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Abstract:

This study analyzes the influence of BI Rate, inflation, and money supply on the
rupiah exchange rate during the digital payment era in Indonesia. sing Error
Correction Model (ECM% &ith 108 monthly o(ser)ations (*anuary 2016,
- ecem(‘er 202. % this research re) eals fundamental shifts in monetary policy
transmission mechanisms. Results sho& that: (1%BI Rate has a significant
positi) e effect, indicating reacti) ealefensi) e monetary policy characteristics1 (2%
Inflation sho&s no significant shortaderm impact due to the temporal
accumulation nature of 2urchasing 2o0&er 2arity (222%mechanisms, &hich
resuire 4, 5 years of differential accumulation1 (4%Money supply demonstrates
the strongest determinant of rupiah depreciation &ith highly significant positi) e
effects,1 (. %6imultaneously, all ) aria(les significantly influence exchange rates
&ith Ras3uared of 44.878 and speed of adystment of .1.648 per month,
reflecting monetary policy transmission acceleration in the digital era. These
findings suggest the need for realdime liguidity monitoring systems and
algorithmd ased inter) ention de) elopment to maintain exchange rate sta(ility
in the digitalization era.
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Abstrak%

Penelitian ini menganalisis pengaru suku bunga BI Rate, in'lasi, dan jumla
uang beredar ter adap nilai tukar rupia pada era digital payment di Indonesia.
% enggunakan Error Correction Model 8C%( dengan 1) * observasi bulanan
periode +anuari 2) 1, - . esember 2) 2/, penelitian ini mengungkap pergeseran
"undamental dalam mekanisme transmisi kebijakan moneter seiring
perkembangan sistem pembayaran digital. o asil penelitian menunjukkan ba 1 a2
&( BI Rate berpengaru positi" signi"ikan ter adap nilai tukar, mengindikasikan
si"at reakti"gde"ensi" kebijakan moneter Bank Indonesia yang menaikkan suku
bunga sebagai respons ter adap tekanan depresiasi yang tela terjadig&( In"lasi
tidak berpengaru signi“ikan dalam jangka pendek karena mekanisme
2urchasing 2o&er 2arity &PP( memerlukan akumulasi perbedaan in"lasi selama
5-6 ta ung &( +umla uang beredar %2 merupakan determinan terkuat
depresiasi rupia dengan pengaru positi" sangat signi"ikan4&/ ( Se7ara simultan,
ketiga variabel berpengaru sangat signi"ikan dengan R3s8uared 55,9: dan
speed o" adjustment /1, 5: per bulan. Era digital payment memperyepat
transmisi kebijakan moneter dengan halfdife penyesuaian anya 1,5 bulan, jau
lebi 7epat dibandingkan studi sebelumnya &-, bulan(. Penelitian ini
merekomendasikan penguatan sistem pemantauan likuiditas realdime dan
pengembangan algorithmd ased inter) ention untuk menjaga stabilitas nilai tukar
di era digitalisasi.

Kata Kunci2 Nilai tukar, BI Rate, in"lasi, jumla uang beredar, digital payment, Error
Correction Model 8&C% (

Kode Klasifikasi JE( %) 31, E,- ,E. -, /--,).1

PEo DA1 U( UAo

Perekonomian global saat ini bergerak sangat dinamis dan saling ter ubung. Peruba an
kebijakan moneter di negara maju, seperti ; merika Serikat, sering memi7u volatilitas di pasar

keuangan negara berkembang, termasuk Indonesia. .

alam kondisi seperti ini, nilai tukar

Rupia menjadi indikator penting dalam menilai kekuatan ekonomi Indonesia. Nilai tukar
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yang stabil men7erminkan keseimbangan ekonomi makro dan menjaga keper7ayaan investor,
sementara "luktuasi tajam dapat memi7u in'"lasi, menekan daya beli masyarakat, dan
mengganggu stabilitas sektor riil &kananda, 2) 16(. >le karena itu, mema ami "aktorg'aktor
yang memengaru inilai tukar sangat penting bagi perumusan kebijakan moneter yang e"ekti".

. alam teori ekonomi makro, nilai tukar dipengaru i ole berbagai "aktor, di antaranya suku
bunga, in"lasi, dan jumla uang beredar sebagai komponen utama kebijakan moneter Bank
Indonesia. &kananda, 2) 16( menjelaskan ba 1 a peruba an kurs mata uang men7erminkan
respons pasar ter adap kebijakan moneter dan ekspektasi investor. . alam konteks ekonomi
terbuka, ketiga variabel ini saling berinteraksi melalui mekanisme transmisi kebijakan
moneter yang kompleks, melibatkan jalur suku bunga, nilai tukar, kredit, arga aset, dan
ekspektasi &sis kin, 2) 1/(.

Suku bunga BI Rate merupakan instrumen penting dalam transmisi kebijakan moneter.
Berdasarkan teori Interest Rate Parity &RP( yang dikembangkan Paul L Krugman, &) 1A(,
kenaikan suku bunga domestik se arusnya menarik aliran modal asing &apital inflo& ( karena
investor men7ari imbal asil lebi tinggi, se ingga meningkatkan permintaan ter adap
Rupia dan menyebabkan apresiasinya. Sebaliknya, penurunan suku bunga 7enderung
mendorong capital outflo& yang menyebabkan depresiasi nilai tukar. Latumaerissa &) 16(
menyatakan ba 1 a setiap peruba an suku bunga kebijakan se7ara langsung memengaru i
pergerakan nilai tukar melalui mekanisme porto"olio dan ekspektasi pasar keuangan.

In"lasi juga merupakan "aktor penting dalam menentukan nilai tukar. %enurut teori
Pury asing Po1 er Parity &PP(, perbedaan tingkat in"lasi antarnegara akan menimbulkan
penyesuaian nilai tukar. Negara dengan in'lasi lebi tinggi dibandingkan mitra dagangnya
akan mengalami depresiasi karena arga barang domestik menjadirelati"lebi ma al. Sarno <
%ark, &))2(menemukan ba 1a halfdife dari deviasi PPP berkisar 5-6 ta un,
mengimplikasikan ba 1 a mekanisme PPP bersi"at jangka panjang.

+umla uang beredar merupakan "aktor "undamental lainnya. Berdasarkan : uantity Theory
of Money Publivations, Statisti7al, < . e7, &) 2, (, peningkatan jumla uang beredar tanpa
disertai peningkatan output riil akan menyebabkan in"lasi dan dalam jangka panjang menekan
nilai tukar melalui jalur moneter3in"lasioner. Semakin besar uang yang beredar, semakin besar
pula potensi tekanan ter adap kurs Rupia apabila tidak diimbangi peningkatan produktivitas
ekonomi.

3abel 16Data Makro Perekonomian Indonesia 3ahun - 0169- o-.

3ahun oilai gukar BI Rate Inflasi M- (griliun Rp)
(Rp:USD) (%) (%)
2) 1, 15./5, /96 5,) 2 6.)) /,A*
2)19 15.6, ) /,26 5,, 1 6./1A,19
2) 1% 1/./*1 »5)) 5,15 6.9,),) 6
2) 1A 15.A/6 6,)) 2,02 , .15, ,0%
2) 2) 1/.1) 6 5,96 1,, * , .A) 6,A/
2) 21 1/.2, A 5,6) 1,*9 9.¥9),/6
2) 22 16.951 6,6) 6,61 *.62%)) 2
2) 25 16./1, ,5)) 2,1 **¥2, .65
2) 2/ 1,.1, 2 ,5)) 1,69 A2/, 5

6um(er: Ban; Indonesia dan B26, 202. (diolah%

=abel 1 menunjukkan tren depresiasi Rupia sebesar 2) ,5: dari Rp15./5, BUS. pada 2) 1,
menjadi Rp1, .1, 2BUS. pada 2) 2/, disertai ekspansi % 2 yang menyapai * /,9: . Fenomena ini
terjadi bersamaan dengan trans"ormasi digital payment yang ditandai pelun7uran CRIS pada
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2) 1A dan pertumbu an transaksi uang elektronik sebesar 269,A: . =rans"ormasi sistem
pembayaran digital tela menguba mekanisme transmisi kebijakan moneter melalui
peningkatan ) elocity of money sebesar 16- 2) : & ermazi an et al., 2) 2/(.

Beberapa penelitian terda ulu menunjukkan kesenjangan &esearch gap( yang signi"ikan.
Sari, oerlin, < oavilla, &)2/( anya menganalisis pengaru BI Rate tanpa
mempertimbangkan in'"lasi dan jumla wuang beredar seyara simultan. Rumasoreng,
Ramad ona, Lubis Ega, Putri, < Salim, &) 25( ber"okus pada ubungan in"lasi dengan nilai
tukar tanpa mengintegrasikan variabel moneter lainnya. Febrina o ara ap, Ramad ani, <
Ra mi, &) 1A( meneliti jumla uang beredar sebelum era digitalisasi berkembang pesat.
Ramad an, Febrianti, . iana1 ati, Istikoma , < Setia1 an, &) 26( menyinggung pentingnya
digitalisasi namun belum meneliti se7ara spesi"ik pengaru gabungan ketiga variabel moneter
dalam konteks digital payment.

Berdasarkan resear7 gap tersebut, penelitian ini bertujuan menganalisis pengaru suku
bunga BI Rate, in"lasi, dan jumla uang beredar ter adap nilai tukar Rupia pada era digital
payment di Indonesia periode 2)1,-2)2/. Kontribusi penelitian ini meliputi2 &(
mengintegrasikan analisis ketiga variabel moneter se7ara simultan dalam konteks digitalisasi
sistem keuangan4&( memberikan pema aman baru mengenai e"ektivitas transmisi kebijakan
moneter di era inovasi keuangan digitalgdan &( menjadi dasar perumusan kebijakan optimal
dalam menjaga stabilitas nilai tukar Rupia .

ME34 DE PEoE(I3IA0

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitati" dengan data sekunder time series bulanan
yang bersumber dari Bank Indonesia dan Badan Pusat Statistik periode +anuari 2)1, -
. esember 2) 2/, dengan total 1) * observasi. Dariabel penelitian terdiri dari satu variabel
dependen yaitu nilai tukar Rupia ter adap US. &RpBUS. ( dan tiga variabel independen2
suku bunga BI Rate & (, in"lasi & (, danjumla uang beredar % 2 &riliun Rupia (. Nilai tukar
dan % 2 dilogaritmakan &n( untuk mengatasi masala skala dan eteroskedastisitas.

% etode analisis menggunakan Error Correction Model 8&C% ( mengikuti pendekatan Engleo
Granger t&oastep procedure. EC% dipili karena memiliki keunggulan dalam menganalisis

ubungan jangka pendek dan jangka panjang antar variabel ekonomi time series yang
terkointegrasi. Spesi"ikasi model adala sebagai berikut2

Persamaan Jangka Panzang%
EtFGQ HGI it H@I 2t HGI 5t Hut &(
Persamaan Jangka Pendek%
JEtFK) HLiJI 1t HL2JI 2t HL5JI 5t HMEC=&31( HN &(

. 1 mana Et adala nilai tukar, I 1 adala BI Rate, I 2 adala in'lasi, I 5 adala 1nO+UB, dan
EC=&a31( adala Error Corre7tion =erm lag 1 yang menangkap ke7epatan penyesuaian menuju
ekuilibrium jangka panjang.

=a apan analisis meliputi2&( uji stasioneritas menggunakan ; ugmented . i7key3Fuller & . F(
=est48&( estimasi persamaan jangka panjang dengan > LS48&( uji kointegrasi pada residual4&/ (
estimasi model EC% dengan tiga spesi"ikasi4&/( uji asumsi klasik dan diagnostik model4serta
& ( uji stabilitas parameter menggunakan CUSU% =est. Seluru analisis dilakukan
menggunakan so't1 are Stata 16
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1 ASI( DAo PEMBA1 ASAo

Analisis Deskriptif
Sebelum melakukan uji ekonometrika, analisis deskripti" dilakukan untuk mema ami
karakteristik distribusi dan dinamika masinggmasing variabel penelitian selama periode

2)1,-2)2/.
3abel - 6Statistik Deskriptif Variabel Penelitian
< s oilai gukar o : ro
Statistik (Rp: USD) BI Rate (%) | Inflasi (%) In_JUB
% ean 1/./62 /,A9 2,A1 * 9*
% inimum 12.AA* 5,6) )11 *,62
% aksimum 1,./21 9,26 , ,21 A15
Std. . eviasi *1 1,)9 1,/5 ), 1%
>bservasi 1)* 1)* 1) * 1) *

6um(er: - ata diolah mengguna; an 6tata 15, 202.

Berdasarkan =abel 2, nilai tukar ratagrata selama periode penelitian adala Rp1/./62BUS.
dengan nilai minimum Rp12.AA*BUS. &baret 2) 1, ( dan nilai maksimum Rp1, ./21BUS.
&uni 2) 2/(. Rentang depresiasi sebesar Rps./25 atau 2,,5: men7erminkan tekanan
struktural yang konsisten ter adap Rupia . BI Rate ber'luktuasi antara 5,6) :  ingga 9,26:
dengan ratagrata /,A9: , men7erminkan variasi kebijakan moneter yang signi'ikan dalam
merespons dinamika ekonomi domestik dan tekanan eksternal. In"lasi yang relati" terkendali
dengan ratagrata 2,A1: menunjukkan keber asilan kebijakan pengendalian in'"lasi Bank
Indonesia, meski terjadi lonjakan pada 2) 22 akibat normalisasi arga pas7apandemi dan
tekanan in"lasi global.

+umla uang beredar %2 &alam logaritma natural( menunjukkan pertumbu an yang
konsisten dari *,62 menjadi A,15, yang berarti ekspansi nominal %2 sebesar */,9: dari
Rp6.) ) 6 triliun menjadi RpA.2/9 triliun. Korelasi antara InO+UB dan InOnilaiOtukar
men7apai ) ,*, A5, mengindikasikan ubungan positi" yang sangat kuat dan menjadikan % 2
sebagai kandidat determinan utama depresiasi Rupia dalam jangka panjang.

3abel 36Perkembangan 3ransaksi Digital Pa ment di Indonesia, - 0199- 0-.

gransaksi QRIS | oilai esMone Pertumbuhan
3ahun (griliun Rp) (griliun Rp) YoY (%)

2) 1A P 1/6,19 P

2) 2) P 2) /,A1 H/1,2:
2) 21 156,/9 559,69 H /.9
2) 22 2%6,, 5 /6A) / Hs, ,):
2) 25 /52,4/ 6) 5,52 HA,, :
2) 2/ 661,% 5 621,/, Hs,, :

6um(er: Ban; Indonesia (6E@%202. (diolah%

=abel 5 menggambarkan trans"ormasi massi" dalam sistem pembayaran Indonesia. Nilai
transaksi CRIS melonjak dari nol &ebelum pelunyuran ; gustus 2) 1A( menjadi Rp661,*5
triliun pada 2) 2/, sementara nilai e3money tumbu dari Rp1/6,19 triliun &) 1A( menjadi
Rp621,/, triliun &) 2/(. Pertumbu an ini mengindikasikan pergeseran "undamental dalam
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7ara uang beredar dan bersirkulasi dalam perekonomian, dengan implikasi penting ter adap
e'"ektivitas kebijakan moneter konvensional.

1 asil U4a Stasioneritas

3abel - 61 asil Augmented Dicke 5) uller (AD) ) 3est

Variabel AD) Stat psAalue AD) Stat (1st psAalue (1st
((eAel) ((eAel) Diff) Diff)
InOnilaiOtukar 31,699 ),/ A6) A A/ 6F** )))))
BI Rate 2,112 ) ,25A% 3/,/,, *** )))))2
In'"lasi 31,99/ ) ,5A56 3 ,252%** ):))))
InO+UB 3,%)) ) ,*1A) 3, Ag/ *¥* ),))))

6um(er: Aasil estimasi 6tata 15
@eterangan: BBBsignifi; an pada CD18 1 Critical ) alue 58 D @,8Eo0

o asil uji ; . F pada =abel / menunjukkan ba 1 a semua variabel tidak stasioner pada level
&nilai ; . F statistik lebi besar dari critical ) alue dan pgalue Q ),) 6(. Namun, seluru
variabel menjadi stasioner setela dilakukan first difference &aq@alue R ),)1(. oal ini
mengindikasikan ba 1 a semua variabel terintegrasi pada ordo I&(, se ingga memenu i
syarat untuk dilakukan analisis kointegrasi dan estimasi EC%.

Uji kointegrasi pada residual persamaan jangka panjang meng asilkan ; . F statistik sebesar
3,652 &0 alue R ) ,) 1(, mengon"irmasi adanya ubungan keseimbangan jangka panjang di
antara variabelgvariabel penelitian. =erkon"irmasinya kointegrasi ini melegitimasi
penggunaan EC% untuk menganalisis dinamika jangka pendek sekaligus menangkap koreksi
menuju ekuilibrium jangka panjang.

1 asil U4 Kointegrasi dan Estimasi E/ M

Uji kointegrasi pada residual persamaan jangka panjang meng asilkan ; . F statistik sebesar
3,652 pgalue R),) 1, mengon'irmasi adanya ubungan keseimbangan jangka panjang di
antara variabelgvariabel penelitian. . engan terkon"irmasinya kointegrasi, estimasi EC% dapat
dilanjutkan untuk menganalisis dinamika jangka pendek.

3abel 361 asil Estimasi Error / orrection Model

Variabel Koefisien Std6Error psAalue
. .BI Rate ),) 25, * ))1), ),)5)
. .In"lasi ),)) 25 ))),5 )5 )1
. .InO+UB )ss sy ) *¥ ) ,522% ) /)
EC=831( 3.,/15, ¥** ) ;) 96A ):)))
Konstanta ),))2¥ )))1A )1/,
R3s8uared ) 55%9
; dj. Rgs8uared ) ;5129
Fstatisti7 19,5, &F),))))(
>bservasi 1)9

6um(er: Aasil estimasi 6tata 15 (Model Ro( ust%
@eterangan: BBBsignifi; an pada CD18 1 BBsignifi; an pada CD58
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Pengaruh BI Rate terhadap oilai 3ukar Rupiah

0 asil estimasi menunjukkan ba 1 a BI Rate berpengaru positi" signi"ikan ter adap nilai
tukar Rupia &LF),) 25, 4pF),) 5) (. 0 asil ini bertentangan dengan prediksi teori Interest Rate
2arity 8RP( konvensional yang menyatakan ba 1a kenaikan suku bunga domestik
se arusnya mendorong apresiasi mata uang melalui capital inflo&. Paradoks ini dapat
dijelaskan melalui konteks ekonomigpolitik Indonesia periode 2) 1, - 2) 2/, di mana kebijakan
moneter Bank Indonesia bersi"at rea; tifadefensif, bukan proakti". Setiap kali BI Rate
dinaikkan seyara agresi", al tersebut merupakan respons defensif ter adap tekanan nilai
tukar yang tela terjadi akibat "aktor eksternal yang mendominasi, bukan tindakan antisipati".
Episode 2) 1* memberikan ilustrasi konkret2 rupia melema drastis dari Rpis./)) BUS.
menjadi Rp16.2) ) BUS. dalam +anuari- September akibat normalisasi kebijakan Federal
Reserve, perang dagang ; S3=iongkok, dan krisis mata uang di negara emerging markets lain
seperti =urki dan ; rgentina. Bank Indonesia kemudian merespons dengan menaikkan BI Rate
sebesar 196 basis poin, namun penguatan Rupia yang terjadi setela nya merupakan dampak
meredagnya s o7k eksternal, bukan semata e"ek langsung kenaikan suku bunga. =emuan ini
sejalan dengan ; stuti dan oastuti &)2)( yang menemukan ubungan kausalitas
(idirectional antara BI Rate dan nilai tukar dengan lag transmisi 5- / bulan.

. alam era digital payment, ke7epatan transmisi kebijakan suku bunga ter adap nilai tukar
meningkat signi"ikan. Pengumuman peruba an BI Rate langsung diakses jutaan pelaku pasar
se7ara realdime melalui platform digital, se ingga respons pasar terjadi dalam itungan
menit. . i sisi lain, plat"orm trading elektronik meningkatkan e'isiensi pasar valuta asing
melalui transparansi in"ormasi yang lebi baik BIS, &) 15( membuat nilai tukar lebi sensiti"
namun juga lebi rentan ter adap volatilitas jangka pendek.

Pengaruh Inflasi terhadap oilai 3ukar Rupiah

In"lasi tidak berpengaru signi'ikan ter adap nilai tukar Rupia dalam jangka pendek
&F),) ) 254pF) ,, ) 1(. 0 asil ini konsisten dengan teori PPP yang pada akikatnya merupakan
teori jangka panjang. Sarno < %ark, &) ) 2( menemukan ba 1 a halfdife deviasi PPP berkisar
5- 6 ta un, menjelaskan mengapa peruba an in'lasi bulanan tidak langsung berdampak pada
nilai tukar. % ekanisme PPP memerlukan akumulasi perbedaan in'"lasi antarnegara selama
berta unga un sebelum ter7ermin dalam penyesuaian nilai tukar se7ara signi'ikan.

2assahrough rate in'lasi ke nilai tukar di Indonesia yang anya 1) - 16: &ank Indonesia,
2) 25( memperkuat temuan ba 1 a ubungan in"lasi—nilai tukar lema dalam jangka pendek.
Faktorg'aktor seperti transaction costs, ketidakpastian geopolitik, capital controls, dan
perbedaan perlakuan pajak bagi investor domestik dan asing menyebabkan kondisi paritas
suku bunga tidak sepenu nya terpenu i Robba, &) 26(. 0 al ini mengindikasikan ba 1a
kebijakan pengendalian in"lasi perlu dili at sebagai strategi jangka panjang dalam menjaga
stabilitas nilai tukar, bukan sebagai instrumen jangka pendek.

Se7ara empiris, in'lasi Indonesia sepanjang 2)1, - 2) 2/ relati" terkendali dalam kisaran
1,60: - 6,61: , jau lebi renda dibandingkan beberapa dekade sebelumnya. Keber asilan
Bank Indonesia dalam memperta ankan in"lasi di kisaran target 2: - /: mengurangi tekanan
depresiasi melalui jalur PPP dalam jangka panjang. % eskipun demikian, lonjakan in"lasi 2) 22
menjadi 6,61: akibat kenaikan arga energi dan komoditas global memberikan sinyal a1 al
tekanan depresiasi yang baru terealisasi se7ara signi"ikan di 2) 25- 2) 2/, konsisten dengan lag
transmisi PPP yang panjang.

Pengaruh Jumlah Uang Beredar terhadap oilai 3ukar Rupiah

+umla uang beredar % 2 merupakan determinan terkuat depresiasi Rupia dengan koe"isien
terbesar dan signi"ikansi sangat tinggi &.F) ,, , , ) 4pF),) /) (; dengan korelasi ) ,*, A5 ter adap
nilai tukar. Ekspansi % 2 sebesar 1: menyebabkan depresiasi Rupia sebesar),,,,: melalui
tiga jalur utama. Pertama, jalur liguidity o) erhang, di mana peningkatan jumla uang beredar
yang melebi i kebutu an transaksi riil men7iptakan ekspektasi in'lasi, mendorong
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diversi'ikasi ke aset asing. Kedua, jalur port"olio re(alancing, di mana kelebi an likuiditas
mendorong investor mengali kan porto"olio ke aset denominasi dolar sebagai lindung nilai.
Ketiga, jalur current account, di mana ekspansi moneter meningkatkan permintaan valuta
asing untuk impor barang dan jasa.

Periode pandemi C>DI. 31A memberikan bukti empiris yang kuat. +UB tumbu 15,2: pada
2)2) dan 1/,): pada 2) 21 akibat pelonggaran kebijakan moneter Bank Indonesia untuk
mendukung pemuli an ekonomi, yang berkontribusi ter adap depresiasi Rupia meskipun
in"lasi aktual renda .. ata =abel 1 mengon"irmasi ba 1a %2 meningkat */,9: sepanjang
2) 1, - 2) 2/, bersamaan dengan depresiasi Rupia 2),5: . Perbandingan rasio %2 ter adap
7adangan devisa yang meningkat dari 59,5 kali &) 1, ( menjadi 64,/ kali &) 2/ ( menunjukkan
semakin besar tekanan yang arus ditanggung 7adangan devisa dalam menjaga stabilitas nilai
tukar.

. alam konteks era digital payment, dampak jumla uangberedarter adap nilai tukar menjadi
lebi kompleks dan dinamis. Pertama, ke7epatan peredaran uang &elo7ity o" money(
meningkat signi"ikan karena transaksi digital berlangsung jau lebi 7epat dibandingkan
transaksi tunai, 0 ermaz1 an et al., &) 2/( menemukan peningkatan velo7ity sebesar 16- 2) :
akibat digitalisasi pembayaran. Peningkatan ini berarti jumla uang beredar yang sama dapat
digunakan untuk lebi banyak transaksi dalam periode yang sama, se ingga e"ek multiplier
dari ekspansi moneter menjadi lebi besar. Kedua, komposisi %2 mengalami trans"ormasi
dengan berkembangnya eanoney dan edkallet yang memiliki mobilitas lebi tinggi dan
kemuda an konversi ke mata uang asing melalui platform fintech. Ketiga, integrasi pasar
keuangan global melalui platform digital memungkinkan pelaku ekonomi untuk dengan 7epat
mengali kan dana dari Rupia ke mata uang asing ketika mereka meli at sinyal ekspansi
moneter berlebi an. =emuan ini sejalan dengan Febrina o ara ap et al.,&2) 1A(dan Ramad an
et al., &) 26( yang membuktikan ba 1 a peningkatan % 2 memiliki pengaru positi" ter adap
depresiasi nilai tukar melalui saluran in"lasi dan ekspektasi moneter.

Pengaruh Simultan dan Implikasi Era Digital Payment

Sevara simultan, ketiga variabel berpengaru sangat signi'ikan ter adap nilai tukar Rupia
dengan FsstatistiyF19,5, &R),)) 1( dan Rgs8uared 55,%9: . ; ngka ini menunjukkan ba 1 a
55,¥9: variasi peruba an nilai tukar Rupia dalam jangka pendek dapat dijelaskan ole
peruba an BI Rate, in"lasi, dan +UB. Sisa variasi dijelaskan ole "aktor eksternal seperti
kondisi pasar keuangan global, sentimen investor, dan shoc; geopolitik yang berada di luar
kendali kebijakan moneter domestik. 0 asil ini konsisten dengan si"at ekonomi terbuka
Indonesia yang sangat dipengaru iole "aktor eksternal.

Koe"isien EC= sebesar 3),/15, &angat signi"ikang pR),) ) 1( menunjukkan ba 1a /1,, 5:
penyimpangan dari ekuilibrium jangka panjang terkoreksi setiap bulan, dengan al"di"e
sekitar 1,5 bulan. Keyepatan penyesuaian ini jau lebi tinggi dibandingkan temuan studi
sebelumnya yang melaporkan halfdife 5-, bulan, men7erminkan akselerasi transmisi
kebijakan moneter di era digital. 0 erma1 an et al., &) 2/( menemukan ba 1as o7k )elocity
of money berkontribusi 2) : ter adap variasi output gap, memperkuat peran ekspektasi dalam
transmisi kebijakan di era digital payment.

Era digital payment memba1 a trans"ormasi "undamental dalam transmisi kebijakan moneter
melalui empat mekanisme28&( ke7epatan transmisi meningkat drastis akibat akses in"ormasi
realgime, di mana pengumuman kebijakan Bank Indonesia langsung direspons pasar dalam
itungan menit4&( velo7ity o" money meningkat 16- 2) : , se ingga ekspansi %2 yang sama
memiliki dampak lebi besar ter adap nilai tukar4 &( volatilitas jangka pendek meningkat
karena sensitivitas pasar yang tinggi ter adap peruba an bulanang dan & ( e"ektivitas
intervensi konvensional menurun karena volume transaksi digital yang masi" memperlema
pengaru intervensi langsung Bank Indonesia di pasar valuta asing. oal ini menuntut
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re"ormulasi kerangka kebijakan moneter yang lebi responsi" dan mengintegrasikan dimensi
digital dalam sistem pengendalian moneter.

SIMPU( Ao

Penelitian ini menganalisis pengaru suku bunga BI Rate, in"lasi, dan jumla uang beredar
ter adap nilai tukar Rupia pada era digital payment di Indonesia. Berdasarkan asil estimasi
dan pemba asan, dapat ditarik empat simpulan utama.

Pertama, BI Rate berpengaru positi" signi"ikan ter adap nilai tukar Rupia &.F),) 25, 4
pF) ,) 5) (, mengindikasikan si"at rea; tifalefensif kebijakan moneter Bank Indonesia, di mana
kenaikan suku bunga merupakan respons ter adap depresiasi yang suda terjadi akibat
tekanan eksternal, bukan tindakan proakti"santisipati". Kedua, in"lasi tidak berpengaru
signi"ikan dalam jangka pendek &LF),) ) 254pF) ,, ) 1( karena mekanisme PPP memerlukan
akumulasi perbedaan in"lasi selama 5- 6 ta un sebelum teryermin dalam penyesuaian nilai
tukar yang berarti. Ketiga, jumla uang beredar %2 merupakan determinan terkuat dengan
pengaru positi" sangat signi'ikan &F) ,,,, ) 4pF),) /) (, di mana ekspansi %2 yang tidak
terkendali menjadi an7aman utama stabilitas nilai tukar Rupia . Keempat, se7ara simultan
ketiga variabel berpengaru sangat signi“ikan dengan RS 55,%9: dan speed of adgstment
/1,, 5: per bulan, menandakan per7epatan transmisi kebijakan moneter di era digital
payment dibandingkan periode sebelumnya dengan al"di"e anya 1,5 bulan.

Era digital payment menguba "undamental transmisi kebijakan moneter melalui
peningkatan velo7ity 0" money 16- 2) : , akselerasi penyesuaian menuju ekuilibrium & al"di'"e
1,5 bulan(, dan peningkatan volatilitas jangka pendek. Berdasarkan temuan ini, penelitian
merekomendasikan2 &( penguatan sistem pemantauan likuiditas realdime yang
mengintegrasikan data CRIS, e31 allet, dan perbankan digital untuk mendeteksi peruba an
) elocity of money se7ara dini4g&( pengembangan algorithmd ased inter) ention system untuk
merespons pergerakan nilai tukar se7ara realtime48( trans"ormasi kebijakan suku bunga dari
pendekatan rea; tifalefensif menjadi proakti"santisipati" dengan for&ard guidance yang
kredibel4dan & ( penerapan kontrol ketat pertumbu an %2 agar tidak melebi i2- 5: di atas
T. P gro&th guna meng indari tekanan depresiasi struktural.

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada 7akupan variabel yang belum mengintegrasikan
data digital payment sebagai variabel eksplisit dalam model EC%. Penelitian lanjutan
disarankan menggunakan data "rekuensi arian, mengintegrasikan variabel digital payment
sevara eksplisit, dan mempertimbangkan pendekatan =DP3D; R &imedFarying 2arameter
Fector =utoregression( untuk menangkap peruba an struktural dalam transmisi kebijakan
moneter di era digitalisasi.

DA) 3AR RUJUKAO

Ekananda, %. &) 16(. E; onomi Internasional. +akarta2Erlangga.
Bank Indonesia. &) 25(. Laporan Kebijakan %oneter =ri1 ulan ID 2) 25. +akarta2 Bank
Indonesia.

Bank Indonesia. &) 2/ (. Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia &EKI(. +akarta2 Bank
Indonesia.

BIS. &) 15(. = eanatomyo"t e global FI markett roug t elenso"t e 2) 15 =riennial
Survey. BI6 : uarterly Re)ie&, & e7ember(, 29- / /. Retrieved "rom
ttps2BB1 1 1 .bis.orgBpublBStrpd"BrO8t1512¢e.pd"

Febrina o ara ap, E., Ramad ani, U., < Ra mi, S. &) 1A(. Pengaru Dolatility Kurs, Big. ay



6usanti, I. & =mar, 6. (2026%2engaruh 6u; u Bunga BI Rate, Inflast, dan *umlah ang.......................

Repo Rate . an In"lasi =er adap +umla Uang Beredar . i Indonesia. Menara E; onomi,
F Go. 48&(, 56- /6.

oermal an, . ., Lie, . ., Sasongko, ; ., Eusan, R. 1., 0 erma1 an, . ., Lie,. .,V Eusan, R. L.
% oney velo7ity , digital 7urren7y and in'"lation dynamiys in Indonesia &) 2/ (.
ttpsBBdoi.orgBt) .1) *) B) ) ) 9/ A1*.2) 2/.25A*5/9

%is kin, F. s. &) 1/(. Hinancial Mar; ets Report.
Paul L Krugman, %. >. &) 1A(. Go Tit*»le. R4 > D) Z v D ZLAEEE 2.

Publivations, S., Statisti7al, ; ., <. e7, N. &) 2, (. Revie1 2Fis er WX= e Pur7 asing Po1 er
0" %oney XReviel ed U ork & (2= e Pury asing Po1 er 0" %oney by Irving Fis er
Revie1l by 2U arren % . Persons Stable URL 2 ttps2BB1 1 1 .jstor.orgBstableBeA, 6) , ),
1284, (, *1%- *2A

Ramad an, %.S. F., Febrianti, ; .,. ianai ati, P., Istikoma , N., < Setia1 an, ; . &) 26(. = e
Impa7t 0" EY7 ange Rate, In"lation, BIg. RR, and %oney Supplyont e E™i7ien7y o"
Indonesian Commeryial Banks 2) 1* 32) 2/ Period2; n Error Corre7tion % odel. *ournal
6ocial 6ociety, 5&(, 1/- 29. ttpsBBdoi.orgBi) .6/) , 6Bjss.6.1.2) 26., ) A

Robba, I. &) 26(. Pengaru Paritas Suku Bunga =er adap Nilai =ukar Rupia Indonesia dan
. olar = e E"e7t 0" Interest Rate Parityont e EY7 ange Rate 0"t e Indonesian Rupia
andt e. ollar, 25&(, *5- As.

Rumasoreng, Z., Ramad ona, F., Lubis Ega, ; ., Putri, S., < Salim, ; . &) 25(. . eterminan
variabel makro ter adap tingkat in"lasi indonesia. 2rosenama, 4, 19* - 1* *. Retrieved
"rom ttps@BBprosenama.upnjatim.a7.idBindeY.p pBprosenamaBarti7leBvie1 B/,

Sari, E., o erlin, F., < o avilla, S. &) 2/(. Pengaru Suku Bunga BI Rate dan BI 9. ay Reverse
Repo Rate ter adap In"lasi di Indonesia dengan % etode De7tor ; utoregression &D; R(.
E; onomis: *ournal of Economics and Business, 8&(, 96/ .
ttpsBBdoi.orgBi) .55) * 9Bekonomis.v*i1.1911

Sarno, L., < %ark, P. &) ) 2(. Pury asing Po1 er Parity and t e Real EY7 ange Rate, . F&(.



