonomi yang relatif sehat dan terkelola 

dengan baik: 
• Pengelolaan Inflasi yang Konsisten: Meskipun menghadapi tekanan inflasi global yang 

belum pernah terjadi sebelumnya, BI berhasil menjaga inflasi dalam target yang 
ditetapkan melalui koordinasi kebijakan yang kuat dengan pemerintah. Stabilitas harga 

merupakan kunci utama bagi daya beli masyarakat dan menjaga nilai intrinsik Rupiah. 

• Disiplin Fiskal Pemerintah dan Kepercayaan Pasar: Kebijakan fiskal pemerintah yang 
prudent, ditandai dengan pengelolaan utang yang hati-hati dan upaya konsolidasi fiskal 

yang berhasil pasca-pandemi, juga berkontribusi besar pada kepercayaan investor dan 
stabilitas ekonomi makro. Defisit anggaran yang terkendali dan rasio utang pemerintah 

terhadap PDB yang aman memberikan ruang gerak kebijakan dan mengurangi kerentanan 
eksternal, sehingga mendukung upaya BI. Sinergi fiskal-moneter yang kuat terbukti 

esensial. 

• Reformasi Struktural dan Peningkatan Investasi: Upaya pemerintah dalam melakukan 
reformasi struktural, seperti penyederhanaan regulasi investasi melalui Undang-Undang 

Cipta Kerja dan pembangunan infrastruktur yang masif dan terarah, telah menciptakan 
iklim investasi yang lebih menarik. Arus investasi langsung asing (FDI) yang masuk secara 

signifikan tidak hanya menambah pasokan devisa dan mengurangi tekanan pada neraca 

pembayaran, tetapi juga memperkuat fundamental ekonomi dengan menciptakan 
lapangan kerja dan transfer teknologi, pada akhirnya memperkuat posisi Rupiah. 

• Diversifikasi Sumber Pertumbuhan: Meskipun konsumsi domestik tetap dominan, upaya 
diversifikasi sumber pertumbuhan melalui peningkatan investasi, transformasi digital, 

dan pengembangan sektor hilirisasi telah mengurangi risiko ketergantungan berlebihan 
pada satu sektor. 

Singkatnya, resiliensi Rupiah bukanlah kebetulan atau keberuntungan semata, melainkan 

hasil dari orkestrasi kebijakan makroekonomi yang matang, responsif, dan didukung oleh 
fondasi ekonomi yang tangguh dan terus beradaptasi. Kombinasi yang kuat ini memungkinkan 

Indonesia untuk mengarungi arus ketidakpastian global dengan tingkat stabilitas yang jauh lebih 
tinggi dan prospek pertumbuhan yang berkelanjutan. 
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KESIMPULAN 

Penelitian ini telah menganalisis secara mendalam resiliensi mata uang Rupiah serta 
peran krusial kebijakan moneter Bank Indonesia (BI) dalam menjaga stabilitas ekonomi makro 

Indonesia di tengah berbagai gejolak global. Temuan utama menegaskan bahwa resiliensi 
Rupiah saat ini jauh lebih kuat dibandingkan pengalaman krisis masa lalu, sebuah indikasi 

perbaikan signifikan dalam fundamental ekonomi dan kerangka kebijakan. 
Dua pilar utama yang menopang ketahanan Rupiah adalah: 

1. Respons Kebijakan Moneter BI yang Proaktif dan Adaptif: Bank Indonesia telah secara 

efektif menggunakan berbagai instrumen kebijakannya. Penyesuaian suku bunga acuan 
yang tepat waktu, intervensi valuta asing yang terukur dan didukung cadangan devisa 

memadai, penerapan kerangka makroprudensial yang kokoh, serta komunikasi kebijakan 
yang transparan, semuanya berkontribusi dalam meredam volatilitas dan jangkar 

ekspektasi pasar. Kredibilitas dan independensi BI terbukti menjadi aset krusial dalam 
menghadapi tekanan eksternal. 

2. Fondasi Ekonomi Domestik yang Kuat: Resiliensi Rupiah diperkuat oleh fundamental 

ekonomi Indonesia yang tangguh. Konsumsi domestik yang solid menjadi mesin 
pertumbuhan yang stabil, sementara surplus neraca perdagangan yang berkelanjutan, 

didorong oleh kebijakan hilirisasi sumber daya alam, meningkatkan pasokan devisa dan 
mengurangi kerentanan eksternal. Arus investasi langsung asing yang kondusif juga turut 

memperkuat posisi Rupiah. 
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