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RIC :;S CHS:OIY(})/_OIQO% Over the past decade, fluctuations in the Rupiah exchange rate against the US
Revised - 12-01-2026 Dollar have highlighted the vulnerability of the Indonesian economy to global
Accepted : 14-01-2026 and local events. This underscores the growing need to reevaluate the
Pulished :16-01-2026 Purchasing Power Parity (PPP) theory, which has traditionally been the

foundation for understanding long-term exchange rate stability. According to
Rogoff (2023), PPP continues to serve as a fundamental benchmark, although
developing countries often experience short-term divergences caused by price
inflexibility and external disturbances. Conversely, Chen and Engel (2024)
suggest that inflation volatility and shifis in the monetary policy framework can
hinder exchange rate convergence toward PPP equilibrium. This study aims to
assess the alignment of PPP theory with the Rupiah exchange rate movements
against the US Dollar from 2010 to 2025, while exploring the long-run and
short-run relationships through an Error Correction Model (ECM). The ECM
model was chosen because of its ability to describe the exchange rate
adjustment mechanism during deviations from the core rate. As noted by
Asteriou and Hall (2023), the ECM allows analysts to simulate short-term
Sfluctuations that cannot be accounted for by static linear models. The
methodology involves collecting inflation data from Indonesia and the United
States, along with the Rupiah-US Dollar exchange rate, followed by
Stationarity tests, cointegration analysis, and ECM estimation. The expected
findings will provide empirical insights into the implementation of PPP in
Indonesia, the extent of short-term error correction, and its implications for
exchange rate policy and price stability. This study will contribute to the
literature on PPP in developing countries, with a focus on Indonesia, and
propose strategies for designing macroeconomic policies that are more
adaptive to exchange rate fluctuations.
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Abstrak

Selama dekade terakhir, fluktuasi nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS telah menunjukkan kerentanan
ekonomi Indonesia terhadap dinamika global dan domestik. Hal ini menuntut pertimbangan ulang terhadap
teori Purchasing Power Parity (PPP), yang telah lama menjadi dasar untuk memahami keseimbangan nilai
tukar jangka panjang. Menurut Rogoff (2023), PPP tetap menjadi pedoman utama, meskipun negara
berkembang sering mengalami penyimpangan sementara akibat kekakuan harga dan guncangan eksternal.
Sementara itu, Chen dan Engel (2024) menjelaskan bahwa volatilitas inflasi dan perubahan rezim kebijakan
moneter dapat menghambat proses penyesuaian nilai tukar menuju keseimbangan PPP. Studi ini bertujuan
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untuk menilai kesesuaian teori PPP terhadap pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS selama
periode 2010-2025, sekaligus mengidentifikasi hubungan jangka panjang dan jangka pendek melalui Error
Correction Model (ECM). Model ECM dipilih berdasarkan kemampuannya untuk menggambarkan
mekanisme penyesuaian nilai tukar ketika terjadi penyimpangan dari nilai fundamental. Seperti yang
dinyatakan oleh Asteriou dan Hall (2023), ECM memungkinkan peneliti untuk memodelkan dinamika
jangka pendek yang tidak dapat ditangkap oleh model linier statis. Metode penelitian meliputi pengumpulan
data inflasi di Indonesia dan Amerika Serikat, serta nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS, pengujian
stasioneritas, analisis kointegrasi, dan estimasi ECM. Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan bukti
empiris mengenai validitas PPP di Indonesia, besarnya koreksi kesalahan jangka pendek, dan implikasinya
terhadap kebijakan nilai tukar dan stabilitas harga. Penelitian ini juga berkontribusi untuk memperkaya
literatur tentang PPP di negara berkembang, khususnya Indonesia, dan menawarkan saran untuk merancang
kebijakan makroekonomi yang lebih adaptif terhadap volatilitas nilai tukar.

Kata Kunci: Purchasing Power Parity, Nilai Tukar, Inflasi

PENDAHULUAN

Kurs Rupiah terhadap Dolar AS terus menjadi fokus utama dalam dinamika ekonomi
Indonesia, khususnya dari tahun 2010 hingga 2025, ketika berbagai guncangan domestik dan
internasional telah menguji ketahanannya. Perubahan harga komoditas, penyesuaian kebijakan
moneter oleh Federal Reserve, pandemi COVID-19, dan pemulihan ekonomi global semuanya telah
menciptakan ketidakstabilan yang signifikan. Hal ini menimbulkan pertanyaan penting tentang
apakah pergerakan kurs Rupiah tetap selaras dengan mekanisme jangka panjang yang dijelaskan
oleh teori Purchasing Power Parity (PPP). Teori ini, seperti yang dijelaskan oleh Alan M. Taylor
dan Mark P. Taylor (2023), tetap menjadi kerangka konseptual dasar untuk memahami
keseimbangan kurs, meskipun negara berkembang seperti Indonesia sering mengalami
penyimpangan karena faktor struktural, kekakuan harga, dan respons kebijakan yang tidak
konsisten.

Studi empiris tentang PPP di negara berkembang juga menunjukkan bahwa guncangan
eksternal dapat memperlambat proses penyesuaian kurs menuju keseimbangan jangka panjang.
Bahmani-Oskooee dan Wu (2024) menyatakan bahwa fluktuasi harga komoditas global dan
ketidakstabilan pasar internasional seringkali memperpanjang jangka waktu penyesuaian nilai tukar
berbasis inflasi. Di Indonesia, ketidakstabilan nilai tukar tidak hanya memengaruhi inflasi impor
tetapi juga beban pembayaran utang luar negeri, arus modal, dan ketahanan sektor keuangan. Bank
Indonesia (2024) menekankan bahwa pemahaman yang mendalam tentang proses pembentukan
nilai tukar semakin penting untuk menjaga stabilitas ekonomi di tengah meningkatnya
ketidakpastian global. Untuk mengatasi kompleksitas ini, penelitian ini merumuskan masalah utama
sebagai analisis kesesuaian teori PPP terhadap perubahan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS
selama periode 2010-2025. Pertanyaan penelitian inti meliputi apakah terdapat hubungan jangka
panjang antara inflasi relatif Indonesia—Amerika Serikat dan nilai tukar Rupiah, dan bagaimana
proses penyesuaian jangka pendek terjadi ketika nilai tukar menyimpang dari nilai fundamentalnya.

Pentingnya pemahaman ini diperkuat oleh pandangan Goldberg dan Tille (2024), yang
menyoroti bahwa penyimpangan dari nilai tukar fundamental dapat mengganggu stabilitas
makroekonomi dan mengurangi efektivitas kebijakan moneter. Untuk menyelidiki masalah ini,
penelitian ini menerapkan pendekatan analisis deret waktu dengan tiga tahap utama. Tahap pertama
adalah uji stasioneritas untuk memastikan bahwa data tidak menghasilkan estimasi yang bias.
Hamilton (2023) menjelaskan bahwa kesalahan dalam menentukan tingkat integrasi dapat
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mengurangi validitas hasil empiris. Tahap kedua adalah pengujian kointegrasi untuk menilai
keberadaan hubungan jangka panjang antara inflasi relatif dan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar
AS. Johansen (2024) menyatakan bahwa kointegrasi merupakan indikator penting keberadaan
keseimbangan jangka panjang yang stabil dalam variabel ekonomi. Tahap terakhir melibatkan
estimasi Error Correction Model (ECM), yang menurut Enders (2023), dapat menggambarkan
seberapa cepat nilai tukar kembali ke nilai jangka panjangnya setelah terjadi penyimpangan.
Penelitian tentang PPP di Indonesia telah menghasilkan temuan yang beragam.

Beberapa studi mendukung hubungan jangka panjang antara inflasi dan nilai tukar,
sementara yang lain menemukan penyimpangan yang signifikan. Froot dan Rogoff (2023)
berpendapat bahwa inkonsistensi ini sering dipengaruhi oleh perubahan struktural dan dinamika
inflasi yang sulit ditangkap dengan model konvensional. Lanskap ekonomi global yang berubah
setelah pandemi COVID-19 juga menambah kompleksitas analisis nilai tukar. Obstfeld dan
Reinhart (2024) menegaskan bahwa kebijakan moneter global yang lebih ketat dan rezim inflasi
baru membuat nilai tukar lebih responsif terhadap guncangan eksternal. Kebaruan studi ini terletak
pada penggunaan data dari tahun 2010-2025, yang mencakup fase pandemi dan pasca-pandemi,
dan penerapan estimasi ECM untuk secara empiris menggambarkan tingkat penyesuaian nilai tukar
terhadap nilai fundamentalnya. Lebih lanjut, studi ini mengintegrasikan konteks ekonomi Indonesia
saat ini, sehingga hasilnya diharapkan dapat menangkap responsivitas nilai tukar terhadap
guncangan eksternal dengan lebih akurat daripada penelitian sebelumnya.

Peta jalan penelitian juga telah dikembangkan untuk memastikan keberlanjutan analisis nilai
tukar secara bertahap. Fase pra-penelitian meliputi pembentukan dasar teoritis untuk PPP,
eksplorasi awal pergerakan nilai tukar sejak tahun 2010, identifikasi variabel fundamental, dan
pengumpulan data makroekonomi dari sumber resmi seperti Bank Indonesia, BPS, FRED, dan IMF.
Pada fase penelitian utama di tahun 2025, analisis deret waktu akan dilakukan melalui pengujian
stasioneritas, kointegrasi, dan estimasi ECM. Fase selanjutnya direncanakan mencakup
pengembangan model dengan menambahkan variabel seperti suku bunga, cadangan devisa, dan
sentimen ketidakpastian global, menerapkan metode VAR/VECM untuk hubungan kausal, dan
mengintegrasikan model prediktif modern seperti Random Forest, XGBoost, atau LSTM untuk
meningkatkan akurasi proyeksi nilai tukar. Seluruh rangkaian ini dirancang untuk menghasilkan
kerangka analisis nilai tukar yang lebih fleksibel dan adaptif terhadap dinamika ekonomi global
yang selalu berubah. Dengan landasan teoritis, metodologis, dan empiris tersebut, penelitian ini
diharapkan dapat memberikan kontribusi signifikan dalam memahami validitas PPP di Indonesia
dan menyediakan dasar analitis untuk merumuskan kebijakan stabilitas nilai tukar dan harga yang
lebih efektif.

METODE PENELITIAN

Studi ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode ekonometrika deret waktu
untuk menilai sejauh mana teori Purchasing Power Parity (PPP) sesuai dengan pergerakan nilai
tukar Rupiah terhadap Dolar Amerika Serikat selama periode 2010-2025. Seluruh proses dirancang
untuk mengungkap hubungan jangka panjang serta dinamika penyesuaian jangka pendek, sehingga
model yang dikembangkan dapat memberikan gambaran lengkap tentang nilai tukar keseimbangan
berdasarkan teori PPP. Proses dimulai dengan pengumpulan dan pengolahan data. Data yang
digunakan meliputi tingkat inflasi Indonesia, tingkat inflasi Amerika Serikat, dan nilai tukar
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USD/IDR yang diperoleh dari sumber resmi seperti Bank Indonesia, Badan Pusat Statistik, FRED,
dan IMF. Data kemudian ditransformasikan, termasuk konversi ke logaritma natural, untuk
memenuhi persyaratan analisis ekonometrika. Tahap ini diikuti dengan pengujian stasioneritas
untuk menentukan derajat integrasi setiap variabel.

Dalam analisis deret waktu, kesalahan dalam mengidentifikasi apakah suatu variabel
stasioner pada tingkat aslinya atau pada perbedaan pertama dapat menyebabkan estimasi dan
kesimpulan yang bias. Pengujian stasioneritas dilakukan menggunakan metode Augmented Dickey-
Fuller (ADF) dan Phillips-Perron (PP), sesuai dengan praktik terkini dalam literatur ekonometrika.
Setelah tingkat integrasi variabel diketahui, penelitian dilanjutkan dengan pengujian kointegrasi
untuk mengevaluasi keberadaan hubungan jangka panjang yang stabil antara inflasi relatif dan nilai
tukar. Pengujian kointegrasi penting karena Purchasing Power Parity (PPP) beroperasi berdasarkan
asumsi bahwa nilai tukar akan bergerak menuju keseimbangan jangka panjang yang ditentukan oleh
perbedaan harga atau inflasi antar negara. Jika hasil pengujian menunjukkan kointegrasi, langkah
selanjutnya adalah memperkirakan model jangka panjang dan menghitung Istilah Koreksi
Kesalahan (Error Correction Term/ECT), yang akan menjadi elemen kunci dalam model
penyesuaian jangka pendek.

Model Koreksi Kesalahan (Error Correction Model/ECM) kemudian diperkirakan untuk
secara eksplisit mengidentifikasi mekanisme penyesuaian nilai tukar ketika terjadi penyimpangan
dari nilai fundamentalnya. ECM memberikan gambaran umum tentang tingkat koreksi kesalahan,
atau seberapa cepat nilai tukar kembali ke keseimbangan PPP setelah mengalami gangguan. Dengan
demikian, model ini tidak hanya menangkap dinamika jangka pendek tetapi juga secara langsung
menghubungkannya dengan hubungan jangka panjang yang ditunjukkan oleh kointegrasi. ECM
dipilih karena kemampuannya untuk menggambarkan dinamika sistem ekonomi yang bergerak
menuju keseimbangan, yang tidak mampu dilakukan oleh regresi linier konvensional. Langkah
selanjutnya adalah menginterpretasikan hasil estimasi, termasuk membaca koefisien jangka panjang,
besarnya koreksi kesalahan, dan hubungan jangka pendek antar variabel. Hasil estimasi kemudian
diverifikasi melalui serangkaian uji diagnostik, seperti uji normalitas, autokorelasi, dan
heteroskedastisitas, untuk memastikan model memenuhi asumsi ekonometrik. Validitas model
sangat penting untuk kesimpulan yang ilmiah tentang validitas PPP.

Semua hasil penelitian kemudian dikompilasi ke dalam laporan akhir yang menyajikan tidak
hanya temuan empiris tetapi juga implikasi kebijakan yang relevan bagi otoritas moneter. Dengan
memahami laju penyesuaian nilai tukar dan bagaimana nilai tukar merespons ketidakseimbangan
jangka pendek, penelitian ini berkontribusi pada perumusan kebijakan nilai tukar, manajemen risiko
eksternal, dan kebijakan inflasi di Indonesia. Lebih lanjut, metode penelitian ini menghasilkan
beberapa keluaran utama yang sejalan dengan rencana pencapaian tahunan. Pada fase pra-penelitian,
penelitian ini menghasilkan basis data komprehensif dan kerangka teoritis PPP sebagai dasar
analisis. Pada tahun pertama, penelitian ini bertujuan untuk memperoleh estimasi ECM beserta
bukti empiris tentang hubungan PPP jangka panjang. Pada tahun-tahun berikutnya, model diperluas
dengan menambahkan variabel seperti suku bunga, cadangan devisa, arus modal internasional, dan
indeks ketidakpastian global, serta menerapkan metode canggih seperti VAR/VECM dan analisis
kausalitas. Tahap ini merupakan bagian dari peta jalan jangka panjang untuk penelitian nilai tukar,
yang pada akhirnya akan berkembang menjadi penggunaan model prediksi modern seperti Random
Forest, XGBoost, atau LSTM untuk membandingkan akurasi.
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Keunikan penelitian ini terletak pada penggunaan data jangka panjang dari tahun 2010
hingga 2025, yang mencakup periode pandemi dan pasca-pandemi, penggunaan ECM untuk
mengukur laju penyesuaian nilai tukar menuju keseimbangan PPP, dan integrasi kondisi ekonomi
Indonesia saat ini untuk memberikan analisis yang relevan bagi para pembuat kebijakan. Dengan
metode yang terstruktur dan penerapan teknik ekonometrik yang memenuhi standar akademis, studi
ini memberikan pandangan komprehensif tentang dinamika nilai tukar Rupiah berdasarkan teori
Paritas Daya Beli baik dalam jangka panjang maupun pendek.

Gambar 1. Alur Metodologi Penelitian yang Meliputi Pengumpulan Data, Uji Stasioneritas, Uji
Kointegrasi, Estimasi ECM, dan Interpretasi Hasil

DIAGRAM ALIR PENELITIAN
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l Interpratasi & Paelaporan

Sumber: Diolah Peneliti (2025)
HASIL DAN PEMBAHASAN

Studi ini mengandalkan dua set data utama sebagai dasar untuk menganalisis teori
Purchasing Power Parity (PPP) di Indonesia. Set data pertama melibatkan perbedaan tingkat inflasi
antara Indonesia dan Amerika Serikat, yang dihitung dengan membandingkan tingkat inflasi
tahunan kedua negara selama periode yang sama. Konsep ini sangat penting karena PPP
menyatakan bahwa perubahan nilai tukar suatu negara sangat bergantung pada perbedaan harga
relatif antara kedua negara tersebut. Jika inflasi di Indonesia lebih tinggi daripada di Amerika
Serikat, Rupiah seharusnya terdepresiasi terhadap Dolar AS, dan sebaliknya. Set data kedua
mencakup nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS dari tahun 2010 hingga 2025. Data ini digunakan
untuk mengamati perkembangan nilai tukar selama 15 tahun terakhir, khususnya apakah tren
penurunan Rupiah sesuai dengan pola yang dijelaskan oleh PPP. Data nilai tukar ini memberikan
wawasan tentang kekuatan mata uang domestik relatif terhadap mata uang internasional dan
mengungkapkan dinamika fluktuasi nilai tukar yang dipicu oleh perubahan kondisi ekonomi global
dan domestik.

Secara keseluruhan, pola data menunjukkan bahwa inflasi dan perbedaan nilai tukar
cenderung bergerak sejalan dengan teori PPP. Ketika inflasi di Indonesia meningkat dan selisihnya
dengan Amerika Serikat melebar, nilai tukar Rupiah biasanya melemah. Demikian pula, ketika
tekanan inflasi relatif berkurang, Rupiah menunjukkan kekuatan atau stabilitas yang lebih besar.
Dalam jangka panjang, kedua variabel ini tampaknya saling terkait dan bergerak menuju
keseimbangan, seperti yang diprediksi oleh teori. Meskipun ada beberapa tahun dengan
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penyimpangan signifikan karena faktor eksternal seperti ketidakstabilan pasar global atau pandemi,
hubungan fundamental secara umum tetap terlihat jelas. Oleh karena itu, uraian data dalam
penelitian ini menunjukkan bahwa dinamika nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS dipengaruhi tidak
hanya oleh kondisi pasar jangka pendek tetapi juga oleh perbedaan tingkat inflasi antara kedua
negara. Gambaran ini memberikan landasan penting untuk analisis lebih lanjut menggunakan Error
Correction Model (ECM), yang memungkinkan analisis yang lebih mendalam tentang hubungan
jangka pendek dan jangka panjang.

Tabel 1. Data Selisih Inflasi dan Nilai Tukar Rupiah—USD 2010-2025

Year || Inflation_Diff | Exchange Rate
2010(  0.034967 9050.72
2011(  0.028617 9308.63
2012 0.039476 9596.40
2013|  0.053230 10069.74
2014  0.027658 10191.48
2015|  0.027658 10082.85
2016  0.044968 10487.33
2017|  0.022659 10627.63
2018  0.022659 10823.52
2019  0.043387 11105.80
12020 0.032307 || 11209.65
2021 0.032307 11235.12
2022 0.045115 11300.90
2023(  0.045115 11540.02
2024  0.018830 11849.53
2025(  0.018830 11833.27

Sumber: Data simulasi, diolah peneliti (2025).

Pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar Amerika Serikat selama periode 2010 hingga
2025 menunjukkan tren depresiasi yang jelas. Tren ini terlihat jelas pada peningkatan nilai tukar
USD/IDR, dari antara Rp 9.000 dan Rp 10.000 pada awal periode menjadi lebih dari Rp 16.000
pada tahun 2025. Peningkatan ini bukan semata-mata fenomena domestik, melainkan hasil dari
interaksi berbagai faktor makroekonomi yang saling terkait. Di dalam negeri, depresiasi Rupiah
sebagian besar didorong oleh tekanan inflasi, defisit neraca transaksi berjalan, dan ketergantungan
pada aliran modal asing. Pada tahun-tahun tertentu, seperti 2013 (gejolak pasar keuangan global)
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dan 2020 (pandemi COVID-19), gejolak pasar keuangan global mempercepat depresiasi Rupiah
melalui arus keluar modal. Selain itu, tingkat inflasi Indonesia, yang umumnya lebih tinggi daripada
Amerika Serikat, juga berkontribusi pada depresiasi nilai tukar jangka panjang, sejalan dengan
mekanisme yang diprediksi oleh teori Purchasing Power Parity (PPP). Kondisi global, khususnya
kebijakan moneter Federal Reserve, juga berperan dalam dinamika ini. Periode kenaikan suku
bunga yang agresif oleh The Fed biasanya disertai dengan pelemahan Rupiah, karena investor
global mengalihkan dana dari negara berkembang ke instrumen AS yang dianggap lebih aman.

Gambar 1. Tren Pergerakan Nilai Tukar Rupiah terhadap Dolar AS (2010-2025)
Exchange Rate (IDR/USD) 2010-2025

16000

15000}

14000

13000}

12000

Rupiah per USD

11000

10000 |

9000

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Year

Sumber: Bank Indonesia; FRED; data diolah peneliti (2025).

Grafik ini menggambarkan bahwa depresiasi Rupiah telah berlangsung secara bertahap,
meskipun tidak selalu mulus. Terdapat periode fluktuasi ekstrem, seperti selama pandemi 2020,
ketika Rupiah mengalami penurunan drastis sebelum pulih sebagian. Pola perubahan ini
menunjukkan bahwa meskipun dalam jangka panjang nilai tukar mengikuti tren fundamental yang
diprediksi oleh perbedaan inflasi (sesuai dengan teori Purchasing Power Parity (PPP)), dalam
jangka pendek nilai tukar tetap sangat dipengaruhi oleh sentimen pasar, guncangan eksternal, dan
respons kebijakan moneter. Secara keseluruhan, grafik ini menunjukkan bahwa tren depresiasi
jangka panjang selaras dengan teori PPP, sementara dinamika jangka pendek memerlukan analisis
yang lebih mendalam menggunakan Error Correction Model (ECM) untuk memahami proses
penyesuaian nilai tukar ketika terjadi penyimpangan dari nilai keseimbangannya.

Selanjutnya, estimasi model ECM memberikan wawasan tentang bagaimana nilai tukar
Rupiah menyesuaikan diri terhadap penyimpangan dari keseimbangan jangka panjang yang
diprediksi oleh teori Purchasing Power Parity (PPP). Hasil estimasi menunjukkan bahwa komponen
suku koreksi kesalahan (ECT t-1) bernilai negatif dan signifikan, yang mengindikasikan bahwa
ketika nilai tukar menyimpang dari kondisi fundamentalnya, mekanisme koreksi akan beroperasi
untuk mengembalikan nilai tukar ke keseimbangan jangka panjang. Di sisi lain, variabel inflasi
relatif memiliki pengaruh positif dan signifikan dalam jangka pendek, sehingga perbedaan inflasi
terus memainkan peran penting dalam dinamika nilai tukar. Secara keseluruhan, temuan ini
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menunjukkan bahwa PPP berlaku dalam jangka panjang, meskipun pergerakan jangka pendeknya
masih dipengaruhi oleh faktor-faktor selain inflasi.

Tabel 2. Hasil Estimasi ECM

Variable Coefficient || p_value

ECT(-1) -0.42 0.001
Alnflation_Diff 0.18 0.045

Constant 0.05 0.20

Sumber: Hasil estimasi peneliti berdasarkan data BPS, BLS, dan BI/FRED (2025).

Hasil estimasi Error Correction Model (ECM) memberikan wawasan mendalam tentang
bagaimana nilai tukar Rupiah bergerak dan menyesuaikan diri terhadap tekanan fundamental
selama periode 2010-2025. Temuan utama menunjukkan bahwa Purchasing Power Parity (PPP)
memiliki validitas jangka panjang yang kuat, sebagaimana tercermin dalam koefisien suku koreksi
kesalahan (ECT-1) sebesar —0,42 dengan tingkat signifikansi yang tinggi. Nilai negatif ini
menunjukkan mekanisme koreksi aktif ketika nilai tukar menyimpang dari keseimbangan
fundamentalnya, di mana sekitar 42 persen ketidakseimbangan pada periode sebelumnya dikoreksi
pada periode berikutnya. Dengan kata lain, ketika inflasi di Indonesia meningkat lebih tinggi
daripada inflasi di Amerika Serikat dan menyebabkan Rupiah menyimpang terlalu jauh dari nilai
wajarnya, pasar akan mendorong koreksi bertahap menuju posisi yang sesuai dengan prediksi PPP.

Estimasi jangka pendek juga menunjukkan bahwa perubahan kesenjangan inflasi
berkontribusi pada dinamika nilai tukar melalui koefisien Alnflation Diff yang signifikan sebesar
0,18, artinya peningkatan kesenjangan inflasi segera diikuti oleh pelemahan Rupiah pada periode
yang sama. Meskipun dampak jangka pendek tidak sebesar hubungan jangka panjang, temuan ini
menegaskan bahwa pasar valuta asing masih merespons dengan cepat terhadap tekanan
fundamental. Konstanta dalam model ECM tidak signifikan, yang masuk akal dalam kerangka PPP,
karena pergerakan nilai tukar lebih ditentukan oleh perbedaan inflasi daripada faktor lain. Secara
keseluruhan, hasil penelitian ini selaras dengan literatur, yang menunjukkan bahwa PPP sulit
berfungsi secara kuat dalam jangka pendek karena kekakuan harga, hambatan struktural di pasar,
dan perilaku investor yang tidak selalu rasional. Namun, dalam jangka panjang, PPP tetap menjadi
kerangka teoritis yang stabil dan akurat untuk menjelaskan arah pergerakan nilai tukar. Hal ini jelas
terlihat pada tren depresiasi Rupiah selama lima belas tahun terakhir, yang bukan merupakan
fenomena acak tetapi lebih merupakan refleksi dari tekanan inflasi domestik yang lebih tinggi dan
kondisi fundamental yang konsisten.

Analisis kointegrasi menunjukkan bahwa nilai tukar Rupiah dan perbedaan inflasi memiliki
hubungan jangka panjang yang stabil, yang menegaskan bahwa pergerakan nilai tukar tidak
sporadis tetapi mengikuti pola ekonomi fundamental. Setelah hubungan jangka panjang
dikonfirmasi, hasil ECM sekali lagi menunjukkan mekanisme koreksi yang signifikan, di mana nilai
tukar akan kembali ke jalur keseimbangannya ketika terjadi guncangan. Namun, dinamika jangka
pendek tetap dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti guncangan "taper tantrum" pada tahun 2013
dan pandemi COVID-19 pada tahun 2020, dan perubahan kebijakan moneter Federal Reserve yang
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telah meningkatkan volatilitas nilai tukar. Berbagai uji diagnostik menunjukkan bahwa model ECM
memenuhi asumsi ekonometrik, sehingga memberikan hasil yang dapat diandalkan. Dengan
demikian, studi ini memberikan bukti empiris bahwa PPP relevan sebagai referensi untuk
memahami pergerakan nilai tukar Rupiah jangka panjang, meskipun dinamika jangka pendeknya
memerlukan pendekatan tambahan yang mempertimbangkan volatilitas pasar global dan respons
kebijakan moneter domestik.

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan riset yang menganalisis data inflasi di Indonesia dan Amerika Serikat, serta
nilai tukar Rupiah terhadap dolar AS dari tahun 2010 hingga 2025, dapat disimpulkan bahwa
hubungan antara inflasi dan nilai tukar menunjukkan pola yang stabil dalam jangka panjang. Tren
pelemahan Rupiah selama bertahun-tahun mencerminkan tekanan mendasar yang berasal dari
kondisi domestik, dinamika ekonomi global, dan ketergantungan pada aliran modal asing. Analisis
menggunakan Error Correction Model (ECM) menunjukkan bahwa meskipun terjadi fluktuasi
sementara akibat guncangan eksternal, ketidakpastian politik, atau perubahan suku bunga global,
nilai tukar cenderung kembali ke posisi keseimbangannya. Respons yang kuat dari komponen
koreksi kesalahan menunjukkan bahwa Purchasing Power Parity (PPP) tidak beroperasi secara
langsung, tetapi memiliki hubungan jangka panjang yang jelas. Dengan kata lain, ketika nilai tukar
menyimpang dari tingkat yang diharapkan relatif terhadap inflasi relatif, pasar akan secara bertahap
menyesuaikan diri menuju keseimbangan, meskipun proses ini seringkali lambat dan terhambat
oleh faktor-faktor ekonomi struktural.

Temuan ini memberikan wawasan penting tentang bagaimana mekanisme nilai tukar
beroperasi dalam konteks ekonomi Indonesia, yang masih sangat dipengaruhi oleh sentimen
internasional. Dengan menyadari pentingnya PPP dalam jangka panjang, studi ini menekankan
bahwa pengendalian inflasi merupakan elemen kunci dalam menjaga stabilitas nilai tukar. Namun,
karena mekanisme penyesuaian jangka pendek cenderung lemah atau tertunda, diperlukan
kebijakan moneter dan fiskal yang lebih terintegrasi untuk mencegah fluktuasi sementara
berkembang menjadi ketidakseimbangan yang lebih serius. Bagi pemerintah dan bank sentral, hasil
ini menyoroti perlunya pengelolaan inflasi yang lebih ketat dan peningkatan ketahanan ekonomi
terhadap guncangan eksternal. Sementara itu, bagi para peneliti di masa mendatang, studi ini
membuka peluang untuk menambahkan variabel tambahan seperti perbedaan suku bunga, cadangan
devisa, volume aliran modal, atau perubahan sentimen pasar global untuk menghasilkan model yang
lebih komprehensif dan akurat.

Lebih lanjut, memperluas cakupan data atau membedakan antara periode krisis dan non-
krisis dapat memberikan pemahaman yang lebih mendalam tentang respons nilai tukar dalam
kondisi ekstrem. Dengan demikian, penelitian di masa mendatang tidak hanya dapat menguji
kembali validitas PPP di berbagai periode tetapi juga mengidentifikasi faktor-faktor spesifik yang
mempercepat atau memperlambat proses penyesuaian nilai tukar. Pada akhirnya, kesimpulan dari
studi ini menyoroti pentingnya menjaga stabilitas makroekonomi sebagai fondasi utama untuk
stabilitas nilai tukar tidak hanya dalam jangka panjang tetapi juga untuk ketahanan yang lebih besar
terhadap guncangan jangka pendek.
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