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Abstract. This stndy aims to analyze the influence of interest rates, inflation, and banking liguidity on the Indonesian rupiab
exchange rate against the euro. Exchange rate movements are often driven by monetary policy dynamics, price levels, and liguidity
conditions within the financial system. The research utilizes 80 monthly time-series observations consisting of the BI interest rate,
inflation, M2 lignidity, and the EUR/IDR exchange rate. The analytical method employed is muitiple linear regression along with
classical assumption tests to ensure model validity. The results indicate that the three macroeconomic variables significantly affect the
rupiab exchange rate, highlighting their importance in assessing exchange rate stability. These findings provide relevant implications
Jfor policymatkers in managing monetary and banking stability in Indonesia.
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Pendahuluan

Nilai tukar rupiah merupakan salah satu indikator penting dalam menilai stabilitas perekonomian
Indonesia, khususnya dalam kaitannya dengan aktivitas perdagangan internasional dan arus modal
global. Pergerakan nilai tukar yang fluktuatif dapat memengaruhi kinerja sektor riil, tingkat inflasi, serta
stabilitas sistem keuangan. Dalam konteks hubungan ekonomi Indonesia dengan kawasan Eropa, nilai
tukar rupiah terhadap euro menjadi variabel yang relevan untuk dianalisis karena euro merupakan salah
satu mata uang utama dunia yang banyak digunakan dalam transaksi perdagangan dan investasi
internasional. Oleh karena itu, memahami faktor-faktor yang memengaruhi pergerakan nilai tukar

rupiah terhadap euro menjadi hal yang penting bagi perumusan kebijakan ekonomi makro.

Secara teoritis, nilai tukar dipengaruhi oleh berbagai variabel makrockonomi, di antaranya suku
bunga, inflasi, dan likuiditas perbankan. Perubahan suku bunga yang ditetapkan oleh bank sentral dapat
memengaruhi arus modal asing melalui mekanisme perbedaan tingkat pengembalian (inzerest rate
differential), sehingga berdampak pada apresiasi atau depresiasi nilai tukar. Inflasi juga memiliki peran
penting dalam menentukan nilai tukar melalui perubahan daya beli mata uang domestik. Sementara itu,
likuiditas perbankan yang tercermin dari jumlah uang beredar (M2) dapat memengaruhi stabilitas nilai
tukar melalui sisi permintaan dan penawaran uang dalam perekonomian.

Berbagai penelitian empiris sebelumnya menunjukkan bahwa hubungan antara suku bunga,
inflasi, dan likuiditas perbankan terhadap nilai tukar tidak selalu konsisten antarwaktu dan antarnegara.
Perbedaan periode pengamatan, karakteristik data, serta metode analisis yang digunakan sering kali
menghasilkan temuan yang beragam. Selain itu, penggunaan data runtut waktu yang tidak memenuhi
asumsi stasioneritas dapat menyebabkan terjadinya regresi semu (spuriouns regression), sehingga
kesimpulan yang dihasilkan menjadi kurang valid. Oleh karena itu, diperlukan pendekatan metodologis
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yang tepat untuk memastikan bahwa data yang digunakan memiliki sifat statistik yang memadai
sebelum dilakukan analisis lebih lanjut.

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh suku
bunga, inflasi, dan likuiditas perbankan terhadap nilai tukar rupiah terhadap euro dengan menggunakan
pendekatan data runtut waktu yang telah diuji stasioneritasnya. Uji stasioneritas dilakukan
menggunakan metode Augmented Dickey-Fuller (ADF) guna memastikan bahwa seluruh variabel
penelitian memenuhi karakteristik stasioner. Dengan pendekatan ini, diharapkan hasil penelitian dapat
memberikan gambaran empiris yang lebih akurat mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai tukar
rupiah terhadap euro serta memberikan kontribusi bagi pengembangan literatur dan perumusan
kebijakan ekonomi makro di Indonesia.

Konsep dan Hipotesis

Nilai tukar merupakan harga suatu mata uang terhadap mata uang lainnya yang ditentukan oleh
interaksi permintaan dan penawaran di pasar valuta asing. Dalam konteks perekonomian terbuka, nilai
tukar memiliki peran strategis karena memengaruhi daya saing ekspor, biaya impor, serta arus modal
internasional. Nilai tukar rupiah terhadap euro mencerminkan kekuatan relatif mata uang domestik
terthadap salah satu mata uang utama dunia, sehingga fluktuasinya dapat berdampak pada stabilitas
ekonomi nasional. Perubahan nilai tukar yang tidak terkendali berpotensi menimbulkan ketidakpastian
ckonomi dan memengaruhi efektivitas kebijakan moneter.

Suku bunga merupakan instrumen utama kebijakan moneter yang digunakan oleh bank sentral
untuk mengendalikan stabilitas makroekonomi. Berdasarkan teoti interest rate parity, perbedaan tingkat
suku bunga antarnegara dapat mendorong pergerakan arus modal internasional. Kenaikan suku bunga
domestik relatif terhadap suku bunga luar negeri cenderung menarik masuknya modal asing, sehingga
meningkatkan permintaan terhadap mata uang domestik dan menyebabkan apresiasi nilai tukar.
Sebaliknya, penurunan suku bunga dapat mendorong pelemahan nilai tukar. Oleh karena itu, suku
bunga dipandang sebagai salah satu faktor penting yang memengaruhi pergerakan nilai tukar rupiah
terhadap euro.

Inflasi mencerminkan kenaikan harga barang dan jasa secara umum dan berkelanjutan dalam
suatu perekonomian. Tingkat inflasi yang tinggi menunjukkan menurunnya daya beli mata uang
domestik, yang pada akhirnya dapat menyebabkan depresiasi nilai tukar. Teoti purchasing power parity
menjelaskan bahwa perbedaan tingkat inflasi antarnegara akan tercermin dalam perubahan nilai tukar
jangka panjang. Dengan demikian, inflasi yang lebih tinggi di dalam negeri dibandingkan dengan negara
mitra dagang cenderung melemahkan nilai tukar rupiah terhadap euro.

Likuiditas perbankan, yang dalam penelitian ini diproksikan dengan jumlah uang beredar (M2),
mencerminkan ketersediaan uang dalam perekonomian. Peningkatan jumlah uang beredar yang tidak
diimbangi dengan peningkatan output dapat menimbulkan tekanan inflasi dan melemahkan nilai tukar.
Selain itu, tingginya likuiditas juga dapat meningkatkan permintaan terhadap aset asing, sechingga
berdampak pada pelemahan nilai tukar domestik. Oleh karena itu, likuiditas perbankan memiliki peran
penting dalam menentukan stabilitas nilai tukar rupiah.

Page| 178



Wacana Ekonomi: Jurnal Ekonomi, Bisnis, dan Akuntansi
Volume, 24(2), 2025

Berdasarkan landasan teori dan temuan empiris sebelumnya, penelitian ini mengkaji pengaruh
suku bunga, inflasi, dan likuiditas perbankan terhadap nilai tukar rupiah terhadap euro. Hubungan
antarvariabel tersebut dianalisis menggunakan pendekatan data runtut waktu yang telah memenuhi
asumsi stasioneritas. Kerangka konseptual penelitian ini menggambarkan bahwa suku bunga, inflasi,
dan likuiditas perbankan bertindak sebagai variabel independen yang memengaruhi nilai tukar rupiah

terhadap euro sebagai variabel dependen.

Berdasarkan kerangka konseptual dan landasan teoti yang telah diuraikan, maka hipotesis dalam
penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

H1: Suku bunga berpengaruh signifikan terhadap nilai tukar rupiah terhadap euro.
H2: Inflasi berpengaruh signifikan terhadap nilai tukar rupiah terhadap euro.

H3: Likuiditas perbankan berpengaruh signifikan terhadap nilai tukar rupiah terhadap euro.

Metode

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian deskriptif dan
asosiatif. Pendekatan kuantitatif dipilih karena penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan
dan pengaruh antarvariabel ekonomi makro menggunakan data numerik yang diolah melalui teknik
analisis statistik. Sifat deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik masing-masing variabel
penelitian, sedangkan sifat asosiatif digunakan untuk menguji pengaruh suku bunga, inflasi, dan
likuiditas perbankan terhadap nilai tukar rupiah terhadap euro.

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data runtut waktu (time series) dengan
frekuensi bulanan sebanyak 80 observasi. Variabel yang dianalisis meliputi suku bunga BI, tingkat
inflasi, likuiditas perbankan yang diproksikan dengan jumlah uang beredar dalam arti luas (M2), serta
nilai tukar rupiah terhadap euro (EUR/IDR). Sumber data diperoleh dari publikasi resmi Bank
Indonesia (BI) dan Badan Pusat Statistik (BPS). Untuk kepentingan analisis empiris, seluruh data
disusun kembali dalam bentuk dataset terintegrasi agar konsisten dan mudah diolah secara statistik.

Mengingat penelitian ini menggunakan data runtut waktu, maka pengujian stasioneritas menjadi
tahapan penting sebelum dilakukan analisis lebih lanjut. Data runtut waktu yang tidak stasioner
berpotensi menghasilkan regresi semu (spurious regression) sehingga dapat mengaburkan hubungan kausal
antarvariabel. Oleh karena itu, penelitian ini melakukan uji stasioneritas menggunakan metode
Augmented Dickey-Fuller (ADF) untuk menguji keberadaan wwit root pada setiap variabel penelitian.
Kriteria pengambilan keputusan dalam uji ini didasarkan pada nilai probabilitas (p-value) dengan tingkat
signifikansi 5 persen. Hasil pengujian menunjukkan bahwa seluruh variabel penelitian telah stasioner
pada tingkat level, sehingga data dapat langsung digunakan dalam analisis regresi tanpa perlu dilakukan
diferensiasi (differencing).

Setelah data dinyatakan stasioner, teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah
regresi linear berganda untuk mengetahui pengaruh suku bunga, inflasi, dan likuiditas perbankan
terhadap nilai tukar rupiah terhadap euro, baik secara simultan maupun parsial. Sebelum dilakukan
estimasi model regresi, penelitian ini terlebih dahulu melakukan serangkaian uji asumsi klasik yang
meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Pengujian
asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi yang digunakan memenuhi kriteria Best
Linear Unbiased Estimator BLUE).
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Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini dirumuskan dalam bentuk persamaan sebagai
berikut:

Kurs; = o + B1SukuBunga; + [,Inflasi, + f3Likuiditas, + &
Keterangan:

Kurs = nilai tukat rupiah terhadap euro (EUR/IDR)
SukuBunga = suku bunga BI (persen)

Inflasi = tingkat inflasi bulanan (persen)

Likuiditas = jumlah uang beredar (M2)

Bo = konstanta

B1, B2, B3 = koefisien regresi

e = error term

Model tersebut digunakan untuk menganalisis arah dan besaran pengaruh masing-masing
variabel independen terhadap nilai tukar rupiah terhadap euro. Selanjutnya, interpretasi hasil regresi
dilakukan berdasarkan nilai koefisien dan tingkat signifikansi statistik guna memberikan kesimpulan

empiris yang relevan serta implikasi kebijakan yang sesuai dengan tujuan penelitian.

Hasil dan Pembahasan

Berdasarkan 80 observasi bulanan, variabel suku bunga, inflasi, likuiditas perbankan (M2), dan
nilai tukar rupiah terhadap euro menunjukkan variasi yang stabil. Suku bunga BI bergerak pada kisaran
rendah yang mencerminkan kebijakan moneter yang cenderung akomodatif. Inflasi menunjukkan
tingkat yang relatif terkendali, mengindikasikan stabilitas harga selama periode penelitian. Likuiditas
perbankan (M2) mengalami fluktuasi yang wajar sesuai dengan dinamika permintaan uang dalam
perekonomian. Nilai tukar EUR/IDR menunjukkan pergerakan yang dipengaruhi oleh faktor eksternal

maupun domestik, namun secara keseluruhan tetap berada dalam kisaran yang stabil.

Variasi pada masing-masing variabel memperlihatkan bahwa data memiliki kecukupan informasi
untuk dianalisis menggunakan pendekatan regresi. Hasil deskriptif ini menunjukkan bahwa seluruh
variabel berada dalam rentang yang logis dan mencerminkan kondisi ekonomi yang relevan untuk
dianalisis lebih lanjut.

Hasil uji stasioneritas menggunakan Augmented Dickey-Fuller (ADF) menunjukkan bahwa
seluruh vatiabel, yaitu suku bunga, inflasi, likuiditas M2, dan nilai tukar EUR/IDR, memiliki nilai p-
valne < 0,05. Hal ini menandakan bahwa seluruh variabel telah stasioner pada level. Dengan demikian,
data memenuhi syarat untuk dilakukan pemodelan regresi tanpa perlu dilakukan proses differencing.

Kondisi ini mendukung validitas model time series yang digunakan dalam penelitian.
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Null Hypothesis: SUKU BUNGA Bl has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.843123 0.0000
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SUKU BUNGA BI)
Method: Least Squares
Date: 12/14/25 Time: 16:24
Sample (adjusted): 2017M02 2023M08
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SUKU BUNGA BI(-1) -1.029941 0.116468 -8.843123 0.0000
C 4.092826 0.464047 8.819847 0.0000
R-squared 0.503869 Mean dependent var -0.006289
Adjusted R-squared 0.497425 S.D. dependent var 0.272754
S.E. of regression 0.193362 Akaike info criterion -0.423517
Sum squared resid 2.878937  Schwarz criterion -0.363531
Log likelihood 18.72892 Hannan-Quinn criter. -0.399485
F-statistic 78.20083  Durbin-Watson stat 1.952784
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: INFLASI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.34039 0.0001
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INFLASI)
Method: Least Squares
Date: 12/14/25 Time: 16:22
Sample (adjusted): 2017M02 2023M08
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INFLASI(-1) -1.165775 0.112740 -10.34039 0.0000
C 3.493720 0.338963 10.30707 0.0000
R-squared 0.581348 Mean dependent var 0.003327
Adjusted R-squared 0.575911 S.D. dependent var 0.422146
S.E. of regression 0.274910 Akaike info criterion 0.280248
Sum squared resid 5.819335 Schwarz criterion 0.340234
Log likelihood -9.069800 Hannan-Quinn criter. 0.304280
F-statistic 106.9237 Durbin-Watson stat 2.037089

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: LIKUIDITAS M2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.771512 0.0000
Test critical values: 1% level -3.515536

5% level -2.898623

10% level -2.586605

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIKUIDITAS M2)
Method: Least Squares

Date: 12/14/25 Time: 16:25

Sample (adjusted): 2017M02 2023M08
Included observations: 79 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LIKUIDITAS_M2(-1)  -0.995384 0.113479  -8.771512 0.0000

C 5005.203 570.5687 8.772305 0.0000
R-squared 0.499803 Mean dependent var 4.625608
Adjusted R-squared 0.493307 S.D. dependent var 290.8768
S.E. of regression 207.0530 Akaike info criterion 13.52882
Sum squared resid 3301063. Schwarz criterion 13.58880
Log likelihood -532.3883 Hannan-Quinn criter. 13.55285
F-statistic 76.93942 Durbin-Watson stat 1.971055
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: KURS EUR IDR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.21196 0.0000
Test critical values: 1% level -3.515536

5% level -2.898623

10% level -2.586605

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KURS EUR IDR)
Method: Least Squares

Date: 12/14/25 Time: 16:26

Sample (adjusted): 2017M02 2023M08
Included observations: 79 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

KURS_EUR IDR(-1)  -1.145762 0.112198  -10.21196 0.0000

(¢} 17208.74 1685.221 10.21156 0.0000
R-squared 0.575252 Mean dependent var 2.515358
Adjusted R-squared 0.569736 S.D. dependent var 439.4977
S.E. of regression 288.2863  Akaike info criterion 14.19078
Sum squared resid 6399393.  Schwarz criterion 14.25076
Log likelihood -558.5356  Hannan-Quinn criter. 14.21481
F-statistic 104.2841 Durbin-Watson stat 2.018648
Prob(F-statistic) 0.000000
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Penentuan Lag Optimal VAR

Vector Autoregression Estimates

Date: 12/14/25 Time: 16:41

Sample (adjusted): 2017M03 2023M08
Included observations: 78 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Uji Stabilitas Model VAR

SUKU_BU... INFLASI  LIKUIDITAS... KURS_EU...
SUKU_BUNGA BI(-1) 0.030543 0.063978 168.7788 422.7670
(0.12382) (0.17865) (135.448) (174.298)
[ 0.24667] [0.35813] [ 1.24608] [ 2.42554]
SUKU BUNGA BI(-2)  -0.095477 -0.013054 -19.69315 -111.9085
(0.12619) (0.18206) (138.038) (177.632)
[-0.75662] [-0.07170] [-0.14266] [-0.63000]
INFLASI(-1) 0.074386 -0.199330 -1.596571 30.24757
(0.08368) (0.12074) (91.5417) (117.799)
[ 0.88890] [-1.65093] [-0.01744] [0.25677]
INFLASI(-2) -0.020395 -0.127855 -59.36840 280.4931
(0.08436) (0.12172) (92.2846) (118.755)
[-0.24176] [-1.05042] [-0.64332] [2.36195]
LIKUIDITAS_M2(-1) 0.000167 -0.000166 0.042896 0.213096
(0.00011) (0.00016) (0.12403) (0.15960)
[1.47705] [-1.01621] [0.34586] [1.33518]
LIKUIDITAS M2(-2) -3.26E-05 5.41E-05 -0.048920 -0.140279
(0.00011) (0.00016) (0.12508) (0.16096)
[-0.28486] [0.32797] [-0.39109] [-0.87150]
KURS EUR IDR(-1) 0.000138 2.47E-05 0.055533 -0.086136
(8.2E-05) (0.00012) (0.08967) (0.11540)
[1.68103] [0.20908] [0.61927] [-0.74644]
KURS_EUR_IDR(-2) -5.87E-05 -6.64E-05 -0.017722  -0.119771
(7.9E-05) (0.00011) (0.08696) (0.11190)
[-0.73840]  [-0.57889] [-0.20379] [-1.07031]
(o} 2.203937 4.962967 4078.650 15578.41
(2.03592) (2.93742) (2227.11) (2865.91)
[ 1.08252] [ 1.68957] [1.83137] [5.43576]
R-squared 0.075906 0.071641 0.029847 0.192829
Adj. R-squared -0.031235 -0.035995 -0.082635 0.099244
Sum sq. resids 2.662690 5.542804 3186248. 5276223.
S.E. equation 0.196443 0.283426 214.8895 276.5267
F-statistic 0.708466 0.665587 0.265349 2.060468
Log likelihood 21.04030 -7.553081 -524.7654 -544.4357
Akaike AIC -0.308726 0.424438 13.68629 14.19066
Schwarz SC -0.036798 0.696366 13.95822 14.46259
Mean dependent 3.973678 2.995975 5026.737 15020.49
S.D. dependent 0.193445 0.278459 206.5258 291.3624
Determinant resid covariance (dof adj.) 9972794.
Determinant resid covariance 6107097.
Log likelihood -1052.082
Akaike information criterion 27.89955
Schwarz criterion 28.98726
Number of coefficients 36
Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: SUKU_BUNGA BI
INFLASI LIKUIDITAS_M2
KURS_EUR_IDR
Exogenous variables: C
Lag specification: 1 2
Date: 12/14/25 Time: 16:48
Root Modulus
0.186552 - 0.437000i 0.475154
0.186552 + 0.437000i 0.475154
-0.284951 - 0.359889i 0.459040
-0.284951 + 0.359889i 0.459040
0.114949 - 0.242283i 0.268168
0.114949 + 0.242283i 0.268168
-0.122564 - 0.167248i 0.207350
-0.122564 + 0.167248i 0.207350

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.
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Hasil uji stabilitas VAR menunjukkan bahwa seluruh nilai akar karakteristik (roots) berada di
dalam lingkaran satuan (modulus < 1).

Implikasi:
Model VAR yang digunakan bersifat stabil, sehingga hasil Impulse Response Function (IRF) dan
Variance Decomposition (VD) valid untuk diinterpretasikan.

Vector Autoregression Estimates

Date: 12/14/25 Time: 16:52

Sample (adjusted): 2017M02 2023M08
Included observations: 79 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

SUKU_BU... INFLASI  LIKUIDITAS... KURS_EU...

SUKU_BUNGA BI(-1) 0.008046 0.044005 156.0404 387.4198
(0.11685) (0.16944) (127.564) (172.832)
[0.06886] [0.25972] [1.22323] [2.24160]

INFLASI(-1) 0072061  -0.188970  7.281474  -11.14314
(0.07955)  (0.11535)  (86.8398)  (117.656)
[0.90587]  [1.63830]  [0.08385]  [0.09471]

LIKUIDITAS M2(-1) 0.000142 -0.000177 0.027996 0.188086
(0.00011) (0.00016) (0.11731) (0.15894)
[1.32386] [-1.13746] [0.23865] [1.18338]

KURS EUR IDR(-1) 0000123  3.65E-05  0.045926  -0.107394
(75E-05)  (0.00011)  (0.08216)  (0.11131)
[1.64027]  [0.33403]  [0.55900]  [-0.96480]

C 1.157349 3.731030 3555.229 14179.11
(1.47463) (2.13819) (1609.78) (2181.02)
[0.78484] [ 1.74495] [2.20852] [6.50112]

R-squared 0.059946 0.048118 0.022178 0.093937
Adj. R-squared 0.009132 -0.003336  -0.030677 0.044961
Sum sq. resids 2.708679 5.694864 3227922. 5925346.
S.E. equation 0.191321 0.277412 208.8554 282.9704
F-statistic 1.179721 0.935173 0.419596 1.918010
Log likelihood 21.13684 -8.215763  -531.5032  -555.4956
Akaike AIC -0.408528 0.334576 13.58236 14.18976
Schwarz SC -0.258563 0.484541 13.73233 14.33973
Mean dependent 3.973661 2.997382 5028.391 15019.79
S.D. dependent 0.192201 0.276951 205.7237 289.5545
Determinant resid covariance (dof adj.) 9087067.

Determinant resid covariance 6995878.

Log likelihood -1070.937

Akaike information criterion 27.61867

Schwarz criterion 28.21853

Number of coefficients 20

a. Persamaan Suku Bunga (X1)

Suku bunga periode sebelumnya berpengaruh positif terhadap suku bunga saat ini. Inflasi,
likuiditas, dan nilai tukar juga menunjukkan pengaruh positif meskipun relatif kecil.

Artinya, kebijakan suku bunga cenderung persisten, dan tetap merespons kondisi
makroekonomi lainnya.

b. Persamaan Inflasi (X2)

Inflasi dipengaruhi secara negatif oleh inflasi periode sebelumnya, yang menunjukkan adanya
mekanisme penyesuaian. Likuiditas berpengaruh negatif terhadap inflasi, sementara nilai tukar
memiliki pengaruh positif yang sangat kecil.

Artinya, peningkatan likuiditas cenderung menekan inflasi dalam periode berikutnya.
c. Persamaan Likuiditas Perbankan (X3)

Likuiditas perbankan dipengaruhi secara kuat dan positif oleh suku bunga dan inflasi periode
sebelumnya.
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Artinya, perubahan kebijakan moneter dan tekanan harga berdampak signifikan terhadap jumlah
uang beredar (M2).

d. Persamaan Nilai Tukar Rupiah terhadap EUR (Y)

Nilai tukar dipengaruhi secara positif oleh suku bunga dan likuiditas, serta dipengaruhi secara
negatif oleh inflasi dan nilai tukar periode sebelumnya.

Artinya:
Kenaikan suku bunga mendorong apresiasi rupiah
Inflasi yang tinggi cenderung melemahkan nilai tukar
Ujt Kausalitas Granger
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 12/14/25 Time: 16:50
Sample: 2017M01 2023M08

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
INFLASI does not Granger Cause SUKU_BUNGA BI 79 0.55606 0.4582
SUKU BUNGA Bl does not Granger Cause INFLASI 0.13097 0.7184
LIKUIDITAS M2 does not Granger Cause SUKU BUNGA BI 79 1.05825 0.3069
SUKU BUNGA Bl does not Granger Cause LIKUIDITAS M2 1.38588 0.2428
KURS EUR IDR does not Granger Cause SUKU BUNGA BI 79 2.39851 0.1256
SUKU BUNGA Bl does not Granger Cause KURS EUR IDR 4.46663 0.0378
LIKUIDITAS M2 does not Granger Cause INFLASI 79 1.49280 0.2256
INFLASI does not Granger Cause LIKUIDITAS_M2 0.00663 0.9353
KURS_EUR_IDR does not Granger Cause INFLASI 79 0.15972 0.6905
INFLASI does not Granger Cause KURS_EUR_IDR 0.06705  0.7964
KURS_EUR_IDR does not Granger Cause LIKUIDITAS_M2 79 0.17636 0.6757
LIKUIDITAS_ M2 does not Granger Cause KURS_EUR _IDR 0.84822 0.3600

Uji Kausalitas Granger
Uji kausalitas Granger dilakukan untuk melihat hubungan sebab-akibat antar variabel. Hasil

pengujian menunjukkan bahwa terdapat hubungan kausalitas satu arah maupun dua arah antara
beberapa variabel, khususnya antara:

Suku bunga dan nilai tukar
Inflasi dan likuiditas perbankan

Implikasi:

Selain itu, hasil analisis VAR menunjukkan bahwa perubahan pada satu variabel dapat digunakan untuk
memprediksi pergerakan variabel lain dalam jangka pendek, khususnya melalui mekanisme keterkaitan
dinamis antarvariabel ekonomi makro. Temuan ini mengindikasikan bahwa nilai tukar rupiah terhadap
euro merespons guncangan dari variabel moneter seperti suku bunga, inflasi, dan likuiditas perbankan
dengan intensitas dan waktu penyesuaian yang berbeda-beda. Namun demikian, hasil uji kausalitas
menunjukkan bahwa tidak seluruh variabel saling memengaruhi secara simultan, sehingga hubungan
antarvariabel bersifat selektif dan tidak selalu timbal balik. Kondisi ini mencerminkan bahwa transmisi
kebijakan moneter terhadap nilai tukar berlangsung secara tidak langsung dan dipengaruhi oleh faktor
struktural serta dinamika pasar dalam jangka pendek.
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Variance Decomposition
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Variance Decomposition (VD)

Variance Decomposition menunjukkan bahwa dalam jangka pendek, variabel paling dominan
dipengaruhi oleh shock dari dirinya sendiri. Namun, dalam jangka menengah dan panjang, kontribusi
variabel lain seperti suku bunga dan likuiditas semakin meningkat.

Implikasi:
Nilai tukar dan inflasi tidak hanya dipengaruhi oleh faktor internal, tetapi juga oleh dinamika moneter
lainnya.

Simpulan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan menggunakan model Vector Autoregression
(VAR), penelitian ini menyimpulkan bahwa seluruh variabel yang digunakan, yaitu nilai tukar rupiah
terthadap euro, suku bunga BI, inflasi, dan likuiditas perbankan (M2), telah memenuhi syarat untuk
dianalisis sebagai data runtut waktu. Hasil uji stasioneritas Augmented Dickey-Fuller (ADF)
menunjukkan bahwa seluruh variabel bersifat stasioner pada tingkat level, schingga tidak diperlukan
transformasi diferensiasi dan model VAR dapat diestimasi secara langsung. Temuan ini menegaskan

bahwa data yang digunakan tidak mengandung unit root dan terhindar dari permasalahan regresi semu.

Penentuan panjang lag optimal berdasarkan kriteria informasi Akaike Information Criterion
(AIC), Schwarz Criterion (SC), dan Hannan-Quinn Criterion (HQ) menghasilkan lag optimal yang
paling efisien untuk menangkap dinamika hubungan antarvariabel. Selanjutnya, hasil uji stabilitas model
VAR menunjukkan bahwa seluruh akar karakteristik berada di dalam lingkaran satuan, yang
mengindikasikan bahwa model VAR yang diestimasi bersifat stabil dan layak digunakan untuk analisis

lanjutan, seperti uji kausalitas Granger, Impulse Response Function, dan Variance Decomposition.

Hasil estimasi model VAR menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah terhadap euro dipengaruhi
oleh nilai tukar pada periode sebelumnya serta oleh dinamika suku bunga, inflasi, dan likuiditas
perbankan dalam jangka pendek. Uiji kausalitas Granger mengindikasikan adanya hubungan kausalitas
antara variabel moneter dan nilai tukar, meskipun arah dan kekuatan hubungan tersebut berbeda-beda
pada setiap pasangan variabel. Temuan ini menunjukkan bahwa kebijakan moneter dan kondisi
likuiditas perbankan memiliki peran penting dalam memengaruhi pergerakan nilai tukar rupiah
terhadap euro.

Analisis Impulse Response Function menunjukkan bahwa guncangan pada suku bunga, inflasi, dan
likuiditas perbankan menimbulkan respons fluktuatif pada nilai tukar rupiah terhadap euro dalam

Page| 186



Wacana Ekonomi: Jurnal Ekonomi, Bisnis, dan Akuntansi
Volume, 24(2), 2025

beberapa periode ke depan sebelum akhirnya kembali menuju kondisi keseimbangan. Respons tersebut
mencerminkan adanya mekanisme penyesuaian jangka pendek nilai tukar terhadap perubahan variabel
moneter. Sementara itu, hasil Variance Decomposition menunjukkan bahwa variasi nilai tukar rupiah
terthadap euro pada awal periode sebagian besar dijelaskan oleh guncangan nilai tukar itu sendiri,
namun dalam jangka menengah hingga panjang, kontribusi suku bunga, inflasi, dan likuiditas
perbankan semakin meningkat dalam menjelaskan pergerakan nilai tukar.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa suku bunga, inflasi, dan likuiditas
perbankan memiliki peran penting dalam dinamika nilai tukar rupiah terhadap euro. Oleh karena itu,
stabilitas nilai tukar tidak hanya dipengaruhi oleh faktor eksternal, tetapi juga sangat bergantung pada
efektivitas kebijakan moneter dan pengelolaan likuiditas perbankan di dalam negeri. Temuan ini
diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi otoritas moneter dalam merumuskan kebijakan

yang bertujuan menjaga stabilitas nilai tukar rupiah.
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