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-LIFE IS A CHOICE-
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yang menentukan pilihan untuk hidup kita dengan segala resikonya.

Jadi, bukan kehidupan lah yang memberi pilihan pada kita”
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ABSTRAK

Kurs merupakan nilai mata uang suatu negara dengan nilai mata uang negara
lain, yang digunakan untuk melakukan perdagangan internasional. Kurs rupiah
terhadap dollar AS menunjukkan berapa rupiah yang dikeluarkan untuk
mendapatkan 1 (satu) dollar AS. Kurs rupiah pada akhir tahun 2017 mengalami
depresiasi yang mengakibatkan perekonomian menjadi tidak stabil. Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui faktor makroekonomi yang mempengaruhi kurs rupiah
di Indonesia pada periode 1985-2017. Variabel yang digunakan adalah variabel
tingkat suku bunga, jumlah utang luar negeri, serta total nilai ekspor netto.

Penelitian ini merupakan penelitian yang menggunakan metode kuantitatif.
Teknik analisis data menggunakan metode Error Correction Model (ECM) yang
dibantu oleh program Eviews 9. Data yang digunakan pada penelitian ini ialah data
tahunan pada periode 1985-2017. Data penelitian berupa data sekunder yang
diperoleh dari Badan Pusat Statistik (BPS), Bank Indonesia, serta World Bank.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat suku bunga dalam
jangka panjang berpengaruh positif tidak signifikan terhadap perubahan nilai kurs
di Indonesia. Namun dalam jangka pendek, berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai kurs. Variabel utang luar negeri dalam jangka panjang berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai kurs. Dalam jangka pendek berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap nilai kurs. Ekspor netto dalam jangka panjang
berpengaruh positif dan signifikan. Namun, dalam jangka pendek berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap nilai kurs.

Kata Kunci: Kurs rupiah, suku bunga, utang luar negeri, dan ekspor netto
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ABSTRACT

Exchange rate is the value of a country's currency with the value of
another country's currency, which is used to conduct international trade. The rupiah
exchange rate against the US dollar shows how many rupiahs were spent to get 1
(one) US dollar. The rupiah exchange rate at the end of 2017 experienced a
depreciation which resulted in the economy becoming unstable. This study aims to
determine the macroeconomic factors that affect the rupiah exchange rate in
Indonesia in the period 1985-2017. The variables used are variable interest rates,
the amount of foreign debt, and the total value of net exports.

This research is a study that uses quantitative methods. The data analysis
technique uses the Error Correction Model (ECM) method assisted by the program
Eviews 9. The data used in this study is annual data in the period 1985-2017. The
research data is in the form of secondary data obtained from the Central Statistics
Agency (BPS), Bank Indonesia, and the World Bank.

The results of this study indicate that interest rates in the long term have
a positive and insignificant effect on changes in exchange rates in Indonesia. But in
the short term, it has a positive and significant effect on the exchange rate. Variables
of foreign debt in the long run have a positive and significant effect on the exchange
rate. In the short term negative and not significant effect on the exchange rate. Net
exports in the long run have a positive and significant effect. However, in the short
term it has a positive and not significant effect on the exchange rate.

Keywords: Rupiah exchange rates, interest rates, foreign debt, and net exports
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Selama bertahun-tahun ekonomi global telah berubah dari arsitektur
keuangan yang disederhanakan menjadi serangkaian sistem keuangan yang
rumit dan saling terkait. Dari sistem Bretton Woods hingga munculnya sistem
nilai tukar yang fleksibel pada tahun 1973 sampai sekarang, lingkungan pasar
internasional telah mengalami perubahan substansial dalam bentuk variabilitas
yang berlebihan dalam nilai tukar, mobilitas modal yang lebih besar dan
diselingi oleh serangkaian krisis keuangan di seluruh dunia dalam beberapa
tahun terakhir. Sebagai contoh, krisis Asia tahun 1997 telah menghambat
pertumbuhan banyak negara Asia dan tanggapan yang berbeda telah diadopsi
oleh negara-negara yang dilanda krisis dalam memperbaiki ekonomi mereka
(Chong Lee Lee, 2007).

Indonesia sebagai salah. satu negara di Asia yang saat ini sedang
mengalami masa abu-abu, dimana masih terombang-ambing dari keadaan yang
mungkin membawa Indonesia kembali ke masa krisis moneter seperti yang
terjadi pada tahun 1998. Faktanya, selama Oktober 2018, nilai tukar rupiah
terhadap dollar AS mengalami depresiasi secara terus-menerus, dan pada akhir
Oktober telah menembus angka 15.120 per dollar AS (Bank Indonesia, 2018).
Berbagai upaya baik kebijakan fiskal maupun moneter terus dilakukan
pemerintah Indonesia demi menguatkan rupiah. Pentingnya peranan kurs mata

uang baik bagi negara maju maupun negara berkembang, mendorong
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dilakukannya berbagai upaya untuk menjaga posisi kurs mata uang berada
dalam keadaan yang relatif stabil.

Kurs menjadi salah satu indikator yang penting dalam perekonomian
terbuka, karena ditentukan oleh adanya keseimbangan antara permintaan dan
penawaran yang terjadi di pasar. Mengingat, pengaruhnya yang besar bagi
neraca transaksi berjalan maupun variabel-variabel makro ekonomi lainnya.
Kurs dapat dijadikan alat untuk mengukur kondisi perekonomian suatu negara.
Pertumbuhan kurs yang stabil menunjukkan bahwa negara tersebut memiliki
kondisi ekonomi yang relatif baik atau stabil (Zainul dan Agus, 2015).

Stabilitas mata uang merupakan persoalan yang penting untuk
mendorong kegiatan ekonomi dan menciptakan pertumbuhan ekonomi.
Kebijakan stabilisasi nilai tukar mata uang terkait dengan sistem devisa yang
diterapkan pada suatu perekonomian. Pemilihan sistem nilai tukar secara garis
besar dapat ditinjau dari tiga aspek yaitu karakteristik struktur perekonomian,
sumber gejolak (source of shock) dan kredibilitas pengambil kebijakan (policy
maker). Pembahasan 'mengenai teori-teori kurs dapat dibagi menjadi dua
macam pendekatan yakni pendekatan teori kurs tradisional dan pendekatan
modern, keduanya sama-sama penting dalam upaya untuk menjelaskan kaitan
kurs rupiah dalam jangka pendek dengan kurs rupiah dalam jangka panjang.
Sehingga dapat diketahui bagaimana rumusan model-model analisis kurs rupiah
terhadap variabel ekonomi makro lainnya dalam suatu perekonomian

(Imamudin Yuliadi, 2007).
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Peranan USD menjadi sangat penting sebab aktivitas perdagangan
internasional dilakukan oleh sebagian besar negara sedang berkembang dengan
menggunakan mata uang USD. Jika kurs Rupiah (IDR) terhadap Dollar
Amerika (USD) tidak stabil, akan cenderung mengganggu aktivitas
perdagangan sebab dapat menimbulkan kerugian ekonomi karena kegiatan
perdagangannya dinilai dengan mata uang Dollar Amerika (USD). Oleh karena
itu, fenomena fluktuasi kurs memerlukan penanganan serius karena akan
berpengaruh pada performa aktivitas ekonomi suatu negara yang turut
mempengaruhi kondisi perekonomian di negara tersebut (Tara Eka dan
Purbayu, 2012).

Berikut volatilitas nilai kurs Indonesia dalam kurun waktu 33 tahun dari

tahun 1985 hingga tahun 2018:

Grafik 1.1 Volatilitas Nilai Kurs Terhadap Dollar AS Tahun 1985-2018
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Sumber: Bank Indonesia, data diolah.
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Berdasarkan grafik 1.1 di atas, diketahui bahwa sejak tahun 1985-
1996 terjadi kenaikan nilai kurs yang tidak berarti. Namun, kemudian
melemah drastis selama tahun 1996-1997. Hal ini tentunya terkait dengan
adanya krisis moneter pada waktu itu sehingga nilai rupiah menjadi sangat
anjlok. Selain itu, pada tahun 2008 juga terjadi krisis global yang sedikit
banyak mempengaruhi melemahnya nilai rupiah. Terakhir tahun 2012
hingga tahun 2016 rupiah terus melemah hingga di angka 13.450 per US
dollar.

Pemilihan periode waktu dari tahun 1985 hingga tahun 2017 ialah
karena pada periode waktu tersebut mencakup tahun dimana terjadi krisis
moneter di Indonesia yakni tahun 1998 dan juga krisis global tahun 2008.
Sehingga dapat menjadi pembeda untuk membandingkan tahun saat terjadi
krisis dan saat tidak terjadi krisis. Selain karena hal tersebut juga karena
dalam analisis time series setidaknya membutuhkan waktu minimal 30
tahun agar data dapat diolah.

Naik turunnya nilai tukar mata vang di pasar vang (apresiasi dan
depresiasi) menunjukkan besarnya volatilitas yang terjadi-pada mata uang
suatu negara dengan mata uang negara lain. Volatilitas yang semakin besar
menunjukkan pergerakan kurs yang semakin besar. Hal ini memberikan
gambaran terjadinya overvalued dan undervalued nilai tukar mata uang
terhadap mata uang negara lainnya (Chou, 2000).

Menurut Imam Mukhlis (2011), manakala nilai tukar mata uang

mengalami volatilitas yang ekstrim, maka perekonomian akan mengalami
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ketidakstabilan baik dari sisi makro dan mikro. Melemahnya nilai tukar
mata uang Rupiah terhadap Dollar Amerika menandakan lemahnya kondisi
untuk melakukan transaksi luar negeri baik itu untuk ekspor-impor maupun
pembayaran hutang luar negeri. Terdepresiasinya nilai tukar mata uang
rupiah menyebabkan perekonomian Indonesia menjadi goyah dan
hilangnya kepercayaan masyarakat terhadap mata uang domestik. Sehingga
pemerintah mengambil langkah salah satunya dengan utang luar negeri.

Berikut grafik yang menunjukkan utang luar negeri Indonesia dari
tahun 2008 hingga tahun 2017:

Grafik 1.2 Jumlah Utang Luar Negeri Indonesia Tahun 2008-2017
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Sumber: World Bank, data diolah. 2019

Terlihat dari grafik 1.2 di atas, utang luar negeri Indonesia pada 10
tahun yang lalu pada 2008 sebesar 148070 juta US Dollar. Bahkan laju
peningkatan yang tertinggi mencapai 21,53% dari 183329 juta USD di tahun

2010 menjadi 222816 juta USD di tahun 2011. Kemudian peningkatan
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kedua terjadi di tahun 2009 menuju tahun 2010 sebesar 19,24% dengan
besar utang di tahun 2009 sebanyak 153741 juta USD menjadi 183329 juta
USD di tahun 2010. Peningkatan lainnya rata-rata di bawah 10% dengan
besar utang di tahun 2016 sebesar 325993 juta USD.

Dengan semakin tingginya utang luar negeri Indonesia, diharapkan
mampu meningkatkan kegiatan perekonomian masyarakat Indonesia, serta
meningkatkan daya beli masyarakat, terutama terhadap barang-barang
domestik. Selain itu, peningkatan utang luar negeri juga berdampak pada
meningkatnya produktivitas masyarakat Indonesia, sehingga dengan
banyaknya komoditas barang produksi Indonesia, mampu meningkatkan
ekspor Indonesia.

Menurut Candra Mustika dkk. (2015), perkembangan ekspor-impor
memang sangat sensitif terhadap perubahan nilai tukar rupiah terhadap
dollar Amerika. Apabila ekspor lebih besar dari impor, maka perdagangan
mengalami surplus, selisih antara ekspor dan impor inilah yang biasa
disebut dengan Ekspor netfo. Sementara itu nilai tukar yang berfluktuasi
sangat ditentukan oleh permintaan dan penawaran terhadap dollar.
Ketersediaan dollar dalam bentuk cadangan devisa sangat tergantung oleh
ekspor netto Indonesia. Apabila ekspor netto semakin meningkat maka
ketersediaan cadangan devisa semakin meningkat dan membuat kurs rupiah
semakin menguat.

Berikut perkembangan ekspor netfo Indonesia tahun 2008-2017:
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Grafik 1.3 Perkembangan Ekspor Netfo Indonesia Tahun 2008-2017

Sumber: Bank Indonesia, data diolah. 2018

Berdasarakan grafik di atas, diketahui bahwa ekspor netto tertinggi
terjadi pada tahun 2011 yakni sebesar 26.061 US Dollar. Namun, kemudian
menurun drastis menjadi -1.699,2 US Dollar dikarenakan Indonesia lebih
banyak melakukan impor barang daripada ekspor dalam memenuhi
kebutuhan masyarakat Indonesia, bahkan terjadi selama tiga tahun berturut-
turut hingga tahun 2014 menjadi -2.198,4 US Dollar, Di tahun 2015
kembali meningkat di.angka 7.671,4 US Dellar, dan tahun 2016 sebesar
9.533,4 US dollar.

Fluktuatifnya nilai ekspor netto Indonesia, selain berdampak pada
nilai kurs, sedikit banyak juga mempengaruhi jumlah uang yang beredar dan
tentunya memberikan efek pada tingkat suku bunga Bank Indonesia.
Menurut Keynes, dalam Wardane (2003), tingkat bunga ditentukan oleh

permintaan dan penawaran akan uang (ditentukan dalam pasar uang).
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Perubahan tingkat suku bunga selanjutnya akan mempengaruhi keinginan
untuk mengadakan investasi, misalnya pada surat berharga, dimana harga
dapat naik atau turun tergantung pada tingkat bunga. Tingkat suku bunga
riil pada umumnya lebih sering dibandingkan antar negara guna mengukur
pergerakan nilai tukar mata uang. Secara teoritis akan terjadi korelasi yang
signifikan antara perbedaan tingkat suku bunga di dua negara dengan nilai
tukar mata uangnya terhadap mata uang negara lain (Dede, 2008).

Berikut perkembangan tingkat suku bunga terhadap nilai kurs
Indonesia tahun 2008 hingga 2017:

Grafik 1.4 Perkembangan Tingkat Suku Bunga BI Tahun 2008-2017
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Sumber: Bank Indonesia, data diolah. 2018
Berdasarkan grafik 1.4 di atas, tingkat suku bunga tertinggi terjadi
pada tahun 2014 yakni sebesar 7,6% , kemudian turun 0,1% di tahun 2015
menjadi 7,5%. Di tahun 2008 sempat terjadi krisis global dan besar tingkat
suku bunga hanya sebesar 5,75%. Namun angka tersebut masih lebih tinggi

jika dibanding tahun 2016 sebesar yang hanya sebesar 5,45%.
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Menurut Zainul Muchlas dan Agus Rahman (2015), dalam
penelitiannya menyebutkan bahwa faktor yang mempengaruhi nilai kurs
rupiah terhadap dollar Amerika adalah inflasi, tingkat suku bunga, jumlah
uang beredar, serta BOP (Balance of Payment). Hal ini semakin
memperkuat bahwa faktor-faktor ~makroekonomi tersebut perlu
diperhatikan dalam setiap kebijakan yang terkait dengan pergerakan mata
uang.

Nelson Modeste (2005), menyebutkan bahwa terdapat hubungan
negatif antara variabel beban utang luar negeri dan pasar valuta asing di
Guyana. Variabel lainnya yakni perubahan kredit domestik, harga relatif
minyak mentah, pertumbuhan ekspor,dan PDB signifikan terhadap nilai
kurs di level satu. Sedangkan menurut penelitian Candra Mustika dkk.
(2015), salah satu variabel pengaruh nilai kurs yakni ekspor netfo, yang
mana berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai tukar rupiah per
dolar Amerika.

Berdasarkan paparan ‘di atas. dapat disimpulkan bahwa dalam
lingkungan “internasional telah mengalami perubahan ‘yang berlebihan
dalammnilai tukar dan mobilitas modal yang yang lebih besar. Kurs sendiri
menjadi indikator yang penting dalam perekonomian dan memiliki
pengaruh dalam mengukur kondisi ekonomi negara. Volatilitas yang
ekstrim akan menyebabkan ketidakstabilan perekonomian baik mikro
maupun makro. Dari latar belakang yang telah dipaparkan, dan banyaknya

faktor-faktor yang mempengaruhi nilai kurs rupiah, penulis tertarik untuk
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melakukan penelitian dengan judul: “FAKTOR MAKROEKONOMI
PADA VOLATILITAS NILAI KURS DI INDONESIA PERIODE
1985-2017”.

B. Rumusan Masalah

Adapun rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh tingkat suku bunga terhadap nilai kurs rupiah di
Indonesia tahun 1985-2017?

2. Bagaimana pengaruh jumlah utang luar negeri terhadap nilai kurs rupiah
di Indonesia tahun 1985-2017?

3. Bagaimana pengaruh ekspor mefto terhadap nilai kurs rupiah di
Indonesia tahun 1985-2017?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas maka tujuan penelitian ini adalah

sebagai berikut:

1. Menganalisis pengaruh tingkat suku bunga terhadap nilai kurs rupiah di
Indonesia tahun 1985-2017.

2.© Menganalisis pengaruh utang luar negeri terhadap nilai kurs rupiah di
Indonesia tahun 1985-2017.

3. Menganalisis pengaruh ekspor netfo bunga terhadap nilai kurs rupiah di
Indonesia tahun 1985-2017.
Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini antara lain:

1. Bagi peneliti, dapat menambah pengetahuan tentang analisis faktor

makroekonomi yang mempengaruhi nilai kurs rupiah.

Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga (02.04.2019)



11

2. Bagi akademis, dapat menambah literatur dan memperkuat penelitian
sebelumnya.
3. Bagi pemerintah, sebagai salah satu bahan pertimbangan dalam
menentukan kebijakan ekonomi.
D. Sistematika Pembahasan

Penyusunan sistematika pembahasan memiliki alur yang sangat
berkaitan satu sama lain, secara garis besar penelitian ini terdiri dari lima
bab. Masing-masing bab tersebut yaitu:

Bab pertama, bagian ini berupa pendahuluan. Bagian pendahuluan ini
merupakan gambaran umum penulisan penelitian ini. Pendahuluan terdiri
dari latar belakang yang menjelaskan mengapa penelitian ini dilakukan,
pokok masalah yang akan dibahas dalam penelitian, tujuan dan kegunaan
penelitian yang merupakan gambaran tujuan yang ingin dicapai oleh
penyusun baik berupa manfaat secara akademik maupun praktis, serta
sistematika pembahasan yang merupakan gambaran secara singkat alur
penyusunan penelitian ini.

Bab kedua, berupa landasan teori dari penelitian yang-akan dilakukan.
Bab kedua ini terdiri dari beberapa sub bab, antara lain: telaah pustaka yang
berisikan kutipan kutipan teori serta hasil dari beberapa penelitian terdahulu
yang mendukung penelitian ini. Landasan teori sendiri menjadi acuan dalam
pembahasan penelitian yang akan dilakukan, pengembangan hipotesis, dan

kerangka penelitian yang akan diteliti selanjutnya.
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Bab ketiga berisi paparan metodologi penelitian yang akan digunakan
dalam penelitian. Metode penelitian tersebut akan menjelaskan mulai dari
jenis penelitian apa yang akan dilakukan, teknik perolehan data dan
sumbernya, definisi operasional variabel, serta penjelasan alat analisis
statistik yang digunakan serta asumsi-asumsi yang digunakan untuk
mengolah data.

Bab keempat, terdiri atas uraian analisis dari hasil penelitian yang telah
dilakukan dengan menggunakan metode kuantitatif dan pembahasan lebih
lanjut dari hasil penelitian tersebut.

Bab kelima, berisi kesimpulan yang menjadi jawaban dari pokok-pokok
masalah dalam penelitian ini, keterbatasan penelitian yang berisi
kekurangan penyusun dalam melakukan penelitian ini serta saran yang
diberikan penyusun untuk penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan

penelitian ini.

Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga (02.04.2019)



BAB YV
PENUTUP
A. Kesimpulan
Berdasarkan dari hasil estimasi dan analisis yang dilakukan dengan

Error Correction Model (ECM), serta pembahasan yang telah dilakukan

pada bab IV melalui beberapa variabel yaitu kurs rupiah terhadap dollar AS,

utang luar negeri, tingkat suku bunga, dan nilai ekspor netto, maka dapat
ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Dalam jangka pendek, variabel suku bunga berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai kurs. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan
moneter yang diterapkan oleh pemerintah mampu mengatasi fluktuasi
nilai tukar dalam jangka pendek. Namun, tingkat suku bunga dalam
jangka panjang tidak berpengaruh signifikan terhadap perubahan nilai
kurs 'di Indonesia. Hal ini dikarenakan selama ini Indonesia
menggunakan instrumen yang sama untuk mempertahankan nilai tukar
rupiah terhadap dollar.

2. Variabel utang luar negeri dalam jangka panjang berpengaruh positif dan
signifikan tethadap mnilai kurs. Hal ini dikarenakan pengoptimalan
pemakaian dana utang luar negeri untuk meningkatkan kegiatan
perekonomian masyarakat Indonesia yang pada akhirnya meningkatkan
ekspor Indonesia. Sehingga neraca perdagangan mengalami surplus dan
ketersediaan dollar dalam bentuk cadangan devisa juga meningkat.

Sedangkan dalam jangka pendek utang luar negeri berpengaruh negatif

76
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dan tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa dampak dari
meningkatnya utang luar negeri tidak dapat langsung dirasakan
pengaruhnya bagi nilai tukar rupiah dalam jangka waktu pendek.

3. Ekspor netto dalam jangka panjang berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai kurs. Hal ini dikarenakan adanya peningkatan produksi dan
daya beli masyarakat terhadap barang domestik. Sehingga ekspor lebih
besar dari impor, dan neraca perdagangan mengalami surplus. Akibatnya
ketersediaan dollar dalam bentuk cadangan devisa juga meningkat.
Namun dalam jangka pendek berpengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap nilai kurs. Hal ini menunjukkan bahwa tingginya nilai ekspor
netto dalam merangsang meningkatnya pendapatan dan pertumbuhan
ekonomi tidak dapat dirasakan dampaknya dalam jangka pendek.

B. Saran
Berdasarkan studi yang telah dilakukan dalam penelitian ini, maka
terdapat beberapa saran untuk menjadi bahan pertimbangan bagi akademisi
dalam penelitian-penelitian selanjutnya dan pihak yang berwenang untuk
mendorong apresiasi kurs di Indonesia, antara lain sebagai berikut:

1. Bank Indonesia sebagai bank' sentral diharapkan berhati-hati ketika
mengeluarkan kebijakan dalam menaikkan tingkat suku bunga dan tetap
memperhatikan laju inflasi yang telah ditetapkan. Hal ini, guna
memenuhi tujuan utama dari Bank Indonesia yakni mencapai dan

memelihara nilai rupiah yang stabil.
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2. Pemerintah diharapkan dapat meningkatkan kinerja ekspor ke luar negeri
melalui peningkatan kualitas produk yang berstandar internasional untuk
peningkatan jumlah ekspor yang berdampak pada meningkatnya
cadangan devisa yang diharapkan mampu menopang kurs rupiah yang
apresiasi.

3. Mengingat variabel bebas dalam penelitian ini merupakan hal penting
dalam mempengaruhi nilai tukar rupiah, diharapkan hasil penelitian ini
dapat dipakai sebagai acuan bagi peneliti selanjutnya untuk
mengembangkan penelitian ini dengan mempertimbangkan variabel-

variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini.
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