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Abstract 

Exchange rate movements reflect economic performance and are influenced by both domestic and 

external factors. This study examines the impact of GDP, trade balance, inflation, interest rates, and 

money supply on the Indonesian rupiah exchange rate from 2010–2024 using quarterly data and a 

Vector Error Correction Model (VECM). The results show that GDP, trade balance, and inflation 

significantly affect the exchange rate in the long run, while interest rates and money supply do not. 

These findings suggest that exchange rate stability depends more on macroeconomic fundamentals, 

implying that policymakers should prioritize growth, trade performance, and inflation control, 

supported by a broader policy mix beyond conventional monetary tools. 
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PENDAHULUAN 

Nilai tukar merupakan salah satu indikator penting yang mencerminkan kondisi 

perekonomian suatu negara. Stabilitas nilai tukar berperan dalam mendukung aktivitas 

perdagangan internasional, investasi, serta menjaga stabilitas harga dalam negeri. Di Indonesia, 

sistem nilai tukar mengambang menyebabkan pergerakan rupiah dipengaruhi oleh berbagai 

faktor ekonomi baik dari sisi domestik maupun global. Fluktuasi nilai tukar yang tinggi dapat 

menimbulkan ketidakpastian ekonomi dan berdampak pada kinerja sektor riil maupun sektor 

keuangan. 

Dalam beberapa tahun terakhir, nilai tukar rupiah mengalami pergerakan yang cukup 

dinamis. Perubahan kondisi ekonomi global, ketidakpastian pasar keuangan internasional, serta 

perubahan indikator makroekonomi domestik turut memengaruhi pergerakan nilai tukar rupiah 

terhadap dolar Amerika Serikat. Oleh karena itu, diperlukan pemahaman yang komprehensif 

mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai tukar agar kebijakan ekonomi yang diterapkan 

mampu menjaga stabilitas perekonomian nasional. 

Secara teoritis, nilai tukar dipengaruhi oleh berbagai variabel makroekonomi. Produk 

Domestik Bruto (PDB) mencerminkan tingkat aktivitas ekonomi suatu negara. Pertumbuhan 

ekonomi yang tinggi dapat meningkatkan kepercayaan investor sehingga berpotensi 

memperkuat nilai mata uang domestik. Neraca perdagangan juga menjadi faktor penting karena 

menunjukkan selisih antara nilai ekspor dan impor. Surplus neraca perdagangan dapat 

meningkatkan permintaan terhadap mata uang domestik sehingga mendorong apresiasi nilai 

tukar. 

Selain itu, inflasi merupakan indikator yang sering dikaitkan dengan perubahan nilai 

tukar. Tingkat inflasi yang tinggi cenderung menurunkan daya saing produk domestik dan 

menyebabkan depresiasi mata uang. Suku bunga juga berperan dalam memengaruhi arus modal 

internasional. Perubahan suku bunga dapat memengaruhi keputusan investor dalam 

menempatkan dananya pada suatu negara. Sementara itu, jumlah uang beredar merupakan 

instrumen moneter yang dapat memengaruhi tingkat harga dan stabilitas nilai tukar melalui 

mekanisme permintaan dan penawaran uang. 

Beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang beragam mengenai pengaruh 

variabel-variabel makroekonomi terhadap nilai tukar rupiah. Perbedaan hasil tersebut 

menunjukkan bahwa hubungan antarvariabel bersifat dinamis dan dapat berubah sesuai dengan 

kondisi ekonomi pada periode tertentu. Oleh karena itu, diperlukan penelitian lanjutan dengan 

menggunakan data yang lebih mutakhir serta metode yang mampu menangkap hubungan 

jangka pendek dan jangka panjang secara simultan. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Produk Domestik Bruto, neraca 

perdagangan, inflasi, suku bunga, dan jumlah uang beredar terhadap nilai tukar rupiah di 

Indonesia periode 2010–2024. Metode yang digunakan adalah Vector Error Correction Model 

(VECM) karena mampu menjelaskan hubungan keseimbangan jangka panjang sekaligus 

dinamika penyesuaian jangka pendek antarvariabel. Hasil penelitian diharapkan dapat 
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memberikan kontribusi bagi pengembangan kajian ekonomi makro serta menjadi bahan 

pertimbangan dalam perumusan kebijakan yang berkaitan dengan stabilitas nilai tukar rupiah. 

 

 

METODE  

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder berbentuk 

time series kuartalan periode tahun 2010–2024. Data diperoleh dari publikasi resmi Bank 

Indonesia dan Badan Pusat Statistik. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai tukar 

rupiah terhadap dolar Amerika Serikat (KURS), sedangkan variabel independen terdiri atas 

Produk Domestik Bruto (PDB), neraca perdagangan (NP), inflasi (INF), suku bunga BI 7-Day 

Reverse Repo Rate (SB), dan jumlah uang beredar dalam arti luas (M2). 

Metode analisis yang digunakan adalah Vector Error Correction Model (VECM). 

Pemilihan metode VECM didasarkan pada kemampuannya dalam menganalisis hubungan 

jangka pendek dan jangka panjang antarvariabel ekonomi yang bersifat dinamis. Selain itu, 

VECM dapat digunakan ketika variabel penelitian tidak stasioner pada level tetapi memiliki 

hubungan kointegrasi, sehingga mampu menggambarkan proses penyesuaian menuju 

keseimbangan jangka panjang. 

Model penelitian dirumuskan sebagai berikut: 

𝐾𝑈𝑅𝑆𝑡 = 𝑓(𝑃𝐷𝐵𝑡, 𝑁𝑃𝑡 , 𝐼𝑁𝐹𝑡, 𝑆𝐵𝑡, 𝑀2𝑡) 
 

Tahapan analisis dilakukan menggunakan perangkat lunak EViews 10 melalui beberapa 

langkah. Pertama, dilakukan uji stasioneritas data menggunakan metode Augmented Dickey-

Fuller (ADF) untuk mengetahui tingkat integrasi masing-masing variabel. Kedua, dilakukan 

penentuan lag optimum menggunakan kriteria Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz 

Information Criterion (SC), dan Hannan-Quinn Criterion (HQ). Ketiga, dilakukan uji stabilitas 

model VAR untuk memastikan bahwa model memenuhi syarat analisis dinamis. 

Tahap berikutnya adalah uji kausalitas Granger guna mengetahui hubungan sebab-

akibat antarvariabel. Selanjutnya dilakukan uji kointegrasi Johansen untuk mengidentifikasi 

keberadaan hubungan keseimbangan jangka panjang antarvariabel. Apabila ditemukan 

hubungan kointegrasi, maka estimasi dilanjutkan menggunakan model VECM. Hasil estimasi 

VECM digunakan untuk menganalisis pengaruh variabel independen terhadap nilai tukar 

rupiah dalam jangka pendek maupun jangka panjang. 

Untuk memperoleh gambaran yang lebih komprehensif mengenai respons nilai tukar 

terhadap guncangan variabel makroekonomi, penelitian ini juga menggunakan analisis Impulse 

Response Function (IRF) dan Forecast Error Variance Decomposition (FEVD). Analisis IRF 

digunakan untuk melihat pola respons nilai tukar rupiah terhadap shock yang terjadi pada 

masing-masing variabel penelitian dalam beberapa periode ke depan. Sementara itu, FEVD 

digunakan untuk mengukur kontribusi relatif masing-masing variabel dalam menjelaskan variasi 

atau fluktuasi nilai tukar rupiah selama periode pengamatan. 
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Melalui tahapan tersebut, penelitian ini diharapkan mampu memberikan gambaran 

empiris mengenai pengaruh Produk Domestik Bruto, neraca perdagangan, inflasi, suku bunga, 

dan jumlah uang beredar terhadap pergerakan nilai tukar rupiah di Indonesia selama periode 

2010–2024. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Sebelum dilakukan estimasi Vector Error Correction Model (VECM), data diuji melalui 

beberapa tahapan pengujian. Hasil uji Augmented Dickey-Fuller (ADF) menunjukkan bahwa 

seluruh variabel terintegrasi pada orde pertama atau I(1).  

Sumber : Output EViews 10 (data olahan, 2026) 

 

 Sumber : Output EViews 10 (data olahan, 2026) 

 

Gambar  1. Hasil Uji Root Test Tingkat Level 

Gambar  2. Hasil Uji Root Test Tingkat First Difference 
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Selanjutnya, hasil uji lag optimum berdasarkan kriteria Akaike Information Criterion 

(AIC), Schwarz Criterion (SC), dan Hannan-Quinn Criterion (HQ) menunjukkan bahwa lag 

optimal berada pada lag 1.  

Sumber : Output EViews 10 (data olahan, 2026) 

 

Uji stabilitas VAR memperlihatkan seluruh nilai modulus akar karakteristik berada di 

bawah satu, sehingga model dinyatakan stabil.  

 Sumber : Output EViews 10 (data olahan, 2026) 

 

Selain itu, uji kointegrasi Johansen menunjukkan adanya hubungan jangka panjang 

antara nilai tukar, Produk Domestik Bruto (PDB), neraca perdagangan, inflasi, suku bunga, dan 

jumlah uang beredar. Dengan demikian, model VECM layak digunakan untuk menganalisis 

hubungan jangka pendek dan jangka panjang antarvariabel. 

 

 

 

 

Gambar  3. Hasil Uji Lag Optimum 

Gambar  4. Hasil Uji Stabilitas 
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Sumber : Output EViews 10 (data olahan, 2026) 

 

Hasil estimasi VECM menunjukkan bahwa dalam jangka panjang Produk Domestik 

Bruto (PDB), neraca perdagangan, dan inflasi memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai tukar 

rupiah. Sebaliknya, suku bunga dan jumlah uang beredar tidak berpengaruh signifikan. 

Koefisien PDB bernilai negatif sebesar -0,55629 dengan nilai t-statistik -9,12357, yang 

menunjukkan bahwa peningkatan aktivitas ekonomi berkontribusi terhadap penguatan nilai 

tukar rupiah. Neraca perdagangan memiliki pengaruh positif dan signifikan dengan t-statistik 

sebesar 4,53643, sedangkan inflasi berpengaruh negatif dan signifikan dengan t-statistik sebesar 

-3,63845. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar  5. Hasil Uji Kointegrasi 
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Berbeda dengan hasil jangka panjang, estimasi jangka pendek menunjukkan bahwa 

seluruh variabel independen tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai tukar rupiah. 

Nilai Error Correction Term (ECT) juga tidak signifikan, yang mengindikasikan bahwa proses 

penyesuaian menuju keseimbangan jangka panjang berlangsung relatif lambat selama periode 

pengamatan. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Produk Domestik Bruto (PDB) berpengaruh 

signifikan terhadap nilai tukar rupiah dalam jangka panjang. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa pertumbuhan ekonomi yang lebih tinggi mampu meningkatkan kepercayaan investor 

Gambar  6. Hasil Uji VECM 
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dan memperbesar aliran modal masuk ke Indonesia, sehingga memperkuat nilai tukar rupiah. 

Selain itu, peningkatan output nasional juga mencerminkan fundamental ekonomi yang lebih 

baik sehingga dapat meningkatkan permintaan terhadap mata uang domestik. 

Neraca perdagangan juga terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai tukar dalam 

jangka panjang. Surplus perdagangan meningkatkan pasokan devisa yang berasal dari kegiatan 

ekspor sehingga mendorong apresiasi rupiah. Sebaliknya, defisit perdagangan dapat 

menimbulkan tekanan terhadap nilai tukar karena meningkatnya kebutuhan valuta asing untuk 

membiayai impor. Temuan ini sejalan dengan teori neraca pembayaran yang menyatakan 

bahwa kondisi perdagangan internasional merupakan salah satu faktor utama yang menentukan 

pergerakan nilai tukar. 

Inflasi memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai tukar rupiah dalam jangka panjang. 

Hasil ini mendukung teori Purchasing Power Parity (PPP) yang menjelaskan bahwa tingkat 

inflasi yang lebih tinggi akan menurunkan daya beli mata uang domestik sehingga mendorong 

terjadinya depresiasi nilai tukar. Dalam konteks Indonesia, peningkatan inflasi dapat 

mengurangi daya saing produk domestik dan meningkatkan permintaan terhadap mata uang 

asing, yang pada akhirnya melemahkan nilai tukar rupiah. 

Sementara itu, suku bunga tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai tukar 

rupiah. Temuan ini menunjukkan bahwa perubahan suku bunga selama periode penelitian 

belum cukup kuat untuk memengaruhi arus modal internasional dan pergerakan nilai tukar. 

Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa faktor fundamental ekonomi lebih dominan 

dibandingkan instrumen moneter dalam menentukan nilai tukar rupiah selama periode 

pengamatan. 

Jumlah uang beredar juga tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai tukar. 

Hasil ini mengindikasikan bahwa peningkatan likuiditas dalam perekonomian tidak secara 

langsung diterjemahkan menjadi perubahan nilai tukar. Pengaruh jumlah uang beredar diduga 

bekerja secara tidak langsung melalui variabel makroekonomi lain, terutama inflasi, sehingga 

dampaknya terhadap nilai tukar menjadi kurang terlihat dalam model yang digunakan. 

Secara keseluruhan, penelitian ini menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah lebih 

dipengaruhi oleh faktor-faktor fundamental ekonomi dalam jangka panjang dibandingkan 

fluktuasi jangka pendek. Kondisi tersebut menegaskan bahwa perubahan nilai tukar 

memerlukan proses penyesuaian yang relatif panjang sebelum mencapai keseimbangan baru. 

Oleh karena itu, upaya menjaga stabilitas nilai tukar tidak hanya bergantung pada kebijakan 

moneter, tetapi juga memerlukan penguatan fundamental ekonomi melalui peningkatan 

pertumbuhan ekonomi, perbaikan kinerja perdagangan internasional, dan pengendalian inflasi. 
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KESIMPULAN  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Produk Domestik Bruto (PDB), 

neraca perdagangan, inflasi, suku bunga, dan jumlah uang beredar terhadap nilai tukar rupiah di 

Indonesia periode 2010–2024 menggunakan pendekatan Vector Error Correction Model 

(VECM). Hasil pengujian menunjukkan bahwa seluruh variabel terintegrasi pada orde yang 

sama dan memiliki hubungan kointegrasi, sehingga terdapat keterkaitan jangka panjang antara 

variabel-variabel yang diteliti. 

Dalam jangka panjang, Produk Domestik Bruto (PDB), neraca perdagangan, dan inflasi 

terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai tukar rupiah. PDB dan inflasi berpengaruh 

negatif terhadap nilai tukar, sedangkan neraca perdagangan berpengaruh positif. Temuan ini 

menunjukkan bahwa faktor-faktor fundamental ekonomi memiliki peran penting dalam 

menentukan pergerakan nilai tukar rupiah dalam jangka panjang. Sebaliknya, suku bunga dan 

jumlah uang beredar tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap nilai tukar selama 

periode penelitian. 

Dalam jangka pendek, seluruh variabel yang diteliti, yaitu PDB, neraca perdagangan, 

inflasi, suku bunga, dan jumlah uang beredar, tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

nilai tukar rupiah. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa perubahan variabel makroekonomi 

tidak secara langsung memengaruhi nilai tukar, melainkan membutuhkan waktu penyesuaian 

sebelum dampaknya terlihat dalam jangka panjang. 

Secara keseluruhan, penelitian ini menegaskan bahwa stabilitas nilai tukar rupiah lebih 

banyak ditentukan oleh kondisi fundamental perekonomian dibandingkan oleh fluktuasi jangka 

pendek. Oleh karena itu, kebijakan yang berorientasi pada peningkatan pertumbuhan ekonomi, 

perbaikan kinerja perdagangan internasional, serta pengendalian inflasi menjadi faktor penting 

dalam menjaga stabilitas nilai tukar rupiah di Indonesia. 
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