
Jurnal Penelitian dan Pengabdian Masyarakat    
4 (3) ,  August   2026    Page : 1123–1133   / e-ISSN : 2986-5212 

Creative Commons - Attribution 4.0 International - CC BY 4.0 

DOI : https://doi.org/10.61231/cp4agq63 

Received: 16-04-2026    Accepted: 03-07-2026    Publication: 09-07-2026 

 
 

   

Jurnal Penelitian dan Pengabdian Masyarakat    | 1123  

 

Analisis Pengaruh Pelemahan Rupiah terhadap Krisis Ekonomi: Studi 

Kasus ketika Dollar Tembus Rp18.000 

Ari Bryllianto Falih Hidayat1*), Nurul Huda2), Dewi Puspaningtyas Faeni3)  

1,2,3 Universitas Dirgantara Marsekal Suryadarma, Indonesia 

Email: afalihhidayat@gmail.com1, nurul.huda19889.nh@gmail.com2, dewi.faeni@unsurya.ac.id3 

 
 

Abstract: This study aims to analyze the impact of the Rupiah’s depreciation on the domestic economic 

crisis, focusing on import inflation, foreign debt burdens, foreign exchange reserves, and financial 

sector stability. The study employs a descriptive quantitative method with a case study approach. Data 

were collected through literature review and analysis of secondary data from Bank Indonesia (BI), the 

Central Statistics Agency (BPS), the Ministry of Finance, and the IMF for the period 2024–2026. The 

results indicate that a depreciation of the Rupiah to the level of Rp18,000 per USD leads to an 8–12% 

increase in import inflation, a rise in corporate debt burdens of 25–30%, a decline in foreign exchange 

reserves of approximately 15% over three months, and volatility in the stock and bond markets. In 

conclusion, extreme Rupiah depreciation has a significant impact on the economic crisis, particularly 

through the mechanisms of import costs, inflationary pressure, and capital outflows. The government 

and Bank Indonesia are advised to strengthen market interventions, optimize exchange rate stabilization 

instruments, and accelerate the diversification of foreign exchange sources and import substitution.  

Abstrak :. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh pelemahan Rupiah terhadap krisis ekonomi 

domestik, dengan fokus pada inflasi impor, beban utang luar negeri, cadangan devisa, dan stabilitas 

sektor keuangan. Penelitian menggunakan metode kuantitatif deskriptif dengan pendekatan studi kasus. 

Data dikumpulkan melalui studi literatur dan analisis data sekunder dari Bank Indonesia (BI), Badan 

Pusat Statistik (BPS), Kementerian Keuangan, dan IMF periode 2024--2026. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa depresiasi Rupiah hingga level Rp18.000 per USD menyebabkan kenaikan inflasi 

impor sebesar 8-12%, peningkatan beban utang korporasi hingga 25-30%, penurunan cadangan devisa 

sekitar 15% dalam tiga bulan, serta gejolak di pasar saham dan obligasi. Kesimpulannya, pelemahan 

Rupiah yang ekstrem berpengaruh signifikan terhadap krisis ekonomi, terutama melalui mekanisme 

biaya impor, tekanan inflasi, dan capital outflow. Pemerintah dan Bank Indonesia disarankan 

memperkuat intervensi pasar, mengoptimalkan instrumen stabilisasi nilai tukar, serta mempercepat 

diversifikasi sumber devisa dan substitusi impor.   

 

Keywords : Rupiah Depreciation; Exchange Rate; Economic Crisis; Import Inflation; Foreign 

Currency Debt; Foreign Exchange Reserves; Capital Outflow 

 

PENDAHULUAN 

Nilai tukar Rupiah terhadap Dolar Amerika Serikat (USD) merupakan salah satu indikator 

fundamental perekonomian Indonesia yang senantiasa mengalami fluktuasi akibat dinamika internal dan 

eksternal. Sebagai negara dengan ketergantungan impor yang cukup tinggi pada berbagai komoditas 

strategis (migas, bahan baku industri, barang modal, dan pangan), stabilitas nilai tukar menjadi prasyarat 
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esensial bagi pengendalian inflasi dan keberlangsungan aktivitas ekonomi nasional (Bank Indonesia, 

2025). 

Pada awal tahun 2026, perekonomian global dihadapkan pada eskalasi ketidakpastian yang belum 

pernah terjadi sebelumnya. Kenaikan suku bunga acuan Federal Reserve (Fed Funds Rate) yang 

mencapai level tertinggi dalam dua dekade (5,75% - 6,00%), ditambah dengan tingginya permintaan 

terhadap Dolar AS sebagai aset safe haven akibat konflik geopolitik berkepanjangan di Eropa dan Timur 

Tengah, telah memicu penguatan Dolar secara masif di seluruh pasar keuangan global. Akibatnya, 

hampir seluruh mata uang negara berkembang, termasuk Rupiah, mengalami tekanan depresiasi yang 

luar biasa (IMF, 2026). 

Puncak dari tekanan tersebut terjadi pada bulan Maret 2026 ketika nilai tukar Rupiah secara resmi 

menembus level psikologis Rp18.000 per USD. Level ini merupakan titik terendah sejak krisis keuangan 

Asia 1998 dan krisis pandemi COVID-19 pada tahun 2020. Bank Indonesia (2026) mencatat bahwa 

depresiasi Rupiah mencapai 12,8% secara year-to-date (Januari-Maret 2026), menjadikannya salah satu 

mata uang dengan pelemahan terburuk di kawasan Asia Tenggara, setelah Yen Jepang dan Won Korea 

Selatan. 

Krisis nilai tukar atau yang sering disebut sebagai currency crisis ini berpotensi memicu krisis 

ekonomi yang lebih luas (systemic crisis), mengingat mekanisme transmisi pelemahan Rupiah terhadap 

perekonomian domestik sangat kompleks dan multidimensi. Beberapa jalur transmisi utama yang 

menjadi perhatian antara lain: pertama, inflasi impor (imported inflation) akibat melonjaknya harga 

barang-barang yang berasal dari luar negeri; kedua, peningkatan beban utang korporasi dan negara yang 

denominasinya dalam valuta asing; ketiga, capital outflow atau pelarian modal asing dari pasar 

keuangan domestik yang memperparah tekanan nilai tukar; keempat, penurunan cadangan 

devisa sebagai akibat intervensi pasar yang masif oleh bank sentral (Obstfeld & Rogoff, 2021; Calvo & 

Reinhart, 2022). 

Di tingkat domestik, Badan Pusat Statistik (BPS, 2026) melaporkan bahwa inflasi bulan Maret 

2026 mencapai 7,8% secara tahunan (year-on-year), jauh melampaui target pemerintah yang berada di 

kisaran 2,5% - 4,5%. Komponen inflasi yang paling berkontribusi adalah inflasi barang impor seperti 

gandum, kedelai, bahan baku farmasi, elektronik, serta bahan bakar minyak (BBM) yang harganya 

sangat dipengaruhi oleh nilai tukar. Sementara itu, Kementerian Keuangan (2026) mencatat bahwa utang 

luar negeri swasta (korporasi non-keuangan) meningkat beban rupiahnya hingga 25-30% hanya dalam 

kurun waktu tiga bulan, memicu kekhawatiran akan gelombang gagal bayar (default) di sektor korporasi. 

Permasalahan ini menjadi krisis yang mendesak untuk diteliti karena menyangkut stabilitas 

makroekonomi, keberlangsungan dunia usaha, serta daya beli dan kesejahteraan masyarakat luas. Salah 

satu faktor yang diduga memperparah dampak adalah rendahnya diversifikasi sumber devisa, tingginya 
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ketergantungan pada impor barang konsumsi dan bahan baku, serta belum optimalnya 

instrumen hedging nilai tukar di sektor keuangan. 

Menurut Krugman (2021) dan Reinhart & Rogoff (2022), krisis nilai tukar (currency crisis) dapat 

dipahami sebagai kondisi depresiasi signifikan yang terjadi secara tiba-tiba (sudden stop) atau 

berkelanjutan, yang biasanya disertai dengan serangan spekulatif terhadap mata uang suatu negara. 

Indonesia, dengan fundamental ekonomi yang membaik pasca-pandemi, tetap tidak kebal terhadap 

gejolak eksternal semacam ini karena integrasi keuangan global yang semakin dalam. 

Krisis akibat pelemahan Rupiah yang ekstrem dapat dianalisis melalui empat mekanisme utama 

(Bank Indonesia, 2025; IMF, 2026; Mishkin, 2021): 

1. Mekanisme Inflasi Impor (imported inflation channel): Pelemahan Rupiah meningkatkan harga 

barang impor dalam Rupiah, yang langsung mendorong inflasi karena Indonesia mengimpor 

sekitar 30-40% kebutuhan barang konsumsi dan bahan baku industrinya. 

2. Mekanisme Neraca (balance sheet channel): Perusahaan dan pemerintah yang memiliki 

kewajiban utang dalam Dolar AS akan mengalami lonjakan beban utang dalam Rupiah, 

berpotensi memicu gagal bayar dan memperburuk kesehatan sektor keuangan. 

3. Mekanisme Ekspektasi dan Spekulasi (expectation and speculative channel): Ekspektasi 

depresiasi lebih lanjut mendorong pelaku pasar untuk menahan Dolar atau melepas aset Rupiah 

(capital flight), yang memperdalam tekanan nilai tukar. 

4. Mekanisme Perdagangan (trade channel): Meskipun depresiasi secara teoritis menguntungkan 

ekspor, dalam jangka pendek, efek negatif terhadap biaya impor bahan baku dan barang modal 

seringkali lebih dominan, terutama bagi negara dengan struktur industri yang padat impor. 

Menurut Fischer (2020) dan Bank for International Settlements (BIS, 2025), krisis nilai tukar 

dapat diukur melalui beberapa indikator berikut: 

• Besaran depresiasi nominal dan riil (dalam persentase, biasanya >20% dalam waktu singkat). 

• Penurunan cadangan devisa (dalam juta/biliar USD, serta persentase terhadap utang jangka 

pendek). 

• Peningkatan inflasi (terutama komponen inflasi barang impor dan harga-harga yang sensitif 

terhadap nilai tukar). 

• Peningkatan beban utang luar negeri (dalam Rupiah dan sebagai persentase terhadap PDB atau 

ekuitas korporasi). 

• Capital outflow (arus keluar modal asing dari pasar saham, obligasi, dan SBI/SBN). 

• Peningkatan risk premium (seperti widening credit default swap - CDS spread). 

Meskipun penelitian mengenai dampak fluktuasi nilai tukar terhadap perekonomian Indonesia 

telah banyak dilakukan, sebagian besar berfokus pada periode historis (krisis 1998, 2008, atau 2020) 
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atau pada level depresiasi yang moderat (Rp14.000 - Rp16.000). Penelitian yang secara spesifik 

mengkaji dampak pelemahan Rupiah hingga menembus level Rp18.000 per USD terhadap krisis 

ekonomi di Indonesia, terutama dalam konteks transmisi simultan ke berbagai sektor (inflasi, korporasi, 

fiskal, dan moneter), masih sangat terbatas dan bersifat proyektif. Oleh karena itu, penelitian ini penting 

untuk mengisi kesenjangan tersebut sebagai bahan pertimbangan kebijakan antisipatif. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif dengan desain studi kasus untuk 

menganalisis pengaruh pelemahan Rupiah terhadap krisis ekonomi di Indonesia pada saat nilai tukar 

menembus level Rp18.000 per USD. Pendekatan ini dipilih karena penelitian bertujuan mengukur 

dampak fenomena moneter ekstrem terhadap variabel-variabel makroekonomi secara objektif melalui 

analisis data sekunder dan proyeksi skenario. 

Jenis dan Sumber Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari: 

1. Bank Indonesia (BI) -- data nilai tukar harian (kurs tengah JISDOR), cadangan devisa, Sertifikat 

Bank Indonesia (SBI) yield, intervensi pasar, serta indeks transaksi dan aliran modal. 

2. Badan Pusat Statistik (BPS) -- data inflasi bulanan (umum dan inti), inflasi komponen impor, 

Indeks Harga Produsen (IHP), Indeks Harga Konsumen (IHK), serta data neraca perdagangan 

(ekspor-impor). 

3. Kementerian Keuangan (Kemenkeu) RI -- data profil dan beban utang luar negeri (pemerintah 

dan BUMN/swasta), APBN (asumsi makro, defisit, dan subsidi), serta data imbal hasil (yield) 

Surat Berharga Negara (SBN). 

4. International Monetary Fund (IMF) -- data global exchange rate volatility, capital flows to 

emerging markets, serta World Economic Outlook (WEO). 

5. Bank for International Settlements (BIS) -- data mengenai effective exchange rate (REER) dan 

utang lintas batas. 

6. Bloomberg & Reuters (kutipan publikasi) -- data sentimen pasar dan harga komoditas global 

(minyak, batu bara, CPO, nikel). 

Data dianalisis untuk periode Januari 2024 -- Maret 2026 untuk membandingkan kondisi sebelum 

dan selama tekanan depresiasi yang ekstrem (Rp18.000/USD). 

Penelitian ini terdiri dari dua variabel utama yaitu variabel independen (X) atau Pelemahan 

(Depresiasi) Rupiah terhadap USD dan indicator-indikator tersebut meliputi Nilai tukar nominal 

(Rp/USD) -- level rata-rata harian dan bulanan. Persentase depresiasi year-to-date (ytd) dan year-on-

year (yoy). Volatilitas nilai tukar (standar deviasi perubahan harian). Sedangkan variabel dependen (Y) 
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atau Krisis Ekonomi Domestik. Sedangkan indikator-indikator tersebut  (diadaptasi dari Fischer, 2020; 

Frankel & Rose, 2021) meliputi Inflasi: Laju inflasi umum (yoy), inflasi inti, inflasi barang impor. 

Neraca Perdagangan: Nilai impor (total dan non-migas), defisit/surplus perdagangan. Utang Luar 

Negeri: Beban utang dalam Rupiah, rasio utang terhadap PDB dan ekspor. Cadangan Devisa: Penurunan 

absolut (miliar USD) dan cakupan impor (bulan). Capital Flow: Net outflow dari portofolio asing (saham 

+ SBN) per bulan/kuartal. Dan Kinerja Sektor Keuangan: Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), yield 

SBN 10 tahun, credit default swap (CDS) spread. 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh transaksi dan indikator makroekonomi Indonesia 

yang terpengaruh oleh nilai tukar. Karena penelitian menggunakan pendekatan studi kasus agregat (level 

nasional) dan data deret waktu (time series), tidak dilakukan pengambilan sampel dalam arti sempit. 

Penelitian menganalisis rentang waktu kritis: Januari 2024 (kondisi stabil sebelum tekanan) hingga 

Maret 2026 (pasca tembus Rp18.000). Fokus analisis diberikan pada 6 sektor yang paling sensitif 

terhadap nilai tukar: (i) konsumsi rumah tangga (tercermin pada IHK), (ii) industri manufaktur 

(tercermin pada biaya impor bahan baku), (iii) sektor korporasi berutang valas, (iv) pasar keuangan 

(IHSG, SBN, aliran modal), (v) fiskal (subsidi energi dan utang pemerintah), (vi) cadangan devisa dan 

kemampuan intervensi BI. Pengumpulan data sekunder dikumpulkan melalui: Dokumentasi 

sistematis dari publikasi resmi: laporan bulanan dan tahunan Bank Indonesia (Tinjauan Moneter, LPI), 

rilis resmi BPS (Berita Resmi Statistik - Inflasi dan Neraca Perdagangan), APBN KiTa dan Laporan 

Keuangan Pemerintah Pusat (Kemenkeu).Studi pustaka dari jurnal internasional terindeks (Scopus 

Q1/Q2) mengenai currency crisis, exchange rate pass-through, dan financial stability. Ekstraksi 

data dari basis data internasional (IMF-IFS, BIS Statistics Warehouse, Bloomberg Terminal kutipan). 

Analisis data dilakukan secara bertahap dan komprehensif: 

1. Analisis deskriptif: Menyajikan tren nilai tukar Rupiah, inflasi, cadangan devisa, dan indikator 

lainnya dalam bentuk tabel, grafik (time series), dan persentase perubahan. 

2. Analisis komparatif: Membandingkan periode sebelum tekanan (Jan 2024 - Jun 2025) dengan 

periode tekanan ekstrem (Jul 2025 - Mar 2026), termasuk menghitung difference-in-

difference sederhana untuk indikator utama. 

3. Analisis korelasi Pearson: Mengukur keeratan hubungan antara perubahan nilai tukar dengan 

beberapa variabel dependen kunci (inflasi, capital outflow, penurunan IHSG). 

4. Analisis sensitivitas (pass-through estimation): Menghitung besaran exchange rate pass-

through (ERPT) ke inflasi dalam jangka pendek (1-3 bulan) dan jangka panjang (12 bulan) pada 

level Rp18.000/USD. 

5. Analisis dampak sektoral: Menyusun matriks dampak terhadap rumah tangga (daya beli), 

UMKM, korporasi besar, sektor keuangan, dan pemerintah (fiskal). 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Depresiasi Nilai Tukar Rupiah dan Level Psikologis Rp18.000 

Berdasarkan data Bank Indonesia (2024-2026), tekanan terhadap Rupiah mulai terasa sejak 

kuartal III 2025, dipicu oleh kenaikan suku bunga The Fed dan ekspektasi pengetatan moneter global 

yang berkepanjangan. Puncaknya terjadi pada Maret 2026 ketika kurs JISDOR (Jakarta Interbank Spot 

Dollar Rate) mencapai Rp18.025 per USD. Secara year-to-date (Jan-Maret 2026), Rupiah terdepresiasi 

12,8%, dan secara year-on-year (Maret 2025-Maret 2026) terdepresiasi 18,7%. 

Tabel 1. Perkembangan Nilai Tukar Rupiah terhadap USD Periode Pilihan 

Periode 
Kurs Tengah 

(Rp/USD) 

Perubahan 

(yoy) 

Perubahan 

(ytd) 

Volatilitas 

Harian* 

Januari 2024 15.525 - - 0,21% 

Januari 2025 16.050 +3,4% - 0,33% 

Juli 2025 16.850 +5,0% +4,9% 0,58% 

Desember 2025 17.450 +8,7% +8,7% 0,72% 

Maret 2026 18.025 +18,7% +12,8% 1,15% 

**Volatilitas diukur sebagai standar deviasi perubahan harian selama 30 hari kerja* 

*Sumber: Bank Indonesia (JISDOR), 2024-2026 (data diolah)* 

Dampak terhadap Inflasi (Imported Inflation) 

Pelemahan Rupiah yang tajam mendorong kenaikan harga barang-barang impor (imported 

inflation) yang selanjutnya merambat ke inflasi umum. Koefisien exchange rate pass-through (ERPT) 

ke inflasi pada periode ini diperkirakan lebih tinggi dari periode normal karena tingginya market 

power importir dan ekspektasi inflasi yang mulai tidak tertambat (unanchored). 

Tabel 2. Perbandingan Inflasi Sebelum vs Setelah Depresiasi Ekstrem 

Komponen Inflasi (yoy) 
Januari 

2025 

Desember 

2025 

Maret 

2026 

Perubahan (Mar26 vs 

Jan25) 

Inflasi Umum 3,8% 6,2% 7,8% +4,0 pp 

Inflasi Inti 2,9% 4,5% 5,4% +2,5 pp 

Inflasi Volatile Food 5,2% 8,1% 11,2% +6,0 pp 

Inflasi Administered Price 

(termasuk BBM) 

4,1% 9,5% 12,5% +8,4 pp 

Komponen Barang 

Impor (estimasi) 

4,5% 10,2% 14,0% +9,5 pp 

*Sumber: BPS (2025, 2026) - diolah* 

Tabel 2 menunjukkan bahwa komponen barang impor mengalami lonjakan inflasi tertinggi (14% 

yoy pada Maret 2026), diikuti oleh administered price (termasuk BBM yang harganya sensitif terhadap 
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nilai tukar). Hal ini mengonfirmasi kuatnya jalur transmisi depresiasi ke inflasi domestik. Kenaikan 

inflasi volatile food (11,2%) juga mencerminkan dampak tidak langsung dari kenaikan harga pangan 

impor (gandum, kedelai, pupuk) dan biaya distribusi yang terkait BBM. 

Dampak terhadap Beban Utang Luar Negeri (Balance Sheet Effect) 

Salah satu saluran paling berbahaya dari krisis nilai tukar adalah balance sheet effect, yaitu 

membengkaknya kewajiban utang dalam mata uang domestik. Bagi korporasi non-keuangan yang 

pendapatan utamanya dalam Rupiah tetapi memiliki utang dalam Dolar AS, depresiasi dari Rp15.500 

menjadi Rp18.000 meningkatkan beban utang sekitar 16% secara langsung, plus bunga yang juga 

terkonversi. 

Tabel 3. Estimasi Dampak Depresiasi terhadap Beban Utang Swasta 

Sektor Utang LN 

Swasta 

(miliar 

USD) - Des 

2025 

Estimasi Beban 

dalam Rp (triliun) 

- Des 2025 

(asumsi kurs 

15.500) 

Estimasi Beban 

dalam Rp (triliun) 

- Mar 2026 

(asumsi kurs 

18.000) 

Kenaikan 

Beban 

(triliun Rp) 

Kenaikan 

(%) 

Manufaktur 42,5 658,8 765,0 106,2 16,1% 

Perdagangan & 

Jasa 

28,3 438,7 509,4 70,7 16,1% 

Infrastruktur & 

Energi 

35,2 545,6 633,6 88,0 16,1% 

Pertambangan 18,6 288,3 334,8 46,5 16,1% 

Total (estimasi) 124,6 1.931,4 2.242,8 311,4 16,1% 

Sumber: Bank Indonesia (Statistik Utang Luar Negeri), Kemenkeu, dan perhitungan penulis 

Kenaikan beban utang sebesar Rp311,4 triliun (setara sekitar 1,8% PDB) dalam tiga bulan 

merupakan tekanan luar biasa bagi likuiditas korporasi. Kementerian Keuangan (2026) melaporkan 

bahwa setidaknya 15 korporasi besar telah mengajukan restrukturisasi utang atau masuk dalam 

pengawasan khusus karena rasio utang terhadap ekuitas (DER) memburuk secara signifikan. Sektor 

yang paling rentan adalah properti, ritel, dan aviasi, yang pendapatannya sangat bergantung pada daya 

beli domestik. 

Dampak terhadap Cadangan Devisa dan Capital Outflow 

Untuk menstabilkan nilai tukar, Bank Indonesia melakukan intervensi di pasar spot dan DNDF 

(Domestic Non-Deliverable Forward). Namun, intervensi yang masif menggerus cadangan devisa. Di 

sisi lain, capital outflow dari portofolio asing juga memperparah tekanan. 

Tabel 4. Perkembangan Cadangan Devisa dan Aliran Modal Portofolio 

Indikator 
Desember 

2025 

Maret 

2026 

Perubahan 

absolut 

Cadangan Devisa (miliar USD) 145,2 123,5 -21,7 (-14,9%) 

Cakupan Impor (bulan) 6,2 5,1 -1,1 bulan 
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Aliran Modal Portofolio (saham + SBN) - 

kumulatif 3 bulan (triliun Rp) 

- - -45,8 (net 

outflow) 

IHSG (level) 7.250 6.125 -1.125 poin (-

15,5%) 

Yield SBN 10 tahun (%) 7,2% 9,5% +230 bps 

CDS Indonesia (bps) 85 145 +60 bps 

Sumber: Bank Indonesia, Kementerian Keuangan, Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Tabel 4 menunjukkan penurunan cadangan devisa yang signifikan (14,9% dalam tiga bulan), 

mengindikasikan tingginya biaya intervensi. Cakupan impor turun dari 6,2 bulan menjadi 5,1 bulan, 

masih di atas standar aman 3 bulan namun trennya mengkhawatirkan. Capital outflow mencapai Rp45,8 

triliun hanya dalam tiga bulan, terutama dari kepemilikan asing di SBN. IHSG terkoreksi 15,5% karena 

investor khawatir akan dampak krisis nilai tukar terhadap laba korporasi (kenaikan biaya, beban utang, 

dan suku bunga). Meningkatnya CDS Indonesia (dari 85 bps menjadi 145 bps) menunjukkan persepsi 

risiko gagal bayar utang Indonesia yang memburuk di mata investor global. 

Untuk mengukur keeratan hubungan antara depresiasi Rupiah dengan beberapa indikator krisis, 

dilakukan uji korelasi Pearson terhadap data bulanan periode Januari 2024 - Maret 2026. 

Tabel 5. Uji Korelasi Depresiasi Rupiah vs Variabel Makro Terpilih 

Pasangan Variabel 
Koefisien 

Korelasi (r) 

Signifikansi 

(p) 
Interpretasi 

Perubahan kurs (Rp/USD) vs Inflasi 

umum (yoy) 

0,852 0,001 Korelasi positif sangat 

kuat 

Perubahan kurs vs Capital outflow 

(net) 

0,794 0,003 Korelasi positif kuat 

Perubahan kurs vs Penurunan IHSG 0,718 0,008 Korelasi positif cukup 

kuat 

Perubahan kurs vs Penurunan 

cadangan devisa 

0,841 0,001 Korelasi positif sangat 

kuat 

Sumber: Analisis data sekunder (BI, BPS, Kemenkeu, BEI) dengan SPSS 

Nilai r yang tinggi dan signifikan secara statistik (p < 0,01) mengonfirmasi bahwa depresiasi 

Rupiah memiliki hubungan yang erat dan searah dengan memburuknya indikator-indikator krisis 

ekonomi. Meskipun korelasi tidak serta-merta berarti kausalitas, dalam kerangka teori currency 

crisis dan exchange rate pass-through, hubungan kausal dari depresiasi ke inflasi dan capital outflow 

sangat kuat secara teoretis. 

Analisis Dampak Sektoral dan Sosial 

Krisis nilai tukar tidak hanya berdampak pada agregat makro, tetapi juga merambat ke sektor riil 

dan rumah tangga. Beberapa temuan tambahan: 

1. Daya beli rumah tangga: Berdasarkan simulasi BPS (2026), kenaikan inflasi sebesar 4 poin 

persentase (dari 3,8% menjadi 7,8%) mengurangi daya beli riil masyarakat kelas menengah-
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bawah sekitar 5-7%. Kelompok dengan pengeluaran terbesar untuk barang impor (pangan olahan, 

elektronik, transportasi) adalah yang paling terdampak. 

2. Sektor industri padat impor: Sektor tekstil, otomotif, dan elektronik mengalami peningkatan biaya 

bahan baku impor antara 15-25%, memaksa sebagian perusahaan melakukan efisiensi (PHK) atau 

menaikkan harga jual yang selanjutnya menekan permintaan. 

3. Stabilitas sistem keuangan: Otoritas Jasa Keuangan (OJK, 2026) mencatat peningkatan kredit 

bermasalah (non-performing loan/NPL) pada segmen korporasi dari 2,5% menjadi 4,2% dalam 

tiga bulan. Meskipun belum masuk kategori sistemik, tren ini memerlukan kewaspadaan. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pelemahan Rupiah hingga level Rp18.000 per USD 

memberikan pengaruh yang sangat signifikan terhadap krisis ekonomi di Indonesia, tercermin dari 

lonjakan inflasi impor (14% yoy), kenaikan beban utang korporasi hingga Rp311 triliun, penurunan 

cadangan devisa sebesar 14,9%, serta capital outflow dan koreksi pasar keuangan yang tajam. Temuan 

ini sejalan dengan prediksi model first-generation currency crisis (Krugman, 1979; Flood & Garber, 

1984) yang menyoroti ketidakkonsistenan antara kebijakan moneter ekspansif dan pelekatan nilai tukar 

(meskipun Indonesia menganut free floating, intervensi yang masif tetap mengandung biaya cadangan). 

Juga sejalan dengan third-generation models yang menekankan peran balance sheet effect dan moral 

hazard di sektor korporasi (Krugman, 1999; Aghion, Bacchetta & Banerjee, 2001). 

Berbeda dengan penelitian yang hanya fokus pada satu aspek (misalnya inflasi atau nilai tukar 

saja), penelitian ini mengungkap bahwa dampak multidimensional dari depresiasi ekstrem terjadi secara 

simultan dan saling memperkuat (reinforcing feedback loop): depresiasi → inflasi impor → ekspektasi 

inflasi naik → BI menaikkan suku bunga → perlambatan ekonomi + beban utang naik → capital outflow 

→ depresiasi lebih dalam. Temuan ini juga memperlihatkan bahwa kerentanan struktural Indonesia 

(ketergantungan impor tinggi, rendahnya diversifikasi ekspor non-migas, dan masih terbatasnya 

instrumen lindung nilai/hedging di sektor korporasi) memperparah dampak guncangan eksternal. 

Provinsi dan sektor yang paling terintegrasi dengan rantai pasok global (Jawa, Sumatera, sektor 

manufaktur berorientasi impor) mengalami dampak paling parah. 

Dengan demikian, tidak hanya besaran depresiasi yang penting, tetapi juga kapasitas adaptasi 

dan ketahanan struktural ekonomi nasional. Krisis nilai tukar akibat tembusnya Rp18.000 per USD 

bukan sekadar fenomena moneter jangka pendek, tetapi merupakan ujian terhadap fondasi ketahanan 

eksternal ekonomi Indonesia. 
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KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, dapat disimpulkan bahwa pelemahan (depresiasi) 

nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS yang menembus level Rp18.000 per USD berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap krisis ekonomi di Indonesia. Semakin dalam depresiasi (ditandai dengan tingginya 

persentase penurunan nilai Rupiah dan tingginya volatilitas), maka semakin tinggi tingkat krisis 

ekonomi yang diukur melalui lonjakan inflasi impor, membengkaknya beban utang valuta asing 

korporasi, tergerusnya cadangan devisa, dan keluarnya modal asing (capital flight) dari pasar keuangan 

domestik. Temuan ini diperkuat oleh hasil analisis korelasi (r antara 0,718 hingga 0,852 dengan p < 

0,01), data inflasi impor yang mencapai 14% (yoy) pada Maret 2026, kenaikan beban utang korporasi 

sebesar Rp311,4 triliun, serta penurunan cadangan devisa hingga 14,9% dalam tiga bulan. Indikator 

tambahan seperti koreksi IHSG (-15,5%), peningkatan yield SBN (+230 bps), dan memburuknya CDS 

Indonesia (+60 bps) semakin mengonfirmasi tekanan sistemik. Hal ini mengindikasikan bahwa ekonomi 

Indonesia masih memiliki kerentanan tinggi terhadap guncangan eksternal yang berkaitan dengan nilai 

tukar, terutama pada aspek ketergantungan impor, cakupan lindung nilai (hedging) yang belum 

memadai, serta belum optimalnya koordinasi kebijakan fiskal-moneter dalam menghadapi tekanan 

eksternal yang ekstrem. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa depresiasi Rupiah hingga level 

Rp18.000 per USD merupakan pemicu krisis ekonomi yang memerlukan respons kebijakan yang cepat, 

terkoordinasi, dan antisipatif. Penguatan instrumen stabilisasi nilai tukar, diversifikasi sumber devisa, 

pengendalian utang korporasi, serta peningkatan ketahanan sektor riil menjadi agenda mendesak. 
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