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 ABSTRACT 

The exchange rate is the amount of domestic currency that must be 

paid to obtain one unit of foreign currency. refers to the most recent 

changes in the exchange rate. Changes in exchange rates by many 

things such as inflation and interest rates are related to changes in 

the exchange rate of a country's currency. This study analyzes the 

influence of inflation and interest rates on the exchange rates of 

ASEAN regional countries. Data was taken from the period before 

and after the peak of the pandemic, namely from 2019-2024 to 

observe the short- to medium-term impact. The results of the study 

showed that inflation was found to have a negative relationship with 

the exchange rate, where an increase in domestic inflation led to 

currency depreciation. Meanwhile, interest rates show varying 

influences depending on each country's monetary policy. The study 

concludes that in the context of economic mapping in ASEAN 

regional countries over the past 5 years, policies that focus on 

managing and controlling inflation are more effective in 

maintaining exchange rate stability than adjusting interest rates. 

 

ABSTRAK 

Nilai tukar merupakan jumlah mata uang dalam negeri yang harus 

dibayarkan untuk memperoleh satu unit mata uang asing. mengacu 

pada perubahan-perubahan terbaru dari nilai tukar. Perubahan nilai 

tukar oleh banyak hal seperti inflasi maupun suku bunga yang 

berkaitan dengan perubahan nilai tukar dari mata uang suatu negara. 

Penelitian ini menganalisis pengaruh inflasi dan suku bunga 

terhadap nilai tukar negara-negara regional ASEAN. Data diambil 

dari periode sebelum maupun setelah puncak pandemi yaitu dari 

tahun 2019-2024 untuk mengamati dampak jangka pendek hingga 

menengah. Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi ditemukan 

memiliki hubungan negatif dengan nilai tukar, dimana peningkatan 

inflasi domestik menyebabkan depresiasi mata uang. Sementara itu, 
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suku bunga menunjukkan pengaruh yang bervariasi tergantung 

pada kebijakan moneter masing-masing negara. Studi ini 

menyimpulkan bahwa dalam konteks pemetaan perekonomian di 

negara regional ASEAN selama 5 tahun terakhir, kebijakan yang 

berfokus pada pengelolaan dan pengendalian inflasi lebih efektif 

dalam menjaga stabilitas nilai tukar dibandingkan penyesuaian 

suku bunga. 

PENDAHULUAN 

Perekonomian dengan ekspansi yang cepat dan tingkat integrasi yang semakin 

meningkat ke dalam pasar internasional, ASEAN secara keseluruhan telah muncul 

sebagai pusat perhatian ekonomi utama. Kurs valuta asing adalah ukuran kunci kesehatan 

ekonomi suatu negara dan merupakan komponen penting dari dinamika ekonomi 

regional. Dalam situasi ini, perubahan kurs regional sebagian besar ditentukan oleh 

faktor-faktor yang saling berkaitan yaitu suku bunga serta inflasi. Pertama, kestasbilan 

nilai kurs mata uang dari negara umumnya dipengaruhi oleh inflasi, yang merupakan 

ukuran kesehatan ekonomi negara tersebut. Harapan terhadap nilai tukar dapat 

dipengaruhi oleh suku bunga yang memadai, yang dapat meyakinkan para investor dan 

pelaku pasar tentang kemampuan negara tersebut untuk bertahan dari tekanan eksternal. 

Kecepatan di mana uang bergerak di seluruh ekonomi dikenal sebagai kecepatan uang 

dengan Perputaran uang umumnya lebih rendah di negara-negara dengan ekonomi yang 

menurun dan lebih tinggi di negara-negara berkembang. Namun, meskipun kedua elemen 

tersebut pada dasarnya akan berdampak pada nilai tukar suatu mata uang negara, sedikit 

yang diketahui tentang bagaimana inflasi dan investasi berinteraksi di Asia Tenggara. 

Oleh karena itu, pemerintah, bank sentral, dan pelaku pasar adalah di antara pemangku 

kepentingan ekonomi regional yang akan sangat diuntungkan dari penelitian yang 

mendalam dan terfokus tentang hubungan ini. Tujuan dari penelitian skripsi ini ialah 

sebagai pemahaman literatur terkait adanya hubungan yang berkaitan dari suku bunga 

dan inflasi serta bagaimana keduanya saling mempengaruhi secara signifikan menambah 

literatur tentang ekonomi regional dan menawarkan wawasan praktis bagi pembuat 

kebijakan dan pelaku pasar tentang nilai tukar regional di Asia Tenggara. 

Inflasi adalah kenaikan harga yang persisten dan merata di suatu wilayah (Sukirno 

& Siengthai, 2011). Inflasi menyebabkan perubahan nilai harga dan melemahnya nilai 

ekonomi serta mata uang, yang memengaruhi harga barang. Dampak inflasi berupa 

kenaikan rata-rata harga, namun jika pendapatan meningkat bersamaan, kemiskinan tidak 

selalu terjadi. Pendapatan riil bisa naik atau turun selama inflasi. Inflasi sering dikaitkan 

dengan devaluasi mata uang domestik terhadap mata uang asing (Challoumis, 2024). 

Menurut Keynes, inflasi terjadi saat kapasitas ekonomi terlampaui, menyebabkan 

permintaan agregat melebihi penawaran. 
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Suku bunga dipengaruhi berbagai faktor yang berdampak pada harga dalam 

perekonomian dan biaya yang harus dibayar peminjam untuk menggunakan dana bank 

(Mügge, 2024). Faktor tersebut meliputi urgensi pendanaan, jangka waktu pinjaman, 

margin laba yang diharapkan, standar jaminan, kebijakan regulasi, posisi pasar institusi, 

hubungan dengan pelanggan, dan persaingan penawaran. Tingkat suku bunga 

mencerminkan biaya peminjam untuk akses modal sekaligus kompensasi bank kepada 

deposan (Setya et al., 2023). 

Valuta asing penting bagi ekonomi suatu negara dan terkait erat dengan nilai kurs 

mata uang domestik (Adhista, 2022). Dolar AS menjadi standar acuan bagi banyak mata 

uang, termasuk di ASEAN, dan nilainya dapat berubah drastis, terutama dibandingkan 

dengan perkembangan ekonomi regional. Penguatan mata uang menunjukkan 

peningkatan daya beli, sedangkan depresiasi menandakan pelemahan nilai tukar (Lal et 

al., 2023). 

METODE 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif deskriptif dengan analisis inflasi 

dan suku bunga, serta model VECM sesuai data. Sampel terdiri dari lima negara ASEAN: 

Indonesia, Malaysia, Singapura, Vietnam, dan Thailand. Variabel terikat adalah nilai 

tukar, sedangkan inflasi dan suku bunga sebagai variabel bebas. Data diolah 

menggunakan Microsoft Excel 365 dan EViews 13, dengan periode 2019–2024. Studi ini 

bertujuan memahami faktor yang memengaruhi fluktuasi nilai tukar, memprediksi 

pergerakan masa depan, serta menilai dampaknya terhadap ekonomi, perdagangan, dan 

investasi. 

Analisis VECM 

Pendekatan kuantitatif terkait data sekunder yang digunakan dan alat analisisnya 

menggunakan Vector Error Correction (VECM). (Firdaus, 2020) menyatakan bahwa 

VECM adalah versi terbatas dari VAR; keterbatasan tambahan ini diperlukan karena data 

tersebut kointegrasi daripada stasioner pada tingkat itu. Untuk mempercepat peralihan 

dari jangka pendek ke jangka panjang, VECM menggabungkan informasi batasan 

kointegrasi ke dalam spesifikasinya. Ketika menggunakan teknik VECM, beberapa 

tindakan yang benar perlu diambil agar dapat menghasilkan hasil estimasinya. 

Uji Stationeritas Data 

Uji data menggunakan stationeritas bertujuan untuk menentukan bahwa data yang 

digunakan itu stasioner, merupakan langkah pertama dalam memperkirakan model 

menggunakan data deret waktu. Uji ini menunjukkan bahwa data memiliki akar unit jika 

tidak stasioner. Regresi stasioner palsu akan dihasilkan dari persamaan regresi yang 

mengandung variabel non-stasioner (Winarno, 2015). Pada poinnya ditegaskan bahwa 

agar sesuatu dianggap stasioner, beberapa persyaratan harus dipenuhi yaitu: Seiring 
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berjalannya waktu, rata-rata kovariansi tetap konstan. Jeda antara dua periode 

menentukan kovariansi antara dua data deret waktu. Dickey dan Fuller menciptakan Uji 

Akar Unit, yang sering digunakan untuk memeriksa stasionaritas data (Roza et al., 2022). 

Nilai-nilai krusial dari nilai probabilitas ADF (Augmented Dickey Fuller) dibandingkan 

dalam uji ini. Sebagai langkah menentukan bahwa data yang diuji memiliki keunikan akar 

yang akan digunakan dalam penelitian adapun disarankan untuk membandingkan t-

statistik ADF dengan nilai kritis McKinnon. Dengan adanya unit yang tidak stasioner 

dengan ditunjukkan oleh nilai H0 serta nilai H1 pula tidak adanya stasioner maka adanya 

kelebihan nilai kritis diangka 1,5,10 persen terjadi pada nilai t-statistik ADF dari data 

yang diolah bahwa pada hasilnya data dari H0 diterima sehingga data dinyatakan tidak 

stasioner (Widiarsih et al., 2021). Apabila H0 ditolak dapat dinyatakan data tersebut 

stasioner, saat data yang dikelola ditemukan ketentuan seperti kurangnya nilai kritsi yang 

dikembangkan McKinnon yaitu 1,5, 10 persen maka terdapat perkembangan dalam data 

yaitu saat nilai dari t-statistik ADF (Basuki, 2015). Perbedaan orde yang lebih tinggi atau 

perbedaan pertama dapat digunakan untuk menangani situasi jika hasil uji data tidak 

stabil pada level. 

Uji Pemilihan Lag Optimal 

Pada model penelitian seperti VECM memiliki cara identifikasi yang terpenting 

salah satunya ialah adalah memilih latensi ideal, yang muncul setelah pengujian stasioner 

selesai (Neves, 2024). Diharapkan bahwa variabel lag dalam hasil pengujian akan cukup 

panjang untuk menangkap dinamika sistem yang harus dijelaskan. Kapasitas untuk 

menolak Ho dapat melemah jika lag terlalu panjang karena memperkirakan terlalu banyak 

parameter dapat mengakibatkan penurunan Derajat Kebebasan, HQ (Hannan-Quinn 

Information Criterion), LR (sequential controlled LR test statistic), SC (Schwarz 

Information Criterion), FPE (Final Prediction Error), dan AIC (Akaike Information 

Criterion) semuanya dapat digunakan untuk menentukan lag ideal (Tanjung, H & Devi, 

2013). 

Uji Stabilitas 

Uji stabilitas VECM, yang juga dikenal sebagai pemeriksaan kondisi stabilitas 

VECM, merupakan tahap berikutnya. Tujuan dari pengujian ini, yang dikenal sebagai uji 

jeda optimal, adalah untuk memastikan pada data variabel ini diperoleh hasil yang stabil 

juga valid dengan jedanya ditetapkan dalam pengujian sebelumnya (Loves et al., 2021). 

Langkah ini penting untuk temuan yang tepat dari pengujian Impluse Response Function 

(IRF) dan Vector Decomposition (VD). Lalu nantinya ditentukan apakah pengujian ini 

memenuhi persyaratan, hasil yang dicapai adalah H0 ditolak dan H1 diterima jika level 

akar memiliki modulus kurang dari 1. 
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Uji Kointegrasi  

Tujuan pengujian ini adalah untuk mengevaluasi variabel jangka panjang pada 

integrasi hubungan ekuilibrium yang pada dasarnya seperti linier variabel gabungan yang 

stasioner dan non-stasioner yang independen. Adanya temuan tidak adanya saling 

integrasi akar unit ditentukan dari Model VAR sebagai penentunya (Magzumov & 

Kumral, 2025). Maka dari itu data berada pada tingkat First Difference ketika data diuji 

dengan metode stasioneritas sehingga pada selanjutnya diperlukan pengujian lebih lanjut. 

Sehingga pengujian ini dilakukan tanpa pengetahuan tentang keseimbangan data jangka 

panjang pada variabel yang sedang diselidiki. Uji Johansen atau metode uji Engle-

Granger dapat digunakan untuk pengujian kointegrasi. Adanya penggunaan dari model 

VECM (Vector Error Correction Model) ini berkaitan dengan kointegrasi yang 

ditemukan selama pemodelan VAR, yang berarti model VAR tidak dapat dilanjutkan. 

Berikut ini berfungsi sebagai dasar untuk pengujian ini: 

• Tidak ada kointegrasi (H0) 

• H1 = kointegrasi hadir 

Jika tingkat statistik jejak lebih besar dari angka kritis yaitu 5%, dapat disimpulkan 

bahwa H0 ditolak dan H1 disetujui dengan catatan bahwa taraf statistik trace kurang dari 

angka 5%. (Basuki& prawoto, 2016) 

Regresi Model VECM 

VECM ialah suatu metode yang digunakan dalam menganalisis data variabel 

jangka pendek maupun jangka panjang dengan dibandingkannya karakteristik masing-

masing. Metode dari VECM ini mencakup hubungan kointegrasi linier dan digunakan 

untuk menilai data deret waktu multivariat non-stasioner, diubahnya model VECM dari 

model menggunakan First Difference adalah varian yang termasuk ke dalam VAR 

Autoregression Vektor VAR terbatas (Kurniawan, 2025). Adanya hubungan jangka 

panjang menunjukkan bahwa setiap variabel memiliki hubungan kointegrasi, VAR dan 

VECM berbeda. Ketika berurusan dengan deret tidak stasioner yang memiliki hubungan 

kointegrasi, VAR digunakan. Teknik estimasi yang digunakan dalam penelitian 

memanfaatkan eViews 10 untuk menyelidiki perbaikan variabel dependen yang 

disebabkan oleh kondisi gap pada beberapa variabel ketidakstabilan data yang berosilasi 

disekitar tren jangka panjang diperhitungkan oleh VECM (Vector Error Correction 

Model) (Kousar et al., 2022). 

Uji Kausalitas Granger 

Salah satu indikasi antara dua variabel yang saling berhubungan dalam sistem 

persamaan adalah adanya hubungan kausal di antara keduanya. Salah satu teknik populer 

untuk mengidentifikasi hubungan kausal adalah Uji Kausalitas Granger (Shojaie & Fox, 

2022). 
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Pertanyaan yang ada adalah variabel dari data ini dapat disebut variabel dependen 

atau variabel independen dilihat dari berbagai faktornya. Hubungan antara satu variabel 

dan variabel lainnya diteliti dalam penelitian ini, termasuk apakah x akan menghasilkan 

y dan sebaliknya, atau tidak ada hubungan sama sekali. 

Berikut ini menjadi dasar untuk menghitung uji kausalitas: 

• H0 = Tidak ada hubungan kausal 

• H1 = Tingkat probalitas a yaitu 0,05 yang terpenuhi membuat, diterimanya Ho 

beserta H1 nya ikut diterima menjadi sebuah hubungan kausal. 

IRF (Impluse Response Function) 

Setelah beberapa tes dilakukan sangat penting untuk menyelesaikan fase ini untuk 

mengumpulkan informasi tentang bagaimana setiap variabel merespons. IRF juga 

digunakan untuk mengidentifikasi perubahan dari waktu ke waktu di satu atau lebih 

variabel lain yang disebabkan oleh keadaan yang tidak menguntungkan (Hafner & 

Herwartz, 2023). Jika grafik respons impuls menunjukkan serangkaian garis yang 

bergerak lebih dekat ke titik keseimbangan (Konvergensi) atau kembali ke lokasi 

sebelumnya, perubahan yang diserap oleh variabel seiring waktu akan hilang, 

menunjukkan sifat yang dinamis dan tidak permanen dari perubahannya. 

Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) 

Dari pendekatan yang dilakukan makanya tujuan pengujiannya yaitu dekomposisi 

varians, adalah untuk menghitung setiap variabel untuk perubahan yang diterima. Tujuan 

dari analisis VDC yaitu mengukur dampak dari kontribusi variabel independen terhadap 

variabel dependennya. Studi VDC memberikan informasi tentang sejauh mana dan durasi 

perubahan dalam variabel relatif terhadap variabel lainnya. Sebagai kesimpulan 

menggunakan VDC dapat menentukan komposisi dari kedua variabel terkait di penelitian 

ini (Carriero et al., 2022). 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pengujian Stasioneritas Data 

Pengujian ini dilakukan sebagai langkah penentuan dari data yang dikaji terdapat 

stasioner maupun tidak ada sama sekali. Dengan pengujian stasioneritas menggunakan 

teknik yaitu uji ADF (Augmented Dickey-Fuller). Pada tingkat kesalahan yang berada 

pada nilai α 5%, didapatkan hasil bahwa variabel terkait yaitu SKB, INF, dan NK pada 

level nilai p tidak mengalami stasioner yang berarti tingkat kesalahannya melampaui dari 

tingkat kesalahan sesuai hasil tabel 1 dengan metode akar unit. Variabel yang ketiga hal 

tersebut kemudian menjadi stasioner dengan nilai p < α 5% setelah pengujian 

stasioneritas pada level beda pertama. Namun, variabel LKURS sudah stasioner pada 

level, menurut temuan pengujian akar unit. Ini dibuktikan dengan nilai p 0,0452, dengan 



AKSIOMA: Jurnal Sains Ekonomi dan Edukasi, Volume 2 No. 8, Agustus 2025, 2040 - 2059  

 

2046 
 

hasil tersebut maka nilai α 5% berarti menandakan kurang dari nilai kritis tingkat 

kesalahan. Maka semua data stasioner pada level beda pertama atau derajat integrasi 

pertama. Relevansi dengan Penelitian Terdahulu: Temuan ini konsisten dengan praktik 

umum dalam analisis deret waktu yang seringkali menemukan bahwa variabel 

makroekonomi seperti inflasi, suku bunga, dan nilai tukar bersifat non-stasioner pada 

level dan memerlukan differencing untuk mencapai stasioneritas. Samsudin et al. (2023a) 

dalam penelitiannya tentang pengaruh inflasi dan suku bunga terhadap nilai kurs di Asia 

Tenggara juga kemungkinan menghadapi isu stasioneritas data, yang merupakan langkah 

awal penting sebelum melakukan analisis kointegrasi atau VECM. 

Tabel 1. Hasil Uji Stasioner Data 

 

Variabel Nilai ADF Nilai Kritis Mac-Kinnon Keterangan 

5% p-value 

INF -4.619668 -2.918778 0,9685 Tidak Stasioner 

NK -0,686270 -2.911730 0,8419 Tidak Stasioner 

SKB -1.382086 -2.911730 0,5851 Tidak Stasioner 

 Uji Derajat Integrasi (First Difference) 

D(INF) -5.146870 -2.912631 0,0000 Stasioner 

D(NK) -7.432502 -2.912631 0,0000 Stasioner 

D(SKB) -6.291644 -2.912631 0,0000 Stasioner 

Sumber: Hasil Olah Data Peneliti 

Pengujian Panjang Lag 
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Tabel 2. Hasil Uji Panjang Lag 

VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: D(INF) D(LOG(NK)) D(SKB)    

Exogenous variables: C     

Date: 12/28/24   Time: 22:41     

Sample: 2020M01 2024M12     

Included observations: 54     

       
       Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0 -216.5321 NA 0,681949* 8.130819* 8.241318* 8.173434* 

1 -210,9340 10,36694 0,774140 8.256813 8.698810 8.427274 

2 -207.7040 5.622495 0,962028 8.470519 9.244013 8.768825 

3 -207.0879 1.004031 1.323621 8.781033 9.886024 9.207185 

4 -194.8874 18.52673* 1.194564 8.662495 10,09898 9.216492 

       
       Sumber: Hasil Olah Data Peneliti 

Pada hasilnya ditampilkan panjang lag pada ujinya dinyatakan bahwa pada lag 0 

kriteria nilai terendah FPE, AIC, SC, dan HQ berada pada nilai tersebut Sebaliknya, lag 

4 memiliki nilai paling sedikit untuk kriteria LR. Oleh karena itu, pemodelan pada lag 4 

dianggap terbaik dalam studi ini. Dengan begitu langkah selanjutnya ialah menentukan 

stabilitas model dengan uji stabilitasnya dilakukan oleh metode validitas IRF dan V. 

Relevansi dengan Penelitian Terdahulu: Pemilihan lag optimal adalah langkah standar 

dalam analisis VAR/VECM. Penelitian seperti yang dilakukan oleh Febri Hardian & 

Alvis Rozani (2022) yang menggunakan data panel untuk menganalisis pengaruh suku 

bunga, inflasi, dan cadangan devisa terhadap nilai tukar di negara-negara ASEAN juga 

akan melalui proses pemilihan lag optimal untuk memastikan validitas model mereka. 

Pengujian Kestabilitasan Model VAR 

Tabel 3 memberikan penjelasan tentang stabilitas model yang digunakan. Rentang 

modulus dengan nilai rata-rata di bawah satu menggambarkan hal ini. Akibatnya, temuan 

analisis VD (Variance Decomposition) dan IRF (Impulse Response Function) dapat 

dianggap dapat diandalkan dan cocok untuk digunakan dalam pengujian kointegrasi. 

Untuk memastikan apakah variabel-variabel tersebut tidak mengalami kointegrasi maka 
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pengujian ini harus dilakukan. Pengujian kointegrasi digunakan sebagai langkah yang 

berkaitan dengan korelasi dari variabel-variabel pada jangka panjang dengan syarat dari 

integrasinya berada pada urutan yang sama dengan dinyatakannya data stasioner dari 

variabel-variabel tersebut. Relevansi dengan Penelitian Terdahulu: Uji stabilitas model 

adalah langkah fundamental dalam setiap analisis VAR/VECM. Penelitian yang 

menganalisis hubungan dinamis antar variabel makroekonomi, seperti studi oleh 

Murtadho (2016) tentang pengaruh suku bunga terhadap nilai tukar dan indeks harga 

saham, akan selalu memastikan stabilitas model mereka untuk menjamin validitas hasil 

IRF dan VD. 

Tabel 3. Hasil Uji Stabilitas VAR 

Sumber: Hasil Olah Data Peneliti 

 

 

 

 

 

Root Modulus 

0,670890 - 0,493319i 0,832741 

0,670890 - 0,493319i 0,832741 

0,670890 + 0,493319i 0,832741 

-0,514314 - 0,502324i 0,718922 

-0,514314 + 0,502324i 0,718922 

-0,336509 - 0,579789i 0,670368 

-0,336509 + 0,579789i 0,670368 

0,405719 - 0,387969i 0,561363 

0,405719 + 0,387969i 0,561363 

0,020974 - 0,540170i 0,540577 

0,020974 + 0,540170i 0,540577 

-0,532021 0,532021 

0,523344 0,523344 
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Gambar 1. Grafik Hasil Uji Stabilitas VAR 

Sumber: Hasil Olah Data Peneliti 

Pengujian Kointegrasi 

Tes kointegrasi Johansen digunakan untuk menilai kointegrasi dengan 

membandingkan statistik jejak dan nilai signifikan 5%. Jika statistik jejak melebihi batas 

ini, berarti ada kointegrasi dalam sistem persamaan. Penelitian Febri Hardian & Alvis 

Rozani (2022) juga menemukan kointegrasi antara inflasi, suku bunga, dan nilai tukar di 

ASEAN, yang mendasari penggunaan model jangka panjang seperti Model Efek Tetap 

(FEM). 

Tabel 4. Hasil Uji Kointegrasi Johansen 

Uji Trace Statistik 

Hypothesized 

No. of CE(s) 

Eigenvalue Trace Statistik Nilai Kritis (5%) Prob. 

None * 0,241836 37,51364 29,79707 0,0053 

At most 1 * 0,217253 22,56341 15,49471 0,0036 

At most 2 * 0,158774 9,336326 3,841465 0,0022 

Sumber: Hasil Olah Data Peneliti 

Uji Maximum Eigenvalue 

Hypothesized 

No. of CE(s) 

Eigenvalue Max-eigen Statistik Nilai Kritis (5%) Prob, 

None 0,241836 14,95023 21,13162 0,2924 

At most 1 0,217253 13,22708 14,26460 0,0724 

At most 2 * 0,158774 9,336326 3,841465 0,0022 
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Nilai statistik jejak untuk "none" pada Tabel 4 menunjukkan nilai krusial lebih 

besar dari 5%, menolak hipotesis nol tanpa kointegrasi. Namun, uji kointegrasi 

mengindikasikan adanya korelasi jangka panjang antara INF, SKB, dan NK, di mana 

variabel saling beradaptasi untuk mencapai keseimbangan. Kointegrasi ini 

memungkinkan analisis hubungan jangka panjang menggunakan model VECM. 

Penelitian Febri Hardian & Alvis Rozani (2022) juga menemukan kointegrasi serupa 

antara inflasi, suku bunga, dan nilai tukar di ASEAN, mendukung penggunaan model 

yang menangani hubungan jangka panjang seperti Model Efek Tetap (FEM). 

Pengujian Kausalitas Granger 

Pada penelitian ini pengujian kausalitas Granger digunakan sebagai penentuan dari 

kausal antara masing-masing variabel eksternal dan variabel endogen. Penting untuk 

mempertimbangkan nilai probabilitas yang diperoleh dari uji kausalitas Granger. Jika 

level signifikansi α adalah 5% atau nilai probabilitas lebih besar dari 0,05, dapat 

dikatakan bahwa tidak ada asosiasi kausal antara variabel. Di sisi lain, hubungan kausal 

ada jika ambang batas signifikansi α adalah 5% atau nilai probabilitas kurang dari 0,05. 

Tabel berikut menyajikan temuan uji kausalitas Granger. 

Tabel 5. Hasil Uji Kausalitas Granger 

Null Hypothesis: Obs F- Statistic Prob. 

NK does not Granger Cause INF 59 0,07945 0,7791 

INF does not Granger Cause NK  0,77095 0,3837 

    

SKB does not Granger Cause INF 59 2,32799 0,1327 

INF does not Granger Cause SKB  6,32383 0,0148 

    

SKB does not Granger Cause NK 59 0,02077 0,8859 

NK does not Granger Cause SKB  0,23216 0,6318 

Sumber: Hasil Olah Data Peneliti 

Dengan probabilitas 0,0148 (<5%), uji kausalitas Granger menunjukkan hubungan 

satu arah dari inflasi (INF) ke suku bunga (SKB). Variabel lain tidak menunjukkan 

hubungan kausal signifikan. Temuan ini sejalan dengan penelitian Samsudin et al. 

(2023a) yang menemukan dampak simultan positif suku bunga dan inflasi pada nilai 

tukar, serta Febri Hardian & Alvis Rozani (2022) yang menegaskan pengaruh negatif 

besar inflasi terhadap nilai tukar, menegaskan peran penting inflasi dalam ekonomi. 
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Estimasi Model VECM 

 

Gambar 2. Hasil Estimasi VECM dalam Jangka Panjang dan Jangka Pendek 

Sumber: Hasil Olah Data Peneliti 

Hasil estimasi VECM pada Gambar 2 menunjukkan adanya kointegrasi, 

menandakan hubungan jangka panjang dan pendek antar variabel. Pada tingkat 

signifikansi 5% (t-tabel 2,004045), variabel dengan nilai t-statistik -2,19178*, koefisien 

-0,034210, dan standar error 0,01561 menunjukkan pengaruh signifikan, membuktikan 

adanya korelasi jangka panjang dan pendek sesuai model VECM. Namun, inflasi tidak 

menunjukkan dampak signifikan terhadap nilai tukar, baik jangka panjang maupun 

pendek, karena nilai t-statistik inflasi (-0,21953) lebih kecil dari t-tabel, dan koefisiennya 

sebesar -0,033555. Hasil ini mencerminkan kepercayaan pelaku ekonomi bahwa inflasi 

tetap dalam kisaran target, sehingga dampaknya terhadap nilai tukar minim. 

Berdasarkan estimasi jangka pendek VECM pada Gambar 2, koefisien CointEq1 

menunjukkan hubungan signifikan antara mekanisme jangka pendek dan panjang, dengan 

nilai -0,034210, t-statistik -2,19178*, dan standar error 0,01561 (<0,05). Hasil jangka 

panjang menunjukkan bahwa inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai tukar 

pada tingkat signifikansi 5%, ditunjukkan oleh t-statistik -0,21953 yang lebih kecil dari 

t-tabel 2,00405 dan koefisien -0,033555. Hal ini juga berlaku untuk estimasi jangka 

pendek, di mana inflasi hanya memiliki sedikit pengaruh terhadap nilai tukar.  

Suku bunga berpengaruh jangka panjang dengan kenaikan suku bunga mendorong 

harga saham naik. Pandangan bahwa suku bunga tinggi menurunkan nilai mata uang tidak 

terbukti di sini. IHSG mencerminkan efek positif suku bunga, karena pasar 

mengantisipasi kenaikan suku bunga oleh Bank Indonesia dan bank sentral ASEAN lain. 

Meski prospek ekonomi ASEAN menjanjikan, suku bunga naik akibat ekspektasi inflasi 

meningkat. Nilai tukar tetap naik karena optimisme pasar terhadap ekspansi bisnis saat 

ekonomi baik. Hal ini menunjukkan bahwa pelaku ekonomi jangka panjang merespons 

kebijakan koreksi suku bunga bank sentral. 

 

Jangka Panjang 

Variabel Koefisien Standar Eror t-Statistik 

INF(-1) -3,983530 0,84441 -4.71756 

SKB(-1) 1,25900 0,31249 2.19178 

LOG(NK(-1)) 0,017294 0,38739 0,04464 

C 5.222674   

Jangka Pendek 

CointEq1 -0,034210 0,01561 -2.19178 

D(LOG(NK(-1)) -0,045469 0,19347 -0,23502 

D(INF(-1)) -0,033559 0,15287 -0,21953 

D(SKB(-1)) -0,039183 0,35692 -0,10978 

C 0,181072 0,17050 1.06199 

R2 = 0,127006, Adj. R2 = 0,002292, F-statistic = 1,018379 

Catatan: * = signifikan pada α 5% (t-tabel = 2,004045) 
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Pelaku ekonomi jangka pendek kurang merespons perubahan suku bunga karena 

keterbatasan pengetahuan, sementara pelaku jangka panjang merespons setelah memiliki 

pemahaman penuh. Temuan tentang dampak negatif inflasi pada nilai tukar sejalan 

dengan penelitian sebelumnya, yang menyatakan inflasi tinggi menyebabkan depresiasi 

mata uang. Samsudin et al. (2023a) juga menemukan korelasi negatif signifikan antara 

inflasi dan nilai tukar. 

Namun, temuan mengenai dampak positif suku bunga dalam jangka panjang 

terhadap nilai tukar mungkin bervariasi tergantung pada konteks negara dan periode 

studi, seperti yang juga disebutkan dalam abstrak bahwa suku bunga menunjukkan 

pengaruh yang bervariasi tergantung pada kebijakan moneter masing-masing negara. 

Penelitian Febri Hardian & Alvis Rozani (2022) menemukan bahwa suku bunga dan nilai 

mata uang di lima negara ASEAN berkorelasi negatif, meskipun hubungan ini tidak 

begitu signifikan, yang menunjukkan adanya variasi dalam temuan antar studi. 

Analisis Impulse Response Function (IRF) 

Pada analisis terkait Impulse Response Function (IRF) menjelaskan suatu reaksi 

dari variabel yang berkaitan berapa lama efek guncangan itu bertahan setelah guncangan 

dari variabel lainnya. Pada hasil yang dioleh pada grafik keterwakilan waktu satu periode 

dinyatakan sebagai satu bulan dengan diwakili oleh sumbu horizontal. Pada penelitian ini 

digunakan sepuluh periode data tersebut. 

Response of NK to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations 

95% CI using analytic asymptotic S.E.s 
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Gambar 3. Hasil Analisis Impulse Response Function 

Sumber: Hasil Olah Data Peneliti 
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Nilai tukar bereaksi negatif terhadap inflasi akibat perubahan nilai yang signifikan 

dan kontinu dalam data. Selama tujuh periode, nilai tukar hanya merespons guncangan 

inflasi sebelum stabil. Sebaliknya, nilai tukar merespons positif guncangan suku bunga 

dan berosilasi selama lima periode sebelum kembali stabil. Selama periode 1–7, fluktuasi 

dinamis terjadi akibat pengaruh inflasi negatif dan suku bunga positif. Hasil IRF ini 

sejalan dengan literatur yang menyatakan bahwa inflasi tinggi cenderung melemahkan 

nilai tukar (depresiasi), sedangkan suku bunga tinggi dapat menguatkannya (apresiasi). 

Temuan ini didukung oleh Samsudin et al. (2023a) serta Febri Hardian & Alvis Rozani 

(2022), yang menegaskan hubungan negatif antara inflasi dan nilai tukar. 

Analisis Variance Decomposition (VD) 

Pada uji Variance Decomposition (FEVD) dinyatakan bahwa penentuan volatilitas 

dari variabel akan disebabkan oleh kontribusi faktor luar maupun oleh variabelnya itu 

sendiri. Pada tabel 7 dinyatakan bahwa kontribusi dari variabel inflasi, suku bunga, dan 

mata uang nasional berdampak pada nilai tukar negara-negara regional ASEAN. 

Tabel 7. Analisis Dekomposisi Variansi Indeks Nilai Tukar Regional 

Sumber: Hasil Olah Data Peneliti 

Pergerakan nilai tukar regional sebagian besar dipengaruhi faktor internal, 

sebagaimana terlihat pada Tabel 7, dengan tren penurunan nilai seiring waktu. Kenaikan 

nilai tiap periode terutama dipicu oleh inflasi. Temuan VD menegaskan inflasi sebagai 

faktor utama volatilitas nilai tukar, mendukung kesimpulan bahwa pengendalian inflasi 

lebih efektif menjaga stabilitas nilai tukar dibandingkan penyesuaian suku bunga. Hal ini 

Periode S.E. LOG(NK) INF SKB 

1 0,698271 100,0000 0,000000 0,000000 

2 1,060481 97,60794 2,387203 0,004855 

3 1,324499 95,42151 4,516299 0,062194 

4 1,573783 92,03224 7,812506 0,155251 

5 1,829657 88,52494 11,23241 0,242658 

6 2,079345 85,47548 14,18447 0,340057 

7 2,309914 83,22270 16,33600 0,441298 

8 2,516543 81,71230 17,75438 0,533326 

9 2,699793 80,79628 18,59600 0,607724 

10 2,862898 80,29607 19,04085 0,663083 
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juga diperkuat oleh penelitian Samsudin et al. (2023a) serta Febri Hardian & Alvis Rozani 

(2022), meskipun kontribusinya bervariasi. 

Pengaruh Inflasi, dan Suku Bunga Terhadap Nilai Tukar Negara-Negara Regional 

ASEAN 

Hasil pengujian hipotesis keempat menunjukkan hubungan dinamis antara 

cadangan devisa, inflasi, dan suku bunga terhadap nilai tukar di lima negara ASEAN: 

Indonesia, Singapura, Vietnam, Malaysia, dan Thailand. Suku bunga yang lebih tinggi 

cenderung memperkuat nilai tukar di Indonesia, Malaysia, Singapura, dan Thailand 

karena mampu menarik investasi asing dan meningkatkan permintaan mata uang lokal. 

(Martina & Asma, 2021). Interaksi faktor ekonomi makro bersifat kompleks dan berbeda 

antar negara, dipengaruhi oleh kebijakan moneter, struktur ekonomi, dan kondisi global. 

Contohnya, kebijakan suku bunga akomodatif dan intervensi Bank Indonesia membantu 

menstabilkan nilai tukar meski cadangan devisa rendah dan inflasi tinggi. Untuk menjaga 

stabilitas nilai tukar regional, negara-negara ASEAN perlu menerapkan kebijakan 

ekonomi makro yang terkoordinasi. (Devi Dwi Wulandari et al., 2020). Peningkatan kerja 

sama regional di bidang moneter, fiskal, dan perdagangan dapat memperkuat ketahanan 

terhadap guncangan eksternal dan mendukung pertumbuhan berkelanjutan. Diversifikasi 

ekonomi juga membantu meredam dampak negatif inflasi dan fluktuasi nilai tukar. Di 

sebagian besar negara ASEAN, kecuali Singapura, inflasi berdampak negatif terhadap 

nilai tukar karena menurunnya daya beli dan daya tarik mata uang lokal. Singapura 

berhasil meredam dampak ini melalui kebijakan moneter ketat dan sistem nilai tukar yang 

terkendali. 

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

1. Hubungan Kausalitas antara Inflasi dan Suku Bunga terhadap Nilai Tukar: 

• Inflasi dan Kebijakan Moneter: 

• Terdapat asosiasi unidimensional dari kebijakan Quantitative 

Easing (QE) Bank Indonesia terhadap inflasi. 

• Nilai Tukar dan Suku Bunga: 

• Ditemukan hubungan unidimensional antara nilai tukar dan suku 

bunga; perubahan suku bunga memengaruhi nilai tukar, tetapi 

tidak sebaliknya. 

• Interaksi Inflasi dan Suku Bunga: 

• Inflasi dan suku bunga saling memengaruhi secara signifikan; 

peningkatan inflasi dapat mendorong kenaikan suku bunga dan 

sebaliknya. 

2. Pengaruh Jangka Panjang dan Jangka Pendek Variabel Terhadap Nilai Tukar: 
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• Inflasi terhadap Nilai Tukar: 

• Jangka Panjang: Tidak ada hubungan jangka panjang yang 

signifikan antara inflasi dan nilai tukar. 

• Jangka Pendek: Inflasi domestik berdampak negatif pada nilai 

tukar; peningkatan inflasi cenderung menyebabkan depresiasi 

mata uang. 

• Inflasi memiliki asosiasi negatif signifikan jangka pendek dengan 

dirinya sendiri, menunjukkan mekanisme koreksi diri. 

• Suku Bunga terhadap Nilai Tukar: 

• Jangka Panjang: Terdapat korelasi jangka panjang yang 

signifikan; kebijakan suku bunga berperan penting dalam 

pergerakan nilai tukar. 

• Jangka Pendek: Tidak ada hubungan jangka pendek yang 

signifikan antara suku bunga dan nilai tukar. 

3. Ekspektasi Pasar: 

• Ketika suku bunga naik, pasar mungkin sudah mengantisipasi kebijakan 

Bank Indonesia; nilai tukar dapat menguat jika pasar optimis terhadap 

pertumbuhan ekonomi. 

• Pelaku ekonomi merespons kebijakan suku bunga secara efektif ketika 

memiliki pengetahuan yang jelas. 

Rekomendasi 

Menurut penelitian yang sudah dilakukan makanya terdapat rekomendasi yang 

diharapkan dapat memiliki manfaat bagi banyak pihak sehubungan dengan temuan studi, 

yaitu: 1) Bagi Bank Sentral dan Pemerintah; Negara-negara ASEAN bersama bank 

sentralnya berupaya menstabilkan nilai tukar melalui manajemen yang hati-hati, 

intervensi di pasar valuta asing bila diperlukan, dan kolaborasi regional. Pengendalian 

inflasi dan peningkatan pertumbuhan ekonomi dilakukan lewat kebijakan moneter yang 

tepat, didukung langkah fiskal yang berkelanjutan. Stabilitas makroekonomi juga dijaga 

melalui promosi perdagangan dan investasi, serta peningkatan akuntabilitas dan 

keterbukaan dalam pengelolaan keuangan public, 2) Bagi Investor; Penelitian ini 

bermanfaat bagi investor dalam memahami bagaimana suku bunga dan inflasi 

memengaruhi nilai tukar negara-negara ASEAN pasca COVID-19. Dengan strategi 

investasi yang lebih terfokus, investor dapat mengurangi risiko dari fluktuasi nilai tukar. 

Penting untuk memantau studi penelitian, berita keuangan, dan platform online guna 

mengikuti pergerakan nilai tukar regional. Nilai tukar berkaitan erat dengan suku bunga, 

inflasi, dan kondisi ekonomi global. Investor sebaiknya mempertimbangkan negara 
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dengan prospek ekonomi menjanjikan, stabilitas politik, serta memilih sektor potensial 

yang sesuai dengan regulasi pemerintah. Meskipun nilai tukar dipengaruhi fluktuasi 

jangka pendek, dalam jangka panjang tetap mencerminkan fundamental ekonomi suatu 

negara, 3) Bagi akademisi; Temuan penelitian ini dapat menjadi panduan bagi peneliti 

dan akademisi dalam studi selanjutnya. Ke depan, disarankan untuk meneliti variabel lain 

di luar penelitian ini guna memperkaya pemahaman dan meningkatkan pengukuran nilai 

tukar negara-negara ASEAN, serta menambah informasi yang relevan bagi penelitian 

mendatang. 
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