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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai pengaruh perubahan 

PP No. 1 Tahun 2019 menjadi PP No. 36 Tahun 2023 tentang Devisa Hasil Ekspor 

SDA terhadap nilai tukar nominal Indonesia (IDR/USD), dapat disimpulkan 

sebagai berikut: 

1. Pengaruh Cadangan Devisa terhadap Nilai Tukar Nominal  

Cadangan devisa memiliki pengaruh yang kuat terhadap nilai tukar nominal 

USD terhadap rupiah, khususnya pada periode waktu yang lebih singkat. Temuan 

ini ditunjukkan oleh koefisien regresi cadangan devisa sebesar -0.0589977, dengan 

nilai t -4.54 dan p-value 0.000, yang menandakan bahwa peningkatan cadangan 

devisa secara signifikan mampu menurunkan nilai tukar nominal USD atau 

memperkuat posisi rupiah. Hal ini menegaskan peran strategis cadangan devisa 

sebagai alat utama untuk menstabilkan nilai tukar jangka pendek melalui intervensi 

di pasar valuta asing. 

Dalam kerangka kebijakan nasional, interaksi cadangan devisa dengan kebijakan 

PP No. 36 Tahun 2023 tentang Devisa Hasil Ekspor (DHE) memberikan gambaran 

penting mengenai efektivitas intervensi fiskal dan moneter terhadap nilai tukar. 

Hasil pengujian variabel interaksi DNilai, yang merepresentasikan sinergi antara 

cadangan devisa dan kebijakan tersebut, menunjukkan koefisien positif sebesar 

0.0110964 (t = 4.74; p-value = 0.000). Hal ini menunjukkan bahwa secara statistik, 

penerapan kebijakan justru dikaitkan dengan peningkatan nilai tukar nominal USD, 

atau pelemahan rupiah dalam jangka panjang. Artinya, meskipun PP No. 36 Tahun 
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2023 bertujuan untuk memperkuat posisi devisa domestik melalui repatriasi DHE, 

efektivitasnya dalam mendorong penguatan rupiah masih belum optimal. Di sisi 

lain, hasil jangka pendek dari interaksi kebijakan ini tidak menunjukkan pengaruh 

yang signifikan (p-value = 0.592), mengindikasikan bahwa respons pasar terhadap 

kebijakan tersebut memerlukan waktu untuk berkembang. 

2. Pengaruh Inflasi terhadap Nilai Tukar Nominal 

Inflasi terbukti memiliki kontribusi penting terhadap pelemahan nilai tukar, 

khususnya dalam lintasan waktu yang lebih panjang. Berdasarkan hasil regresi, 

tingkat inflasi memiliki koefisien sebesar 232.3213, t 2.47, dan p-value 0.016, yang 

berarti bahwa kenaikan inflasi secara signifikan berkorelasi positif dengan 

depresiasi rupiah terhadap USD. Hal ini memperkuat teori paritas daya beli 

(Purchasing Power Parity) yang menyatakan bahwa nilai tukar jangka panjang 

dipengaruhi oleh perbedaan tingkat harga antarnegara. Sementara itu, dalam jangka 

pendek, pengaruh inflasi terhadap nilai tukar tidak terbukti signifikan, dengan 

koefisien -124.1357 dan p-value 0.317. Ini mengindikasikan bahwa mekanisme 

transmisi inflasi terhadap nilai tukar cenderung bersifat gradual dan lebih 

terakumulasi dari waktu ke waktu. 

3. Pengaruh Simultan Cadangan Devisa dan Inflasi terhadap Nilai Tukar Nominal 

Kebijakan tersebut, yang mewajibkan penempatan devisa hasil ekspor 

(DHE) dalam sistem keuangan domestik, ternyata memberikan pengaruh jangka 

panjang yang signifikan terhadap nilai tukar. Secara keseluruhan, kombinasi 

cadangan devisa dan inflasi mampu menjelaskan 34,59% variasi nilai tukar nominal 

dalam model. Efektivitas kebijakan tersebut dalam jangka pendek belum terbukti, 

namun memberikan dampak struktural dalam jangka panjang. 
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Keberadaan kebijakan PP No. 36 Tahun 2023, yang ditujukan untuk 

meningkatkan ketersediaan devisa melalui penempatan DHE di dalam negeri, 

direpresentasikan oleh variabel interaksi DNilai. Koefisien variabel ini sebesar 

0.0110964 (t = 4.74; p-value = 0.000) justru menunjukkan arah positif, yang 

mengindikasikan bahwa kebijakan ini berkaitan dengan peningkatan nilai tukar 

nominal USD, atau depresiasi rupiah. Sementara dalam jangka pendek, pengaruh 

kebijakan ini belum dapat dibuktikan secara signifikan. Hal ini memberi indikasi 

bahwa kebijakan tersebut belum sepenuhnya efektif dalam mendukung penguatan 

kurs, dan masih menghadapi tantangan implementasi, termasuk kepatuhan pelaku 

ekspor, efektivitas sistem pelaporan, serta respons pasar terhadap regulasi baru 

tersebut. 

B. Saran 

Berdasarkan temuan penelitian, diajukan saran sebagai berikut: 

1. Bagi Otoritas Kebijakan (Pemerintah dan Bank Indonesia): 

a. Memperkuat efektivitas PP No. 36 Tahun 2023 melalui 

implementasi yang terukur dan transparan. Pemerintah perlu 

memperhatikan kendala pelaksanaan di lapangan, terutama terkait 

kepatuhan pelaku usaha dalam menempatkan Devisa Hasil Ekspor 

(DHE) ke sistem perbankan dalam negeri. Penguatan pengawasan 

dan pemberian insentif berbasis kepatuhan dapat meningkatkan 

efektivitas kebijakan ini. 

b. Mengintegrasikan kebijakan cadangan devisa dengan kebijakan 

pengendalian inflasi. Pemerintah bersama Bank Indonesia harus 

menjaga koordinasi erat agar kebijakan moneter dan fiskal dapat 
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saling mendukung. Ketidakseimbangan antara pengelolaan devisa 

dan pengendalian inflasi dapat melemahkan upaya stabilisasi nilai 

tukar. 

c. Meningkatkan kepercayaan pasar terhadap kebijakan 

makroekonomi. Stabilitas nilai tukar sangat dipengaruhi oleh 

persepsi pelaku pasar. Oleh karena itu, transparansi kebijakan, 

konsistensi regulasi, dan komunikasi yang jelas kepada pelaku pasar 

menjadi bagian penting dalam menciptakan ketahanan nilai tukar 

jangka panjang. 

2. Bagi Pelaku Bisnis dan Investor: 

a. Menjadikan indikator cadangan devisa dan inflasi sebagai bagian 

dari analisis risiko investasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

kedua variabel ini berpengaruh signifikan terhadap fluktuasi nilai 

tukar, sehingga investor perlu mencermatinya untuk mengantisipasi 

risiko nilai tukar dalam portofolio mereka. 

b. Membaca respon pasar terhadap kebijakan makro dengan bijak. 

Meskipun PP No. 36 Tahun 2023 ditujukan untuk memperkuat nilai 

tukar, pasar cenderung memberikan respon berdasarkan efektivitas 

implementasinya. Investor disarankan untuk mengevaluasi dinamika 

pelaksanaan kebijakan, bukan hanya berdasarkan teks regulasi. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya: 

a. Menambahkan variabel eksternal dan fundamental makroekonomi 

lainnya. Penelitian lanjutan dapat memasukkan variabel seperti suku 

bunga acuan, neraca perdagangan, arus modal asing, maupun indeks 
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ketidakpastian global guna memberikan pemahaman yang lebih 

menyeluruh terhadap nilai tukar. 

b. Menggunakan pendekatan model yang lebih kompleks. Model 

seperti VECM (Vector Error Correction Model), SVAR (Structural 

VAR), atau ARDL bounds testing dengan data frekuensi tinggi 

(mingguan atau harian) dapat memberikan hasil yang lebih presisi 

dan memperkaya analisis kausalitas. 

c. Melakukan analisis sektoral terhadap dampak kebijakan DHE. 

Studi-studi mikro sektoral, terutama di sektor komoditas, dapat 

mengungkapkan bagaimana PP No. 36 Tahun 2023 berdampak 

terhadap perilaku eksportir dan pengaruhnya terhadap perputaran 

devisa. 

d. Mengkaji peran ekspektasi pasar dan persepsi kebijakan. Dalam 

konteks nilai tukar, ekspektasi pelaku pasar dapat menjadi penggerak 

utama yang terkadang melebihi pengaruh faktor-faktor fundamental. 

Penelitian mendalam mengenai ekspektasi ini dapat membuka ruang 

pemahaman baru dalam kebijakan stabilisasi kurs. 

Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat menjadi landasan bagi 

penguatan kebijakan ekonomi syariah dan studi lanjutan terkait stabilitas nilai tukar 

dalam konteks pembangunan berkelanjutan. 
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