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Abstract As international trade activities are increased, there are more regulative practices which 
might be barriers to trade. One of such hindrances is exchange rate volatility that affects trade 
activities both directly and indirectly. Exchange rate volatility of currencies can affect the trade 
engagements and as well as the trade balance of a country. One of the implications of the study is that 
the impacts of monetary policy changes on trade activities can be noticed significantly in the long-
term. While impacts on export levels are usually immediate, import levels are changed in long-run. 
The research analyzes the correlation between inflation and devaluation and clearly states their 
impacts on trade balance. The case study about devaluation of the currency of Azerbaijan 
elaborates the impacts of currency volatility on exports which is illustrated and analyzed in this 
research. Moreover, inflation and devaluation correlations and their impacts on import level of a 
country are studied through correlation and multiple regression analyses based on the data exported 
from OECD and World Bank.  The results conclude that exchange rate volatility significantly impacts 
the trade balance in terms of imports and exports. Given the results, exchange rate is a non-trade 
barrier and affects foreign trade. 
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Abstrak Ketika kegiatan perdagangan internasional meningkat, ada lebih banyak praktik pengaturan yang 
mungkin menjadi hambatan perdagangan. Salah satu kendala tersebut adalah volatilitas nilai tukar yang 
mempengaruhi aktivitas perdagangan baik secara langsung maupun tidak langsung. Volatilitas nilai tukar mata 
uang dapat mempengaruhi keterlibatan perdagangan dan juga neraca perdagangan suatu negara. Salah satu 
implikasi dari penelitian ini adalah dampak perubahan kebijakan moneter terhadap aktivitas perdagangan dapat 
dirasakan secara signifikan dalam jangka panjang. Sementara dampak pada tingkat ekspor biasanya langsung, 
tingkat impor berubah dalam jangka panjang. Penelitian ini menganalisis korelasi antara inflasi dan devaluasi dan 
dengan jelas menyatakan dampaknya terhadap neraca perdagangan. Studi kasus tentang devaluasi mata uang 
Azerbaijan mengelaborasi dampak volatilitas mata uang terhadap ekspor yang diilustrasikan dan dianalisis dalam 
penelitian ini. Selain itu, korelasi inflasi dan devaluasi serta dampaknya terhadap tingkat impor suatu negara 
dipelajari melalui analisis korelasi dan regresi berganda berdasarkan data yang diekspor dari OECD dan Bank 
Dunia. Hasilnya menyimpulkan bahwa volatilitas nilai tukar secara signifikan mempengaruhi neraca perdagangan 
dalam hal impor dan ekspor. Mengingat hasilnya, nilai tukar merupakan hambatan non-perdagangan dan 
mempengaruhi perdagangan luar negeri.  
 
Kata kunci: Devaluasi; Kurs; Perdagangan internasional; Neraca Perdagangan. 
 
PENDAHULUAN 

Saat ini perdagangan internasional dipengaruhi oleh banyak faktor, seperti tarif dan 

kebijakan perdagangan yang berbeda serta tindakan yang ditetapkan oleh otoritas pemerintah 

untuk merangsang investasi dan perdagangan nasional. Serikat ekonomi seperti Uni Eropa 

dibuat untuk lebih meningkatkan perdagangan internasional dengan aliran modal pemeringkat 

bebas antar negara dan mengurangi pembatasan dan perpajakan. Namun, nilai tukar modal juga 

berpengaruh signifikan dalam hal ini. Nilai tukar sangat berkorelasi dengan pasar keuangan 

yang bersaing dan karena itu dengan perdagangan internasional. Ini dapat memiliki efek negatif 
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dan positif, tetapi sangat penting untuk menciptakan keadaan yang mempertahankan daya saing 

ini (Toderascu & Firtescu, 2018). 

Keberadaan sistem kontrol devisa di suatu negara sangat penting untuk pemodelan 

aktivitas perdagangan. Namun, kontrol semacam itu mungkin juga akan menjadi hambatan 

perdagangan. Ini bisa menjadi penghalang non-tarif melalui fluktuasi mata uang artifisial. 

Selain langkah-langkah yang terkait dengan lalu lintas barang, kebijakan mata uang yang 

diperlukan untuk impor barang luar negeri juga dapat dilakukan. Pemerintah, misalnya, ingin 

melindungi ekspor atau produksi dalam negeri mereka dari persaingan eksternal dapat menjaga 

nilai tukar mereka tetap tinggi. Apalagi mereka bisa de menilai mata uang lokal secara artifisial. 

Dengan demikian, barang asing di pasar domestik akan lebih mahal dan barang domestik akan 

terlihat lebih murah di pasar luar negeri. Dengan demikian, produsen dalam negeri akan 

didukung sebagai tertutup dan pajak akan dikenakan pada konsumen dalam negeri. Namun, 

kebijakan ini sangat sulit untuk berkelanjutan. Untuk menjaga agar nilai tukar tetap tinggi, bank 

sentral harus melakukan tindakan tertentu yang dapat mempengaruhi neraca perdagangan dan 

banyak sektor lainnya. Stok cadangan mata uang asing penting sambil memiliki kurs tetap dan 

menjaga nilai tukar tetap tinggi. Selain itu, dalam skenario sebaliknya yaitu devaluasi mata 

uang lokal, hal itu dapat menyebabkan inflasi di pasar lokal. Misalnya, devaluasi yang terjadi 

di Azerbaijan pada tahun 2015 menyebabkan perubahan neraca perdagangan dan inflasi. 

Azerbaijan adalah negara pengekspor minyak dan penurunan harga minyak mengakibatkan 

devaluasi di negara tersebut. Negara ekonomi serupa adalah Aljazair, Venezuela, Kuwait. 

Dampak devaluasi dipelajari melalui kasus tentang Azerbaijan secara luas di bagian analisis 

makalah di bawah ini. 

 

TINJAUAN LITERATUR SINGKAT 

Kebijakan Moneter 

Teori ekonomi menunjukkan bahwa keterbukaan ekonomi terhadap perdagangan 

internasional mengurangi kemampuan kebijakan moneter untuk mempengaruhi output (Karras, 

2001). Selain itu, ini juga menunjukkan bahwa jika suatu ekonomi bergabung dengan serikat 

moneter, itu dapat meningkatkan keuntungan bersih. Potensi kebijakan moneter tergantung 

pada sejauh mana ekonomi terbuka untuk perdagangan luar negeri. Di ekonomi terbuka kali 

ini, efek uang pada output dianggap lebih lemah. Mempertimbangkan efek dari ekspansi 

moneter spesifik di dua ekonomi yang berbeda: yang terbuka untuk perdagangan luar negeri, 

dan yang relatif tertutup, hasilnya akan berbeda. Bahkan jika di kedua ekonomi permintaan 

agregat serupa, penawaran agregat tidak akan sama. Karena konsekuensi de valuasi yang 



diharapkan dalam perekonomian terbuka, permintaan upah akan tumbuh, dan ekspansi moneter 

akan tercermin pada harga dan kurang pada output. Melihat ekonomi lain, yang terjadi justru 

sebaliknya. Tindakan bank sentral responsif terhadap uang yang beredar. Transmisi kebijakan 

moneter ke penyaluran kredit perbankan ditentukan oleh income gap dan risiko suku bunga 

dari eksposur perbankan. Eksposur arus kas seperti itu menghasilkan respons yang lebih kuat 

dan transparan oleh bank sentral (Gomez, Landier, Sraer, & Thesmar, 2021) 

Nilai Tukar Yang Fleksibel 

Pendukung nilai tukar fleksibel menekankan bahwa hal itu memberikan lebih banyak 

kebebasan dalam hal perdagangan dibandingkan dengan nilai tukar tetap. Nilai tukar yang 

fleksibel dinilai sebagai upaya menjaga keseimbangan neraca pembayaran yang didasarkan 

pada kebijakan tujuan domestik dan tanpa pengaruh faktor tambahan eksternal. Nilai tukar 

yang fleksibel sangat bergantung pada paritas daya beli (PPP) yang merupakan fenomena yang 

berkontribusi terhadap keseimbangan perdagangan luar negeri. Namun, kontribusi untuk 

mengurangi kesenjangan PPP tidak harus selalu diandalkan. 

Inflasi dan Devaluasi 

Hipotesis 1 (H1). Inflasi atas harga konsumen memiliki dampak langsung yang 

signifikan terhadap devaluasi mata uang.  

Dari perspektif teoritis, dalam perdagangan internasional perubahan nilai tukar yang 

tidak stabil dan terus menerus dapat dilihat sebagai risiko karena meningkatkan ketidakpastian 

transaksi. Di sisi lain, risiko ini dapat berdampak positif pada ekspor, artinya pedagang yang 

sangat menghindari risiko mungkin khawatir dengan kemungkinan terburuk, oleh karena itu 

ketika risiko meningkat, mereka cenderung mengekspor lebih banyak untuk menghindari 

kerugian. kemungkinan penurunan drastis pendapatan mereka. Dalam pengertian ini, negara-

negara dengan pendapatan lebih rendah lebih menghindari risiko, dan karena itu mereka 

mungkin ingin mengekspor lebih banyak. Individu yang kurang menghindari risiko di negara-

negara dengan pendapatan lebih tinggi memiliki ketergantungan yang lebih kecil pada hasil 

ekstrem tersebut, sehingga, ketika risiko nilai tukar meningkat, volume ekspor mereka 

cenderung menurun. 

Peningkatan risiko pertukaran bisa memiliki efek substitusi dan efek pendapatan. Efek 

substitusi adalah ketika risiko muncul, aktivitas berisiko menjadi kurang menarik bagi sebagian 

pedagang, dan menghasilkan ekspor yang lebih sedikit. Sebaliknya, efek pendapatan dapat 

berdampak positif terhadap ekspor. Ketika risiko meningkat, utilitas pendapatan ekspor yang 

diantisipasi menurun, dan ini dapat diimbangi dengan peningkatan ekspor. Namun, hubungan 

jangka panjang dan jangka pendek antara perdagangan luar negeri dan volatilitas nilai tukar 
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dapat menjadi masalah empiris, karena dapat mengintensifkan atau mengurangi melalui 

perubahan volatilitas mata uang asing.  

Inflasi datang dalam dua cara, melalui tarikan permintaan dan dorongan biaya. Tabel 1 

mencantumkan faktor-faktor yang berperan menyebabkan inflasi untuk setiap jenis. 

Table 1 : Faktor Inflasi 

Demand-pull Inflation Cost-push Inflation 

Cut in interest rates Higher wages 

Increased money supply Devaluation  

Higher wages Increase in VAT 

 Inflation expectation 

Sumber : Tinjauan Ekonomi Amerika (1960) 

Seperti yang ditunjukkan di atas, devaluasi berkontribusi pada inflasi tarikan biaya. 

Karena harga cenderung naik jika terjadi devaluasi, inflasi belum terjadi. Pada saat yang sama, 

inflasi merupakan indikator devaluasi dan kedua istilah ini berkorelasi positif. Pernyataan di 

H1 ini dianalisis dan dibuktikan di bagian analisis.  

Ada dua jenis devaluasi mata uang. Salah satunya adalah gradual, yang terjadi secara 

bertahap dan kredibel, dan yang lainnya adalah big bang, yaitu devaluasi yang masif dan luar 

biasa. Devaluasi bertahap tampaknya memiliki hasil yang lebih baik. Setelah devaluasi 

bertahap terjadi, neraca perdagangan ekonomi yang terkena dampak cenderung membaik, 

karena ekonomi harus menangani hanya perubahan harga relatif yang berkembang secara 

perlahan. Dalam jangka panjang, kemungkinan penyesuaian nilai tukar lebih lanjut dapat 

diharapkan. Namun, hasil dari setiap devaluasi bertahap juga bergantung pada kondisi awal 

suatu negara (Nguyen & Geiger, 2018).  

Dibandingkan dengan sebelumnya, devaluasi big bang mengejutkan ekonomi dan 

beberapa tantangan datang bersamaan dengan itu menyebabkan efek jangka panjang. Apa yang 

terjadi adalah ketika neraca perdagangan ekonomi membaik, ekspor tidak meningkat. Ini juga 

dapat dikaitkan dengan penurunan PDB dan investasi, karena selama periode ekonomi yang 

buruk negara-negara dipaksa untuk melakukan penyesuaian nilai tukar tingkat besar. Ini 

mengganggu perdagangan internasional karena produk ekspor tiba-tiba menjadi lebih murah, 

sementara harga impor tiba-tiba meningkat (Segal, 2020). Apalagi, devaluasi yang cepat dan 

tajam akan meningkatkan nilai utang luar negeri, apalagi jika dihitung dalam dolar AS. Dengan 

syarat bank dalam negeri berbasis dolar, maka hal ini juga berpotensi menimbulkan krisis 

perbankan yang berujung pada penolakan investasi lebih lanjut. Keuntungan utama dari 



devaluasi big-bang adalah bahwa hal itu tidak memperkuat ekspektasi untuk putaran depresiasi 

lebih lanjut.  

Devaluasi menyebabkan penurunan nilai mata uang sehingga kemungkinan akan 

berkontribusi terhadap inflasi. Devaluasi membuat impor lebih mahal dan karena itu 

menyebabkan peningkatan daya saing dan permintaan ekspor yang lebih tinggi (Pettinger, 

2017). Ketika tingkat harga turun, suku bunga turun, investasi domestik di luar negeri 

meningkat, nilai tukar riil terdepresiasi, ekspor bersih meningkat, dan permintaan agregat 

meningkat. Devaluasi mata uang meningkatkan inflasi, dan karena alasan ini impor menjadi 

lebih mahal. Ini mengarah pada ekspor yang lebih kompetitif, dan ketika ekspor meningkat, 

hal itu menyebabkan inflasi tarikan permintaan. Devaluasi mata uang membuat ekspor lebih 

kompetitif, dan pada saat yang sama membuat impor lebih mahal. Permintaan ekspor yang 

lebih tinggi mendorong pertumbuhan ekonomi, karena impor yang lebih mahal akan 

mendorong penduduk untuk mencari alternatif lokal daripada produk impor. Selain itu, jika 

devaluasi terjadi di suatu negara, hal itu menurunkan biaya ekspor perekonomian dan 

meningkatkan biaya impor. Oleh karena itu, penduduk setempat cenderung tidak membeli 

produk impor, yang semakin memperkuat bisnis domestik.  

Di sisi lain, inflasi mempengaruhi biaya hidup di suatu negara, serta membuat bisnis, 

imbal hasil obligasi pemerintah, pinjaman uang, hipotek, dan banyak aspek ekonomi lainnya. 

Inflasi dapat bermanfaat dan mungkin berdampak negatif (Davis, 2019). Jika konsumen 

pengeluaran tumbuh ke titik ketika permintaan melebihi penawaran, inflasi dapat terjadi. 

Semakin tinggi suku bunga dalam suatu ekonomi, semakin menarik bagi investor asing, yang 

kemungkinan akan meningkatkan kebutuhan akan mata uang nasional negara tersebut. Inflasi 

menguntungkan peminjam dalam hal memungkinkan mereka membayar pemberi pinjaman 

kembali dengan uang dengan nilai lebih rendah daripada saat dipinjam. Di sisi lain, ketika 

inflasi menghasilkan harga yang lebih tinggi, permintaan kredit tumbuh, hal itu 

menguntungkan pemberi pinjaman (Segal, 2020).  

Seperti disebutkan di atas, devaluasi meningkatkan harga produk impor dan 

meningkatkan permintaan domestik, dan ini dapat didorong karena beberapa alasan. Salah 

satunya adalah demand-pull in flation: permintaan agregat meningkat lebih cepat daripada 

penawaran agregat. Di sisi lain, ada inflasi dorongan biaya: Itu terjadi, misalnya, harga minyak 

yang lebih tinggi menyebabkan biaya yang lebih tinggi. Ketika pemerintah ingin meningkatkan 

keseimbangannya dalam perdagangan, mereka dapat menurunkan nilai relatif mata uang 

nasional mereka dengan menyesuaikan nilai tukar mata uangnya dengan negara lain. Ekspor 

ekonomi menjadi lebih menarik bagi pedagang asing, karena harganya lebih murah. 
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Permintaan ekspor yang lebih tinggi menghasilkan perbaikan defisit transaksi berjalan, dan 

lebih jauh lagi, hal itu mengarah pada tingkat pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi (Vásáry 

et al., 2013; Pettinger, 2019; Cubillos et al., 2021). 

Hubungan Nilai Tukar dan Perdagangan Internasional 

Hipotesis 2 (H2).Tingkat ekspor (neraca perdagangan) mempengaruhi nilai tukar 

suatu mata uang. 

Untuk lebih memahami pengaruh nilai tukar terhadap perdagangan internasional dan 

kebijakan perdagangan, banyak penelitian telah dilakukan. Namun, meski semakin banyak 

penelitian, topik ini masih menjadi pertanyaan terbuka.  

Volatilitas nilai tukar merupakan salah satu dari sekian banyak aspek hubungan antara 

nilai tukar dan perdagangan yang diteliti dalam penelitian ini. Peningkatan volatilitas nilai tukar 

akan menyebabkan berkurangnya minat dalam perdagangan internasional, karena terdapat 

berbagai risiko, seperti biaya transaksi, yang harus dipertimbangkan. Hubungan antara 

keduanya sebagian besar didorong oleh penekanan zing kredibilitas kebijakan jangka panjang 

daripada kondisi jangka pendek. Meskipun saat ini ada banyak instrumen keuangan yang 

tersedia seperti kontrak berjangka dan opsi mata uang, risiko yang terkait dengan volatilitas 

nilai tukar dapat dengan mudah dikurangi. Dalam hal ini, volatilitas tidak selalu menjadi isu 

kritis bagi perdagangan internasional, apalagi arus perdagangan dapat menstabilkan fluktuasi 

nilai tukar, sehingga mengurangi volatilitas (Broda dan Romalis, 2010). Selain itu, dalam 

transaksi internasional modern, pedagang lebih cenderung mengimbangi risiko pergerakan 

harga yang merugikan, atau sebagai bagian dari strategi ekspor mereka, menanggung biaya 

yang menyertai fluktuasi nilai tukar yang mungkin terjadi.  

Aspek lain dari hubungan antara nilai tukar dan perdagangan internasional adalah 

misalignment mata uang, yang terutama didorong oleh pengaruhnya terhadap harga impor 

relatif. Harga relatif berarti bahwa dalam jangka pendek mereka merespon pergerakan nilai 

tukar. Jika mata uang nasional terdepresiasi, hal itu meningkatkan daya saing sektor ekspor. 

Dalam hal ini, dampak ketidaksejajaran mata uang terhadap harga serupa dengan dampak 

subsidi ekspor dan pajak impor. Namun, ada masalah lain yang sangat memperumit hubungan 

antara perdagangan internasional dan misalignment nilai tukar (Nicita, 2013). Hal itu biasanya 

sebagian dari fluktuasi nilai tukar diserap oleh para pedagang internasional yang tidak ingin 

sepenuhnya menyesuaikan harga mereka di negara tujuan. Selain itu, sunken cost of entry 

sangat memotivasi perusahaan untuk bertahan di pasar perdagangan bahkan jika ada penurunan 

nilai mata uang importir yang signifikan.  



Isu lain tentang hubungan antara nilai tukar dan perdagangan internasional adalah 

pengaruh misalignment nilai tukar terhadap kebijakan perdagangan. Nilai tukar secara tidak 

langsung dapat mempengaruhi keputusan pemerintah tentang kebijakan perdagangan 

internasional. Misalnya, berdasarkan studi baru-baru ini, jika nilai tukar dinilai terlalu tinggi 

untuk jangka waktu yang lama, penggunaan perdagangan proteksionis akan meningkat. 

kebijakan. Namun, perusahaan domestik yang telah kehilangan daya saing karena apresiasi 

nilai tukar riil dapat beralih ke kebijakan perdagangan yang membatasi. Dengan demikian, 

perselisihan kebijakan nilai tukar di antara para pedagang internasional dapat meningkatkan 

tekanan politik di dalam negeri. Secara umum, negara-negara mungkin menggunakan 

kebijakan perdagangan sebagai proksi untuk overvaluasi nilai tukar, untuk menghadapi unba 

yang terus-menerus tombak dalam neraca perdagangan (UN, 2013).  

Misalignment nilai tukar tidak dapat memberikan penjelasan lengkap untuk 

ketidakseimbangan global, namun memiliki efek yang cukup besar pada arus perdagangan 

internasional. Sementara depresiasi mata uang mendorong ekspor dan membatasi impor, 

apresiasi mata uang menyebabkan sebaliknya (Hayes, 2019). Selain itu, meskipun volatilitas 

nilai tukar bukan perhatian utama dalam kebijakan perdagangan, beberapa negara dapat 

menggunakan kebijakan perdagangan untuk mengkompensasi beberapa konsekuensi dari nilai 

mata uang yang terlalu tinggi. Namun, pembuat kebijakan harus memperhatikan nilai tukar 

negara mereka sendiri dan juga negara lain. Mereka harus memantau nilai tukar relatif tidak 

hanya dengan mitra dagang mereka, tetapi juga dengan pesaing mereka (UN, 2013).  

Sebagai kesimpulan, penyesuaian nilai tukar harus disertai dengan tindakan kebijakan 

perdagangan lainnya untuk penyeimbangan kembali global, dan strategi harus dilakukan. 

Dampak Volatilitas 

Hipotesis 3 (H3).Nilai tukar mata uang memiliki dampak yang signifikan terhadap 

neraca perdagangan negara.  

Krisis ekonomi berdampak pada perekonomian dunia, mempengaruhi sistem 

perdagangan dan mengubah pola perdagangan ekonomi. Ini menciptakan lapangan kerja yang 

rendah di negara-negara, dan depresiasi menyertainya, yang menyebabkan ekspor menjadi 

lebih murah dan impor menjadi lebih mahal. Untuk alasan ini, mendorong para pembuat 

kebijakan untuk merangsang ekspor mereka dengan harapan dapat meningkatkan neraca 

perdagangan dan neraca mereka. Pembuat kebijakan dengan kepentingan seperti itu harus 

melihat dengan lebih baik fluktuasi nilai tukar. Namun, yang harus diperhatikan adalah bahwa 

produk ekspor juga mengandung komponen impor dalam jumlah besar, dan tidak selalu dapat 

diganti dengan produk dalam negeri.  
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Selanjutnya, tingkat nilai tukar memiliki dampak penting pada arus investasi. Ketika 

mata uang suatu negara terdepresiasi, itu menguntungkan investor asing, karena investasi 

modal menjadi lebih murah bagi mereka, yang sangat penting untuk ekonomi besar. Volatilitas 

nilai tukar mempengaruhi perusahaan secara berbeda di suatu negara. Perusahaan harus 

menghadapi berbagai risiko ekonomi dan komersial ketika terlibat dalam perdagangan 

internasional. Ada alat manajemen risiko yang tersedia bagi perusahaan untuk mengurangi 

dampak risiko. Namun, alat yang rumit ini mungkin tidak tersedia untuk semua perusahaan, 

karena penggunaannya memerlukan biaya yang signifikan, ditambah alat tersebut mungkin 

tidak mencakup semua biaya keuangan. fungsi sosial dan komersial (OECD, 2011).  

Banyak makalah telah menganalisis dampak volatilitas nilai tukar pada perdagangan 

internasional, namun sejauh ini belum ada konsensus mengenai topik ini. Meskipun demikian, 

terdapat kesamaan pemahaman mengenai arah pengaruh nilai tukar terhadap aliran bilateral 

(impor dan ekspor). Ada banyak model dan studi teoritis yang dibuat dalam literatur tentang 

bagaimana volatilitas nilai tukar dapat mempengaruhi perdagangan internasional. Salah satu 

hubungan negatif yang paling banyak disebutkan antara volatilitas nilai tukar dan perdagangan 

berasal dari biaya transaksi. Terlihat bahwa biaya konversi dari satu mata uang ke mata uang 

lainnya dan risiko yang terkait dengan kemungkinan perubahan nilai tukar sama-sama memiliki 

efek yang mengurangi arus perdagangan. Untuk memperjelas, jika risiko nilai tukar meningkat, 

maka volume perdagangan akan menurun, jika pedagang menolak risiko.  

Di sisi lain, beberapa studi mempertanyakan efek negatif dari variabilitas nilai tukar 

pada perdagangan. Menurut De Grauwe (1988), tergantung pada seberapa risk averse trader, 

volatilitas nilai tukar dapat berdampak negatif atau positif. Hal ini menunjukkan bahwa 

terdapat dua efek berlawanan yang membentuk dampak volatilitas nilai tukar: efek substitusi 

atau efek pendapatan. Dengan efek substitusi ketidakpastian perusahaan terhadap risiko nilai 

tukar mengurangi arus perdagangan. Di sisi lain, dengan efek pendapatan perusahaan akan 

meningkatkan perdagangan internasional untuk mengimbangi penurunan utilitas total yang 

diharapkan. Studi lain menunjukkan bahwa lebih banyak perusahaan yang menghindari risiko 

cenderung melakukan lindung nilai terhadap perubahan tingkat perubahan nilai tukar di masa 

depan. Dengan demikian, mereka akan menerapkan premi risiko untuk menutupi biaya 

volatilitas nilai tukar. Namun, lindung nilai melibatkan biaya tinggi dan beberapa keterbatasan 

seperti kompleksitas bagi perusahaan untuk memprediksi volume dan waktu transaksi mereka 

(Kharroubi, 2011).  

Kajian lebih melihat jangkauan para pedagang, perusahaan nasional dan multinasional. 

Mereka berasumsi bahwa perusahaan multinasional yang berproduksi di luar negeri dan 



menjual produk di luar negeri memiliki kekuatan monopoli di pasar internasional dan 

menghadapi ketidakpastian nilai tukar. Jika risiko nilai tukar tidak dilindungi, maka produksi 

akan menurun di luar negeri. Singkatnya, dampak volatilitas nilai tukar pada perdagangan 

bersifat ambigu: dampaknya bisa positif atau negatif, dan sangat bergantung pada penundaan 

transaksi, dan juga pada perilaku pedagang yang menghadapi peningkatan risiko. Di bidang 

pertanian banyak keputusan produksi diambil jauh di muka, dan ada ketidakpastian umum 

mengenai harga akhir produk. Oleh karena itu, volatilitas harga merupakan salah satu risiko 

utama di sektor ini. Volatilitas nilai tukar juga berdampak signifikan dalam hal ini, karena dapat 

mempengaruhi transmisi dari harga dunia ke harga domestik. Misalnya, tunjukkan bahwa 

sebagian besar perdagangan biji-bijian dunia dalam mata uang dolar AS, yang dapat 

menimbulkan biaya transaksi tambahan jika eksportir dan importir berada di luar Amerika 

Serikat tetapi barang-barang tersebut dalam mata uang dolar AS (OECD, 2011).  

Dalam dekade terakhir banyak studi empiris telah dilakukan, dan berdasarkan berbagai 

asumsi fundamental penelitian menunjukkan bahwa ada efek positif, negatif atau tidak ada efek 

volatilitas nilai tukar pada volume perdagangan internasional. Studi juga menganalisis 

pengaruh tingkat dan volatilitas nilai tukar pada perdagangan, dalam satu persamaan atau 

dalam satu set persamaan. Hasil bervariasi, tergantung pada periode waktu yang 

dipertimbangkan, apakah efek jangka pendek atau jangka panjang diperiksa, ukuran 

variabilitas, dan juga apakah efek dianalisis pada agregat, sektoral atau pada tingkat produk 

atau tidak. Selain itu, beberapa penelitian yang mempelajari dampak di berbagai sektor 

menemukan bahwa perdagangan beberapa produk merespons pergerakan nilai tukar secara 

positif, dan dalam beberapa kasus lain secara negatif, yang menunjukkan bahwa efek bersihnya 

sangat bergantung pada komposisi barang ekspor dan impor.  

Volatilitas nilai tukar secara langsung dipengaruhi oleh kebijakan moneter serta 

tindakan pemerintah. Buktinya belakangan ini, akibat pandemi COVID-19, intervensi 

pemerintah di beberapa bidang ekonomi dan sosial semakin meningkat. Semakin banyak kasus 

yang dikonfirmasi, semakin ketat berbagai tanggapan yang diadopsi oleh pemerintah. Kasus 

yang terkonfirmasi berdampak signifikan terhadap volatilitas nilai tukar. Di sisi lain, kebijakan 

ekonomi yang dilakukan oleh pemerintah selama pande mic, termasuk langkah-langkah fiskal, 

dukungan pendapatan dan bantuan memiliki efek menahan volatilitas nilai tukar (Feng, Yang, 

Gong, & Chang, 2021)  

Sebagai kesimpulan, dalam literatur tentang topik ini, sejumlah besar studi menemukan 

dampak negatif dari fluktuasi nilai tukar pada perdagangan, sementara beberapa lainnya tidak 

menemukan dampak yang krusial. Dalam jangka panjang, beberapa industri seperti ekspor 
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pertanian sangat terpengaruh oleh nilai tukar secara negatif. Selain itu, dalam jangka pendek 

nilai tukar ditemukan memiliki dampak yang signifikan baik pada ekspor maupun impor. 

Secara keseluruhan, dampak volatilitas nilai tukar dapat bervariasi antar industri dan sektor 

bisnis yang berbeda, karena mereka dapat memiliki kebijakan perdagangan dan tingkat 

konsentrasi yang berbeda di industri yang berbeda. 

 

METODOLOGI 

Untuk membuktikan hipotesis secara empiris, dua cara berbeda didekati. Salah satunya 

terkait dengan devaluasi dan ketergantungan ekonomi berdasarkan studi kasus kehidupan nyata 

tentang Azerbaijan. Studi tersebut dengan jelas menunjukkan dampak devaluasi terhadap 

perdagangan luar negeri dan neraca perdagangan dalam sejarah baru-baru ini - 2015. Studi 

kasus ini terutama menunjukkan dampak devaluasi pada tingkat ekspor Azerbai jan. Data 

historis impor dan ekspor Azerbaijan, diambil dari database PBB digunakan untuk 

menguraikan studi kasus. Melalui studi ini, reaksi Bank Sentral Azerbaijan dan otoritas lain 

dan akibatnya perubahan neraca perdagangan ditunjukkan dan diilustrasikan dengan jelas.  

Metode analisis lain yang dijalankan dalam penelitian ini adalah korelasi dan regresi 

berganda. Hubungan inflasi dan devaluasi serta dampaknya terhadap neraca perdagangan 

dibahas dan diilustrasikan. Inflasi mempengaruhi devaluasi dan akibatnya dampak jangka 

panjang dari hal ini ditunjukkan dengan jelas. Data untuk sekumpulan negara diambil dari 

database OECD dan Bank Dunia. Total impor, ekspor, tingkat inflasi untuk 2019 dan nilai tukar 

terhadap USD untuk 2018 dan 2019 dikumpulkan. Melalui alat Microsoft Office - Excel, 

dengan menggunakan rumus nilai tukar rata-rata untuk negara devaluasi dalam persentase 

untuk setiap negara untuk 2019 diidentifikasi. Rumus yang digunakan untuk tingkat devaluasi 

adalah di bawah ini:  

(xr2-xr1)/xr2 ,   (1) 

Di mana: 

xr1 adalah nilai tukar rata-rata tahun 2018;  

xr2 adalah nilai tukar rata-rata pada tahun 2019.  

Setelah data inflasi dan devaluasi diklarifikasi, data tersebut diimpor ke SPSS untuk 

menjalankan analisis regresi dan korelasi. Untuk mengetahui apakah inflasi secara signifikan 

memprediksi devaluasi, dilakukan analisis regresi antara kedua variabel tersebut. Kemudian, 

korelasi antara inflasi, devaluasi. dan tingkat impor negara diidentifikasi. 

 

 



ANALISIS 

Bagian analisis dari studi ini didorong oleh literatur yang dibahas di atas dan meskipun 

telah banyak makalah tentang nilai tukar dan perdagangan luar negeri, studi ini menunjukkan 

aspek perdagangan luar negeri yang berbeda. Dalam literatur, kebijakan moneter, volatilitas 

nilai tukar, inflasi, devaluasi dibahas. Hipotesis dijabarkan melalui literatur dan dibuktikan 

melalui studi kasus rendah dan persamaan statistik dan ekonomi. 

Kasus Azerbaijan 

Pada bulan Februari 2015, mata uang nasional Azerbaijan mengalami deflasi terhadap 

dolar AS untuk pertama kalinya sejak tahun 2006. Nilai tukar dari dolar ke manat yang 

merupakan mata uang nasional negara tersebut 33,86% lebih tinggi dibandingkan dengan kurs 

yang ditetapkan sebelum proses depresiasi. Sejak harga minyak di pasar dunia turun pada tahun 

2014, Bank Sentral Azerbaijan berada dalam dilema apakah akan melakukan devaluasi manat 

secara bertahap atau tajam. Memang, apa yang terjadi satu tahun kemudian merusak reputasi 

Bank Sentral dan seluruh sistem perbankan, karena pemerintah menjanjikan devaluasi bertahap 

untuk perlahan-lahan mencapai tujuan yang telah mereka tetapkan. Ini akan meningkatkan 

biaya Bank untuk mengambil tindakan, ditambah pendapatan anggaran dalam manat. Namun, 

selama harga minyak mentah rendah, devaluasi kurang dari 30,0% tidak akan cukup untuk 

menutupi kekurangan anggaran negara, dan untuk alasan ini Bank Sentral memutuskan untuk 

mengambil keputusan yang tajam. luasi mata uang nasional (CESD, 2015).  

Beberapa alasan utama mengapa pemerintah memutuskan devaluasi yang tajam dan dalam. 

Alasan Fiskal 

Pada tahun 2015, 65,0% dari total pendapatan Azerbaijan dihasilkan oleh SOFAZ 

(Dana Minyak Negara Azerbaijan). Meskipun ekspor minyak bulanan tidak berkurang, tetapi 

ketika harga minyak turun di pasar dunia, pendapatan ekspor menurun drastis. Ini memiliki 

efek negatif pada perekonomian, karena negara sangat bergantung pada ekspor minyak dan gas 

alam. Namun, pemerintah dapat mengambil keuntungan dari devaluasi, karena dengan nilai 

tukar sebelumnya negara harus mentransfer USD 2,91 miliar ke total anggaran dalam bentuk 

uang minyak, sementara setelah devaluasi mata uang nasionalnya, jumlah ini turun menjadi 

USD 2,15 miliar. Dalam hal ini hanya dari pendapatan minyak langsung pemerintah mampu 

menghemat USD 760 juta (CESD, 2015). 

Menyimpan Uang SOFAZ 

Fakta penting adalah bahwa meskipun pendapatan SOFAZ dalam dolar AS, biaya dan 

pengeluarannya dalam manat. Oleh karena itu, devaluasi nilai tukar membantu pemerintah 
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menghemat miliaran dolar AS pada tahun 2015, dan SOFAZ mampu mencapai target fiskalnya 

untuk tahun tersebut. 

Penurunan Tabungan Bank Central 

Setelah pengumuman Bank Sentral tentang devaluasi di masa depan, permintaan dolar 

AS di negara tersebut meningkat secara dramatis. Hal ini menyebabkan investor menarik 

simpanannya dari bank dan porsi simpanan manat menurun dari 63,0% menjadi 45,0%. Untuk 

lebih menunda devaluasi akan mengakibatkan hilangnya semua cadangan Bank Sentral dalam 

beberapa bulan. 

Mempromosikan Kemungkinan Ekspor lain selain Minyak 

Pangsa produk nonmigas dalam total ekspor sangat rendah dengan laju 5,0%. 

Pemerintah memutuskan bahwa dalam jangka panjang prioritas utama adalah diversifikasi 

ekonomi. Selain itu, mata uang mitra dagang utama Azerbaijan juga telah terdevaluasi, 

sehingga mengekspor produk nonmigas ke negara-negara tersebut menjadi lebih mahal dalam 

dolar AS. 

Meningkatkan PDB dalam istilah Manat (AZN) 

Devaluasi mata uang Azerbaijan terhadap dolar AS meningkatkan PDB dalam istilah 

manat. Namun, pertumbuhan ekspor beberapa produk nonmigas tidak membawa perbaikan 

ekonomi yang nyata bagi negara dalam jangka pendek. Dengan demikian, lebih fokus pada 

agrikultur, khususnya pada kapas. Pemerintah mendukung petani dengan bantuan dan insentif 

untuk mendorong pertumbuhan dan ekspor (Huseynov, Jafarov, Vermeer, & Gaplaev, 2021). 

Dampak jangka panjang dari diversifikasi ekspor semakin kuat dan mengarah pada 

peningkatan tingkat ekspor sektor nonmigas. 

Mendongkrak Tingkat Inflasi 

Menurut Pusat Pengembangan Ekonomi dan Sosial, harga Impor juga meningkat yang 

mengakibatkan kenaikan inflasi. Bank Sentral Azerbaijan telah mendorong tingkat inflasi 

untuk mempromosikan investasi lokal dan asing untuk perekonomian negara.  

Alasan penting lainnya mengapa Azerbaijan menghadapi devaluasi mata uang besar-

besaran pada tahun 2015 terkait dengan penurunan ekonomi bertahap sejak 2011. 

Perekonomian Azerbaijan menghadapi penurunan bertahap sejak 2011 meskipun harga minyak 

stabil dan bahkan sedikit meningkat. Sebagian besar ekonomi Azer baijan bergantung pada 

minyak karena negara ini kaya akan sumber daya alam termasuk minyak mentah. Pada tahun 

2015, harga minyak turun secara signifikan dengan rata-rata penurunan harga sebesar 48% 

dibandingkan dengan harga pada tahun 2014. Hal ini menjadi penyebab utama penurunan 

ekonomi karena perekonomian terutama bergantung pada ekspor minyak. Bank Sentral 



Azerbaijan mengambil tindakan pengaturan untuk mempertahankan dan meningkatkan 

stabilitas ekonomi di negara tersebut. Dengan demikian, mata uang itu terdevaluasi. Terdapat 

dampak pada banyak bidang ekonomi, namun yang paling utama adalah pada kegiatan 

perdagangan internasional. Tabel 2 menunjukkan jumlah ekspor dan impor barang selama 

tahun 2008-2020. 

Table 2 : Jumlah Ekspor dan Impor Barang Selama Tahun 2008-2020 di Azerbaijan 

Tahun  Total Ekspor barang 

(USD) 

Total Impor Barang 

(USD) 

2008 47,756,229,362.00 7,161,847,499.00 

2009 14,688,727,691.00 6,119,060,204.00 

2010 21,278,419,980.00 6,596,796,766.00 

2011 26,480,188,838.00 9,732,869,048.00 

2012 23,827,186,078.00 9,641,723,771.00 

2013 23,904,108,012.00 10,763,391,507.00 

2014 21,751,737,145.00 9,178,588,183.00 

2015 11,326,841,102.00 9,211,125,764.00 

2016 13,380,818,566.00 8,472,499,915.00 

2017 15,306,018,304.00 8,767,799,111.00 

2018 19,489,068,203.00 11,460,337,555.00 

2019 19,635,580,248.00 13,649,268,582.00 

2020 13,740,567,629.00 10,729,787,219.00 

Sumber : UN Comtrade, TrendEconomi (2021) 

Seperti yang ditunjukkan pada tabel di atas, jumlah total ekspor barang turun menjadi 

USD 11,3 miliar pada tahun 2015 yang lebih dari 2 kali lipat dibandingkan tahun-tahun 

sebelumnya. Skenario serupa terjadi pada 2009 yang juga disebabkan oleh turunnya harga 

minyak. Tidak ada tindakan pengaturan yang diambil oleh Bank Sentral pada saat itu; namun, 

beberapa tindakan fiskal diambil oleh pemerintah. Pada tahun berikutnya setelah penurunan 

tersebut, harga minyak meningkat yang berdampak pada peningkatan ekspor. Para eksportir 

didorong melalui tindakan devaluasi oleh Bank Sentral untuk lebih banyak melakukan aktivitas 

perdagangan. Selain itu, ada fokus pemerintah pada beberapa industri lain seperti pertanian dan 

pariwisata selain industri minyak. Subsidi diberikan kepada industri bayi dan kurang 

berkembang oleh pemerintah. Akibatnya, jumlah produk dan bisnis ekspor meningkat karena 

mereka dapat menghasilkan lebih banyak mata uang lokal. Jika kita melihat tingkat impor 

negara setelah devaluasi, tidak ada perubahan yang signifikan. Impor menurun tepat setelah 

devaluasi sedikit karena produk menjadi lebih mahal dalam mata uang lokal. Namun, pada 
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tahun-tahun mendatang, impor kembali meningkat. Hal ini dapat dijelaskan oleh ekonomi dan 

ekspansi dan inflasi tion. Tindakan pengaturan moneter (devaluasi) dan fiskal (fokus pada 

industri non-minyak) mencegah penurunan ekonomi dan meningkatkan kegiatan perdagangan 

internasional Azerbaijan. Berdasarkan data UN Comtrade (2021), pada tahun 2020 neraca 

perdagangan - baik impor maupun ekspor negara tersebut mengalami penurunan akibat 

pandemi global. 

 

ANALISIS INFLASI DAN DEVALUASI 

Untuk mengetahui apakah inflasi secara signifikan memprediksi devaluasi, dapat 

digunakan analisis regresi. Menggunakan perangkat lunak SPSS, analisis regresi berganda 

dijalankan. Tingkat devaluasi diambil sebagai variabel dependen sedangkan tingkat inflasi 

sebagai variabel independen. Jumlah negara dengan data yang valid adalah 130.  

Data diekspor dari database Bank Dunia dan OECD. 182 negara tercermin dan datanya 

untuk tahun 2019. Menggunakan perangkat lunak SPSS, analisis regresi biner dan korelasi 

digunakan untuk membangun berbagai model untuk memastikan nilai prediksinya.  

Analisis menemukan bahwa nilai model kami (P nilai) adalah 0,000 (0,000037). 

Tingkat kepercayaan dalam analisis adalah 95%. Model ini secara statistik signifikan sejak P 

nilainya kurang dari 0,05. Jadi, hipotesis nol ditolak. Dengan kata lain, tingkat inflasi 

memprediksi tingkat devaluasi. Model pembatalan signifikan dilaporkan seperti di bawah ini:  

F(1.128) = 139.799,P= 0,000 .   (2) 

Selain itu, dalam analisis, ringkasan model menunjukkan penyesuaian R nilai kuadrat 

adalah 0,518 yang berarti bahwa 51% dari varians tingkat devaluasi dapat dijelaskan oleh 

tingkat inflasi. Ringkasan model yang mengilustrasikan yang disebutkan di atas diberikan 

dalamTabel 3. 

Table 3 : Ringkasan Model 

Model Summary 

 

Model  

 

R 

 

R  

Square 

Adjusted  

R  

Square 

Std. 

Error of 

the 

Estimate 

Change Statistic 

R  

Square 

Change 

F  

Change 

1 .723a .522 .518 4.621 .522 139.799 

Sumber : Dihitung oleh Penulis dengan menggunakan SPSS. 

Pada model koefisien kemiringan adalah 0,625. Persamaan garis untuk menggunakan 

tingkat inflasi untuk memprediksi tingkat devaluasi adalah sebagai berikut:  



y =m x+b.    (3) 

Di Sini, m adalah kemiringan dan b konstan. y menunjukkan variabel dependen (laju 

devaluasi) sedangkan x adalah variabel bebas (tingkat inflasi). Dengan demikian, persamaan 

matematika dari model kami adalah sebagai berikut:  

Y = 0,625 X + 2.670 .   (4) 

Korelasi  

Koefisien korelasi ditentukan dengan membagi kovarians dengan perkalian standar 

deviasi kedua variabel. Standar deviasi adalah ukuran sebaran data dari rata-ratanya (Ganti, 

2020). Koefisien korelasi digunakan untuk mengukur kekuatan dan arah hubungan linier antara 

dua variabel. Model untuk mengetahui koefisien korelasi adalah sebagai berikut:  

ρxy= Con (x,y)/αx αy,   (5) 

Di mana: 

ρxy adalah koefisien korelasi momen-produk Pearson;   

Con (x,y)adalah kovarian variable x dan y;  

αx adalah standar deviasi dari x;  

αy adalah standar deviasi dari y.  

Setelah menjalankan analisis, kita dapat menyimpulkan bahwa tingkat inflasi 

berkorelasi positif dengan tingkat devaluasi (Tabel 4). Koefisien Korelasi Pearson antara 

tingkat inflasi dan devaluasi adalah 0,723 yang lebih tinggi dari 0,5 dan sangat mendekati 0,75, 

sehingga dapat dianggap sebagai tingkat korelasi yang tinggi. Di bawah ini adalah tabel 

korelasi yang diekspor dari SPSS.  

Selain itu, pada data yang sama, dilakukan analisis korelasi untuk mengidentifikasi 

hubungan inflasi dengan impor. Koefisien korelasi antara tingkat inflasi impor dan tingkat 

devaluasi impor masing-masing adalah -0,085 dan -0,057. Hasil analisis menyimpulkan bahwa 

tidak terdapat hubungan korelasi antara variabel-variabel tersebut. Namun, jika kami 

menjalankan analisis yang sama untuk kumpulan data yang sama untuk tahun yang berbeda 

(lebih jauh), kami mendapatkan hasil yang berbeda. Misalnya, menganalisis tingkat inflasi dan 

devaluasi untuk tahun 2018 dan perubahan tingkat impor dari tahun 2018 ke 2019, 

menghasilkan koefisien yang berbeda. Koefisien korelasi antara tingkat inflasi dan impor; 

tingkat devaluasi dan impor  -0,218 dan -0,201, masing-masing. Korelasi ini tidak dianggap 

signifikan, namun berbeda secara signifikan dari analisis data tahun yang sama. Penjelasan 

yang masuk akal untuk hubungan tersebut adalah bahwa inflasi dan devaluasi di suatu negara 

mempengaruhi aktivitas perdagangan di tahun-tahun berikutnya, dengan kata lain dalam 

jangka panjang. Implikasinya adalah dampak perubahan kebijakan moneter terhadap 
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perdagangan ac kegiatan dapat diperhatikan dalam jangka panjang. Mungkin ada dampak di 

tahun yang sama, namun dampak utamanya akan terlihat di masa depan. Pasalnya, kebijakan 

moneter diterapkan berdasarkan situasi saat ini dengan tujuan penyesuaian dan prediksi jangka 

panjang. 

Table 4 : Korelasi Antara Inflasi Dan Devaluasi 

Correlations  

 Devaluation 

(percentage) 

Inflation, consumer 

prices (annual %) 

Devaluation 

(percentage) 

Person 

Correlation 

1 .723** 

Sig. (2-tailed)  .000 

N 157 130 

Inflation, 

consumer 

prices 

(annual %) 

Person 

Correlation 

.723** 1 

Sig. (2-tailed) .000  

N 130 146 

Sumber : Dihitung oleh Penulis menggunakan SPSS. 

 

HASIL 

Hasil studi empiris membuktikan bahwa nilai tukar berpengaruh signifikan terhadap 

perdagangan internasional. Dalam kaitan ini, perusahaan maupun pemerintah dapat 

merumuskan kegiatan perdagangan dengan tetap memperhatikan bahwa volatilitas nilai tukar 

berpengaruh terhadap perdagangan luar negeri. 

Implikasi praktis dari studi ini menunjukkan bahwa kekuatan mata uang sangat 

tergantung pada tingkat ekspor yang dibahas melalui hipotesis 2 dan 3 (H2; H3). Dengan 

demikian, tingkat ekspor suatu negara tidak boleh bergantung pada satu industri tetapi harus 

didiversifikasi dan diberikan pada berbagai industri untuk menghindari risiko jatuhnya mata 

uang pada gilirannya dari satu-satunya industri tersebut. Oleh karena itu, pemerintah harus 

terlibat dalam memantau dan mendorong para investor di berbagai bidang yang memiliki 

potensi pertumbuhan.  

Hipotesis 1 (H1) mempertanyakan bahwa inflasi harga konsumen menyebabkan 

devaluasi. Pernyataan tersebut dibuktikan melalui hasil empiris. Implikasinya, untuk menjaga 

volatilitas nilai tukar tetap seimbang, inflasi harus tetap terjaga. Bank Sentral adalah pemain 

peran utama untuk memantau hal ini. Jika inflasi naik, dalam jangka panjang devaluasi tidak 

dapat disangkal. Akibatnya, proses seperti itu mengarah pada perubahan neraca perdagangan. 



KESIMPULAN 

Penguasaan devisa merupakan faktor penting dalam suatu negara terhadap aktivitas 

perdagangannya. Mempertimbangkan dampak yang dianalisis, dapat dianggap sebagai salah 

satu faktor terpenting dalam kegiatan perdagangan internasional. Masalah nilai tukar adalah 

hambatan non-tarif. Karena dapat mempengaruhi perdagangan secara tidak langsung, ini 

dianggap sebagai penghalang non-perdagangan dalam arti tertentu. Singkatnya, dampak dari 

nilai tukar di dalam perdagangan internasional bersifat ambigu: keduanya bisa positif atau 

negatif, dan sangat bergantung pada persyaratan transaksi, dan juga pada perilaku negara-

negara perdagangan. Walaupun penerapan nilai tukar diperkenalkan dengan tujuan yang 

berbeda oleh Bank Sentral, tentunya akan berdampak tidak langsung terhadap aktivitas dan 

keseimbangan perdagangan internasional. Semua dalam semua, saya mempertimbangkan 

dalam semua jenis mata uang ap Oleh karena itu, neraca perdagangan harus dipertimbangkan 

dan diprioritaskan. 
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