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Abstrak  
Rupiah memasuki era baru yang ditandai fragmentasi perdagangan, rivalitas geopolitik, penguatan 

kebijakan industri nasional, perubahan rantai pasok, digitalisasi sistem pembayaran, dan diversifikasi 

penggunaan mata uang dalam transaksi lintas negara. Dalam lingkungan tersebut, masa depan Rupiah tidak 

dapat dinilai hanya melalui satu angka kurs terhadap dolar Amerika Serikat. Nilai Rupiah merupakan hasil 

interaksi antara produktivitas domestik, inflasi, kredibilitas kebijakan moneter dan fiskal, neraca transaksi 

berjalan, kedalaman pasar keuangan, struktur utang, arus modal, cadangan devisa, serta persepsi risiko 

global. Artikel ini menganalisis tantangan dan peluang Rupiah dalam tata ekonomi dunia yang semakin 

terfragmentasi. Pembahasan mencakup dominasi dolar, geoeconomic fragmentation, local currency 

transaction, internasionalisasi terbatas Rupiah, pengembangan pasar valuta asing, hilirisasi, digitalisasi 

pembayaran, Rupiah digital, ketahanan devisa, dan koordinasi kebijakan. Artikel berargumen bahwa tujuan 

realistis Indonesia bukan menggantikan dolar atau mengejar kurs tertentu, melainkan membangun Rupiah 

yang stabil, kredibel, likuid, digunakan lebih luas dalam ekonomi domestik dan regional, serta didukung 

struktur ekonomi berproduktivitas tinggi. Perkembangan 2026 memperlihatkan tekanan besar dari 

ketidakpastian global dan konflik geopolitik. Bank Indonesia merespons melalui suku bunga, intervensi 

NDF, spot, DNDF, SRBI, penguatan ketentuan transaksi valas, perluasan instrumen CNH/Rupiah, dan 

transaksi mata uang lokal. Masa depan Rupiah akan bergantung pada kemampuan Indonesia memperkuat 

fundamental, memperdalam pasar, mengurangi mismatch valas, meningkatkan ekspor bernilai tambah, 

membangun kepercayaan fiskal, dan menjaga independensi serta koordinasi kebijakan. Fragmentasi global 

dapat menjadi ancaman, tetapi juga kesempatan memperluas jaringan pembayaran regional dan mengurangi 

konsentrasi risiko tanpa menciptakan isolasi ekonomi. 

Kata Kunci 
Rupiah; nilai tukar; fragmentasi ekonomi global; dolar Amerika Serikat; Local Currency Transaction; 

kebijakan moneter; pasar valuta asing; cadangan devisa; hilirisasi; Rupiah digital; Indonesia 

Ringkasan Eksekutif 
Nilai tukar bukan sekadar harga satu mata uang terhadap mata uang lain. Ia merangkum produktivitas, 

inflasi, perdagangan, modal, kepercayaan, dan risiko. Pelemahan Rupiah dapat meningkatkan daya saing 

ekspor tertentu, tetapi juga menaikkan biaya impor, utang valas, energi, pangan, dan barang modal. 

Penguatan berlebihan juga dapat menekan ekspor. Tujuan kebijakan adalah stabilitas yang konsisten dengan 

fundamental, bukan angka simbolik. 

Fragmentasi ekonomi global muncul ketika perdagangan, investasi, teknologi, pembayaran, dan 

pembiayaan semakin dipengaruhi blok geopolitik serta pertimbangan keamanan. Perusahaan melakukan 

friend-shoring dan diversifikasi rantai pasok. Negara memperluas sanksi, kontrol ekspor, dan subsidi 

industri. Fragmentasi dapat meningkatkan volatilitas kurs, mengubah arus modal, dan mendorong 

diversifikasi mata uang, tetapi dolar tetap dominan dalam pembiayaan serta likuiditas global. 

Pada 2026 tekanan terhadap Rupiah meningkat akibat ketidakpastian global, konflik di Timur Tengah, 

penguatan ekspektasi suku bunga Amerika Serikat, dan permintaan valas korporasi. Bank Indonesia 

melaporkan Rupiah sekitar Rp17.140 per dolar AS pada 21 April, Rp17.700 pada 19 Mei, Rp17.730 pada 

17 Juni, dan Rp17.885 pada 21 Juli 2026. Angka ini menunjukkan volatilitas dan tekanan, bukan keruntuhan 
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institusional. Respons kebijakan menggunakan kombinasi suku bunga, intervensi, SRBI, penguatan pasar 

valas, dan koordinasi. 

Cadangan devisa akhir April 2026 tercatat sekitar 146,2 miliar dolar AS atau setara 5,8 bulan impor. Buffer 

tersebut penting, tetapi bukan satu-satunya pertahanan. Ketahanan memerlukan transaksi berjalan sehat, 

utang valas terkendali, hedging, pasar domestik dalam, dan kepercayaan terhadap kebijakan. Cadangan 

harus digunakan secara terukur karena tidak dapat menggantikan fundamental. 

Transaksi mata uang lokal dapat mengurangi ketergantungan pada dolar untuk perdagangan tertentu dan 

menurunkan risiko konversi ganda. Bank Indonesia memperluas instrumen CNH/Rupiah dan kerja sama 

pembayaran lintas negara. Namun dedolarisasi bukan proses sederhana. Penggunaan mata uang ditentukan 

likuiditas, kedalaman pasar, stabilitas, keterbukaan, jaringan, dan kepercayaan. Strategi Indonesia lebih 

realistis berupa diversifikasi pragmatis. 

Masa depan Rupiah yang kuat memerlukan lima fondasi: stabilitas harga dan kredibilitas; produktivitas 

serta ekspor bernilai tambah; disiplin fiskal; pasar keuangan dan hedging yang dalam; serta sistem 

pembayaran digital yang aman dan interoperabel. Rupiah akan semakin berdaulat bukan karena retorika, 

tetapi karena warga dan pelaku usaha percaya menyimpan, bertransaksi, berinvestasi, dan membuat kontrak 

dalam Rupiah. 
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1. Pendahuluan: Rupiah dalam Dunia yang Terbelah 
Rupiah menghadapi dunia yang semakin dipengaruhi politik dan keamanan. Dalam pembahasan 1. 

pendahuluan: rupiah dalam dunia yang terbelah, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan 



Masa Depan Rupiah di Tengah Fragmentasi Ekonomi Global 
Prof Ir Rudy C Tarumingkeng, PhD | IBM-ASMI 

 
 

 

Halaman 7 

struktural. Tekanan siklik berasal dari sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, 

atau konflik. Perubahan struktural berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan 

teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi 

struktural. 

Kurs merupakan cermin fundamental dan sentimen. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah 

bukan hanya karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua 

mata uang. Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus 

modal sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate 

membantu menghindari kesimpulan berlebihan. 

Fragmentasi mengubah perdagangan, modal, teknologi, dan pembayaran. Distribusi dampak penting. 

Eksportir berpendapatan dolar dapat memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam 

valas menanggung biaya. Rumah tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, 

elektronik, dan transportasi. Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, 

bukan hanya rata-rata. 

Indonesia perlu menghindari kepanikan maupun kepuasan berlebihan. Dari perspektif manajemen, 

stabilitas kurs membutuhkan koordinasi neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat 

keputusan aset-liabilitas. Currency mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat 

memperbesar guncangan. Hedging, likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan 

nasional. 

Pertanyaan utamanya adalah bagaimana membangun ketahanan. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang 

dikelola. Kurs yang terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan 

volatilitas berlebihan mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan 

mengurangi pergerakan disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, rupiah menghadapi dunia yang semakin dipengaruhi politik dan keamanan. harus 

dihubungkan dengan kepercayaan. Pelaku ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, 

independensi, komunikasi, dan kapasitas negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan 

membuat respons kebijakan lebih efektif. Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan 

biaya lebih besar. 

2. Makna Nilai Tukar bagi Perekonomian 
Nilai tukar menghubungkan harga domestik dengan dunia. Dalam pembahasan 2. makna nilai tukar bagi 

perekonomian, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal 

dari sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural 

berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat 

meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Depresiasi memiliki pemenang dan pecundang. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah bukan 

hanya karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua mata uang. 

Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus modal 

sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate membantu 

menghindari kesimpulan berlebihan. 
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Kurs nominal berbeda dari kurs riil. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan dolar dapat 

memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. Rumah 

tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Volatilitas sering lebih merusak daripada level. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs membutuhkan 

koordinasi neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-liabilitas. 

Currency mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar guncangan. 

Hedging, likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Stabilitas harus konsisten dengan fundamental. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs 

yang terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan 

mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan 

disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, nilai tukar menghubungkan harga domestik dengan dunia. harus dihubungkan dengan 

kepercayaan. Pelaku ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, 

komunikasi, dan kapasitas negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons 

kebijakan lebih efektif. Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

3. Fragmentasi Ekonomi Global 
Fragmentasi lahir dari rivalitas, sanksi, dan kebijakan industri. Dalam pembahasan 3. fragmentasi ekonomi 

global, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal dari 

sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural 

berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat 

meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Friend-shoring mengubah rantai pasok. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah bukan hanya 

karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua mata uang. 

Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus modal 

sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate membantu 

menghindari kesimpulan berlebihan. 

Fragmentasi dapat mengurangi efisiensi global. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan dolar 

dapat memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. Rumah 

tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Negara berkembang menghadapi tekanan memilih blok. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs 

membutuhkan koordinasi neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-

liabilitas. Currency mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar 

guncangan. Hedging, likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Indonesia membutuhkan strategi bebas aktif ekonomi. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. 

Kurs yang terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas 

berlebihan mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi 

pergerakan disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 
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Pada akhirnya, fragmentasi lahir dari rivalitas, sanksi, dan kebijakan industri. harus dihubungkan dengan 

kepercayaan. Pelaku ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, 

komunikasi, dan kapasitas negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons 

kebijakan lebih efektif. Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

4. Dominasi Dolar dan Dilema Mata Uang Berkembang 
Dolar dominan karena pasar dan jaringan. Dalam pembahasan 4. dominasi dolar dan dilema mata uang 

berkembang, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal 

dari sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural 

berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat 

meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Pembiayaan dolar menciptakan global financial cycle. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah 

bukan hanya karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua 

mata uang. Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus 

modal sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate 

membantu menghindari kesimpulan berlebihan. 

Mata uang berkembang menghadapi original sin. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan dolar 

dapat memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. Rumah 

tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Dedolarisasi berlangsung bertahap dan tidak linear. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs 

membutuhkan koordinasi neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-

liabilitas. Currency mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar 

guncangan. Hedging, likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Diversifikasi perlu pragmatis. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs yang terlalu kaku 

dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan mengganggu harga 

dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan disorderly sambil 

membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, dolar dominan karena pasar dan jaringan. harus dihubungkan dengan kepercayaan. Pelaku 

ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, komunikasi, dan kapasitas 

negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons kebijakan lebih efektif. 

Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

5. Fundamental Jangka Panjang Rupiah 
Produktivitas menentukan daya beli jangka panjang. Dalam pembahasan 5. fundamental jangka panjang 

rupiah, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal dari 

sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural 

berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat 

meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 
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Inflasi relatif memengaruhi kurs riil. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah bukan hanya karena 

kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua mata uang. Sebaliknya, 

penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus modal sementara. 

Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate membantu 

menghindari kesimpulan berlebihan. 

Ekspor bernilai tambah memperkuat pasokan devisa. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan 

dolar dapat memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. 

Rumah tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Kualitas institusi membentuk risk premium. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs membutuhkan 

koordinasi neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-liabilitas. 

Currency mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar guncangan. 

Hedging, likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Rupiah kuat berasal dari ekonomi kuat. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs yang 

terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan 

mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan 

disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, produktivitas menentukan daya beli jangka panjang. harus dihubungkan dengan 

kepercayaan. Pelaku ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, 

komunikasi, dan kapasitas negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons 

kebijakan lebih efektif. Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

6. Inflasi, Suku Bunga, dan Kredibilitas 
Stabilitas harga menjaga fungsi Rupiah. Dalam pembahasan 6. inflasi, suku bunga, dan kredibilitas, analisis 

perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal dari sentimen, kebijakan 

suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural berasal dari produktivitas, 

perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat meredam volatilitas, 

tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Suku bunga memengaruhi modal dan permintaan. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah bukan 

hanya karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua mata uang. 

Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus modal 

sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate membantu 

menghindari kesimpulan berlebihan. 

Kebijakan menghadapi trade-off pertumbuhan dan kurs. Distribusi dampak penting. Eksportir 

berpendapatan dolar dapat memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas 

menanggung biaya. Rumah tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, 

dan transportasi. Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan 

hanya rata-rata. 

Ekspektasi menentukan efektivitas. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs membutuhkan koordinasi 

neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-liabilitas. Currency 
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mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar guncangan. Hedging, 

likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Kredibilitas mengurangi biaya stabilisasi. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs yang 

terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan 

mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan 

disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, stabilitas harga menjaga fungsi rupiah. harus dihubungkan dengan kepercayaan. Pelaku 

ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, komunikasi, dan kapasitas 

negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons kebijakan lebih efektif. 

Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

7. Neraca Pembayaran dan Transaksi Berjalan 
Transaksi berjalan merekam tabungan dan investasi. Dalam pembahasan 7. neraca pembayaran dan 

transaksi berjalan, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik 

berasal dari sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan 

struktural berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka 

pendek dapat meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Defisit tidak selalu buruk bila produktif. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah bukan hanya 

karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua mata uang. 

Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus modal 

sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate membantu 

menghindari kesimpulan berlebihan. 

Komposisi ekspor menentukan ketahanan. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan dolar dapat 

memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. Rumah 

tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Pendapatan primer dapat mengurangi surplus perdagangan. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs 

membutuhkan koordinasi neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-

liabilitas. Currency mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar 

guncangan. Hedging, likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Keseimbangan eksternal perlu dibaca struktural. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs 

yang terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan 

mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan 

disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, transaksi berjalan merekam tabungan dan investasi. harus dihubungkan dengan 

kepercayaan. Pelaku ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, 

komunikasi, dan kapasitas negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons 

kebijakan lebih efektif. Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

Dimensi Pertanyaan Indikator 
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Stabilitas Apakah volatilitas terkendali? Kurs, volatilitas, spread 

Fundamental Apakah devisa berkelanjutan? CA, ekspor, FDI, cadangan 

Neraca Apakah mismatch terkelola? Utang valas, hedging 

Kepercayaan Apakah kebijakan kredibel? Inflasi, yield, risk premium 

 

8. Arus Modal, Risk-Off, dan Volatilitas 
Portfolio flows bergerak cepat. Dalam pembahasan 8. arus modal, risk-off, dan volatilitas, analisis perlu 

membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal dari sentimen, kebijakan suku 

bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural berasal dari produktivitas, 

perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat meredam volatilitas, 

tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Risk-off dapat melemahkan banyak mata uang sekaligus. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah 

bukan hanya karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua 

mata uang. Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus 

modal sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate 

membantu menghindari kesimpulan berlebihan. 

Yield menarik membantu tetapi menimbulkan ketergantungan. Distribusi dampak penting. Eksportir 

berpendapatan dolar dapat memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas 

menanggung biaya. Rumah tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, 

dan transportasi. Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan 

hanya rata-rata. 

FDI lebih stabil daripada portofolio. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs membutuhkan koordinasi 

neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-liabilitas. Currency 

mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar guncangan. Hedging, 

likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Manajemen arus modal harus proporsional. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs yang 

terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan 

mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan 

disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, portfolio flows bergerak cepat. harus dihubungkan dengan kepercayaan. Pelaku ekonomi 

memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, komunikasi, dan kapasitas negara 

bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons kebijakan lebih efektif. Ketika 

kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

9. Cadangan Devisa sebagai Buffer 
Cadangan memberi ruang intervensi dan kepercayaan. Dalam pembahasan 9. cadangan devisa sebagai 

buffer, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal dari 
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sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural 

berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat 

meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Adequacy perlu dinilai dari impor dan kewajiban. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah bukan 

hanya karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua mata uang. 

Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus modal 

sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate membantu 

menghindari kesimpulan berlebihan. 

Cadangan bukan sumber daya tanpa batas. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan dolar dapat 

memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. Rumah 

tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Intervensi harus mengurangi disorderly movement. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs 

membutuhkan koordinasi neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-

liabilitas. Currency mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar 

guncangan. Hedging, likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Buffer lain sama pentingnya. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs yang terlalu kaku 

dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan mengganggu harga 

dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan disorderly sambil 

membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, cadangan memberi ruang intervensi dan kepercayaan. harus dihubungkan dengan 

kepercayaan. Pelaku ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, 

komunikasi, dan kapasitas negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons 

kebijakan lebih efektif. Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

Dimensi Pertanyaan Indikator 

Stabilitas Apakah volatilitas terkendali? Kurs, volatilitas, spread 

Fundamental Apakah devisa berkelanjutan? CA, ekspor, FDI, cadangan 

Neraca Apakah mismatch terkelola? Utang valas, hedging 

Kepercayaan Apakah kebijakan kredibel? Inflasi, yield, risk premium 

 

10. Utang Valas, Currency Mismatch, dan Hedging 
Utang valas meningkatkan risiko bila pendapatan Rupiah. Dalam pembahasan 10. utang valas, currency 

mismatch, dan hedging, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik 

berasal dari sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan 

struktural berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka 

pendek dapat meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 
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Natural hedge menurunkan mismatch. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah bukan hanya 

karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua mata uang. 

Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus modal 

sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate membantu 

menghindari kesimpulan berlebihan. 

Derivatif membantu tetapi membutuhkan pasar dalam. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan 

dolar dapat memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. 

Rumah tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Korporasi perlu governance risiko. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs membutuhkan koordinasi 

neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-liabilitas. Currency 

mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar guncangan. Hedging, 

likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Pengawasan harus mencegah akumulasi tersembunyi. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. 

Kurs yang terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas 

berlebihan mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi 

pergerakan disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, utang valas meningkatkan risiko bila pendapatan rupiah. harus dihubungkan dengan 

kepercayaan. Pelaku ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, 

komunikasi, dan kapasitas negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons 

kebijakan lebih efektif. Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

Dimensi Pertanyaan Indikator 

Stabilitas Apakah volatilitas terkendali? Kurs, volatilitas, spread 

Fundamental Apakah devisa berkelanjutan? CA, ekspor, FDI, cadangan 

Neraca Apakah mismatch terkelola? Utang valas, hedging 

Kepercayaan Apakah kebijakan kredibel? Inflasi, yield, risk premium 

 

11. Pasar Valuta Asing dan Pendalaman Keuangan 
Pasar dalam meningkatkan price discovery. Dalam pembahasan 11. pasar valuta asing dan pendalaman 

keuangan, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal dari 

sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural 

berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat 

meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Spot, forward, swap, DNDF, dan NDF memiliki fungsi. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah 

bukan hanya karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua 

mata uang. Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus 

modal sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate 

membantu menghindari kesimpulan berlebihan. 



Masa Depan Rupiah di Tengah Fragmentasi Ekonomi Global 
Prof Ir Rudy C Tarumingkeng, PhD | IBM-ASMI 

 
 

 

Halaman 15 

Likuiditas mengurangi biaya hedging. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan dolar dapat 

memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. Rumah 

tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Regulasi harus menjaga integritas tanpa mencekik transaksi. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs 

membutuhkan koordinasi neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-

liabilitas. Currency mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar 

guncangan. Hedging, likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

BPPU 2030 menjadi fondasi. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs yang terlalu kaku 

dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan mengganggu harga 

dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan disorderly sambil 

membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, pasar dalam meningkatkan price discovery. harus dihubungkan dengan kepercayaan. Pelaku 

ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, komunikasi, dan kapasitas 

negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons kebijakan lebih efektif. 

Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

12. SRBI, SBN, dan Daya Tarik Aset Rupiah 
Instrumen Rupiah menarik modal dan memperdalam pasar. Dalam pembahasan 12. srbi, sbn, dan daya tarik 

aset rupiah, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal dari 

sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural 

berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat 

meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Yield bukan satu-satunya penentu. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah bukan hanya karena 

kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua mata uang. Sebaliknya, 

penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus modal sementara. 

Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate membantu 

menghindari kesimpulan berlebihan. 

Kepemilikan asing memberi likuiditas dan volatilitas. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan 

dolar dapat memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. 

Rumah tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Koordinasi moneter-fiskal perlu transparan. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs membutuhkan 

koordinasi neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-liabilitas. 

Currency mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar guncangan. 

Hedging, likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Basis investor domestik harus diperluas. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs yang 

terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan 

mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan 

disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 



Masa Depan Rupiah di Tengah Fragmentasi Ekonomi Global 
Prof Ir Rudy C Tarumingkeng, PhD | IBM-ASMI 

 
 

 

Halaman 16 

Pada akhirnya, instrumen rupiah menarik modal dan memperdalam pasar. harus dihubungkan dengan 

kepercayaan. Pelaku ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, 

komunikasi, dan kapasitas negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons 

kebijakan lebih efektif. Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

13. Local Currency Transaction dan Diversifikasi 
LCT mengurangi kebutuhan konversi dolar dalam transaksi tertentu. Dalam pembahasan 13. local currency 

transaction dan diversifikasi, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan 

siklik berasal dari sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. 

Perubahan struktural berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. 

Kebijakan jangka pendek dapat meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Keberhasilan bergantung pada spread dan likuiditas. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah 

bukan hanya karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua 

mata uang. Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus 

modal sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate 

membantu menghindari kesimpulan berlebihan. 

Kerja sama bilateral memperluas jaringan. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan dolar dapat 

memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. Rumah 

tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

LCT bukan penolakan dolar. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs membutuhkan koordinasi neraca. 

Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-liabilitas. Currency mismatch, 

tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar guncangan. Hedging, likuiditas, tata 

kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Diversifikasi mengurangi konsentrasi risiko. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs yang 

terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan 

mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan 

disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, lct mengurangi kebutuhan konversi dolar dalam transaksi tertentu. harus dihubungkan 

dengan kepercayaan. Pelaku ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, 

komunikasi, dan kapasitas negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons 

kebijakan lebih efektif. Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

Dimensi Pertanyaan Indikator 

Stabilitas Apakah volatilitas terkendali? Kurs, volatilitas, spread 

Fundamental Apakah devisa berkelanjutan? CA, ekspor, FDI, cadangan 

Neraca Apakah mismatch terkelola? Utang valas, hedging 

Kepercayaan Apakah kebijakan kredibel? Inflasi, yield, risk premium 
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14. Perdagangan Regional dan ASEAN 
ASEAN menawarkan ruang integrasi pembayaran. Dalam pembahasan 14. perdagangan regional dan asean, 

analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal dari sentimen, 

kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural berasal dari 

produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat meredam 

volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

QR lintas negara memperkuat penggunaan mata uang lokal. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat 

melemah bukan hanya karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir 

semua mata uang. Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila 

didorong arus modal sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective 

exchange rate membantu menghindari kesimpulan berlebihan. 

Perdagangan intra-regional masih dapat ditingkatkan. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan 

dolar dapat memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. 

Rumah tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Standar dan interoperabilitas penting. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs membutuhkan koordinasi 

neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-liabilitas. Currency 

mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar guncangan. Hedging, 

likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Rupiah dapat memperoleh peran regional terbatas. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs 

yang terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan 

mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan 

disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, asean menawarkan ruang integrasi pembayaran. harus dihubungkan dengan kepercayaan. 

Pelaku ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, komunikasi, dan 

kapasitas negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons kebijakan lebih 

efektif. Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

15. Hilirisasi, Ekspor, dan Permintaan Rupiah 
Hilirisasi meningkatkan nilai ekspor bila kompetitif. Dalam pembahasan 15. hilirisasi, ekspor, dan 

permintaan rupiah, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik 

berasal dari sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan 

struktural berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka 

pendek dapat meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Retensi devisa memengaruhi pasar. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah bukan hanya karena 

kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua mata uang. Sebaliknya, 

penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus modal sementara. 

Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate membantu 

menghindari kesimpulan berlebihan. 
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Linkage domestik memperkuat fundamental. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan dolar 

dapat memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. Rumah 

tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Insentif besar harus dinilai bersih. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs membutuhkan koordinasi 

neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-liabilitas. Currency 

mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar guncangan. Hedging, 

likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Rupiah membutuhkan ekspor beragam. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs yang 

terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan 

mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan 

disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, hilirisasi meningkatkan nilai ekspor bila kompetitif. harus dihubungkan dengan 

kepercayaan. Pelaku ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, 

komunikasi, dan kapasitas negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons 

kebijakan lebih efektif. Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

16. Ketahanan Energi dan Pangan 
Impor energi dan pangan menciptakan permintaan valas. Dalam pembahasan 16. ketahanan energi dan 

pangan, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal dari 

sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural 

berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat 

meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Harga komoditas menular ke kurs dan inflasi. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah bukan 

hanya karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua mata uang. 

Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus modal 

sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate membantu 

menghindari kesimpulan berlebihan. 

Diversifikasi energi mengurangi exposure. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan dolar dapat 

memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. Rumah 

tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Produktivitas pangan memperkuat stabilitas. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs membutuhkan 

koordinasi neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-liabilitas. 

Currency mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar guncangan. 

Hedging, likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Ketahanan bukan autarki. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs yang terlalu kaku dapat 

menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan mengganggu harga dan 

investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan disorderly sambil 

membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 



Masa Depan Rupiah di Tengah Fragmentasi Ekonomi Global 
Prof Ir Rudy C Tarumingkeng, PhD | IBM-ASMI 

 
 

 

Halaman 19 

Pada akhirnya, impor energi dan pangan menciptakan permintaan valas. harus dihubungkan dengan 

kepercayaan. Pelaku ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, 

komunikasi, dan kapasitas negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons 

kebijakan lebih efektif. Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

17. Kebijakan Fiskal dan Kepercayaan Kurs 
Defisit dan utang memengaruhi risk premium. Dalam pembahasan 17. kebijakan fiskal dan kepercayaan 

kurs, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal dari 

sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural 

berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat 

meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Belanja produktif memperkuat kurs jangka panjang. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah 

bukan hanya karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua 

mata uang. Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus 

modal sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate 

membantu menghindari kesimpulan berlebihan. 

Dominasi fiskal merusak kredibilitas. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan dolar dapat 

memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. Rumah 

tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Penerimaan dan transparansi penting. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs membutuhkan koordinasi 

neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-liabilitas. Currency 

mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar guncangan. Hedging, 

likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Sinergi tidak boleh menghapus independensi. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs 

yang terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan 

mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan 

disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, defisit dan utang memengaruhi risk premium. harus dihubungkan dengan kepercayaan. 

Pelaku ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, komunikasi, dan 

kapasitas negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons kebijakan lebih 

efektif. Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

18. Digitalisasi Pembayaran dan Rupiah Digital 
Digitalisasi memperkuat penggunaan Rupiah domestik. Dalam pembahasan 18. digitalisasi pembayaran 

dan rupiah digital, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik 

berasal dari sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan 

struktural berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka 

pendek dapat meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 
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Rupiah digital dapat meningkatkan efisiensi dan kedaulatan. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat 

melemah bukan hanya karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir 

semua mata uang. Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila 

didorong arus modal sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective 

exchange rate membantu menghindari kesimpulan berlebihan. 

Desain harus menjaga privasi dan stabilitas bank. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan dolar 

dapat memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. Rumah 

tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Interoperabilitas lintas negara membuka peluang. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs membutuhkan 

koordinasi neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-liabilitas. 

Currency mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar guncangan. 

Hedging, likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Cyber resilience menjadi syarat. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs yang terlalu kaku 

dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan mengganggu harga 

dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan disorderly sambil 

membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, digitalisasi memperkuat penggunaan rupiah domestik. harus dihubungkan dengan 

kepercayaan. Pelaku ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, 

komunikasi, dan kapasitas negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons 

kebijakan lebih efektif. Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

19. Remitansi, Pariwisata, dan Ekonomi Rakyat 
Remitansi dan pariwisata memberi devisa tersebar. Dalam pembahasan 19. remitansi, pariwisata, dan 

ekonomi rakyat, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal 

dari sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural 

berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat 

meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Biaya transfer menentukan manfaat. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah bukan hanya karena 

kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua mata uang. Sebaliknya, 

penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus modal sementara. 

Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate membantu 

menghindari kesimpulan berlebihan. 

Pembayaran lokal lintas negara membantu UMKM. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan 

dolar dapat memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. 

Rumah tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Formalitas dan data memperkuat pasar. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs membutuhkan 

koordinasi neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-liabilitas. 
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Currency mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar guncangan. 

Hedging, likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Ekonomi rakyat perlu masuk strategi devisa. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs yang 

terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan 

mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan 

disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, remitansi dan pariwisata memberi devisa tersebar. harus dihubungkan dengan kepercayaan. 

Pelaku ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, komunikasi, dan 

kapasitas negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons kebijakan lebih 

efektif. Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

20. Risiko Geopolitik dan Sanksi Finansial 
Sanksi menunjukkan uang adalah infrastruktur strategis. Dalam pembahasan 20. risiko geopolitik dan 

sanksi finansial, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal 

dari sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural 

berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat 

meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Cadangan dan sistem pembayaran dapat menjadi instrumen tekanan. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah 

dapat melemah bukan hanya karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap 

hampir semua mata uang. Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila 

didorong arus modal sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective 

exchange rate membantu menghindari kesimpulan berlebihan. 

Diversifikasi mengurangi single point of failure. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan dolar 

dapat memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. Rumah 

tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Kepatuhan internasional tetap penting. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs membutuhkan koordinasi 

neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-liabilitas. Currency 

mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar guncangan. Hedging, 

likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Indonesia membutuhkan strategic autonomy. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs 

yang terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan 

mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan 

disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, sanksi menunjukkan uang adalah infrastruktur strategis. harus dihubungkan dengan 

kepercayaan. Pelaku ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, 

komunikasi, dan kapasitas negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons 

kebijakan lebih efektif. Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 
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21. Skenario Masa Depan Rupiah 2030-2045 
Skenario stabil-reformis menghasilkan Rupiah lebih kredibel. Dalam pembahasan 21. skenario masa depan 

rupiah 2030-2045, analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik 

berasal dari sentimen, kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan 

struktural berasal dari produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka 

pendek dapat meredam volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Skenario stagnasi membuat depresiasi gradual. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah bukan 

hanya karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua mata uang. 

Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus modal 

sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate membantu 

menghindari kesimpulan berlebihan. 

Skenario fragmentasi keras meningkatkan volatilitas. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan 

dolar dapat memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. 

Rumah tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Skenario transformasi digital membuka peran regional. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs 

membutuhkan koordinasi neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-

liabilitas. Currency mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar 

guncangan. Hedging, likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Skenario bergantung pada kebijakan domestik. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs 

yang terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan 

mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan 

disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, skenario stabil-reformis menghasilkan rupiah lebih kredibel. harus dihubungkan dengan 

kepercayaan. Pelaku ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, 

komunikasi, dan kapasitas negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons 

kebijakan lebih efektif. Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

Dimensi Pertanyaan Indikator 

Stabilitas Apakah volatilitas terkendali? Kurs, volatilitas, spread 

Fundamental Apakah devisa berkelanjutan? CA, ekspor, FDI, cadangan 

Neraca Apakah mismatch terkelola? Utang valas, hedging 

Kepercayaan Apakah kebijakan kredibel? Inflasi, yield, risk premium 

 

22. Indikator Kesehatan Rupiah 
Kurs spot tidak cukup. Dalam pembahasan 22. indikator kesehatan rupiah, analisis perlu membedakan 

tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal dari sentimen, kebijakan suku bunga global, 

kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural berasal dari produktivitas, perdagangan, 
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demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat meredam volatilitas, tetapi tidak dapat 

menggantikan reformasi struktural. 

Real effective exchange rate memberi perspektif daya saing. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat 

melemah bukan hanya karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir 

semua mata uang. Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila 

didorong arus modal sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective 

exchange rate membantu menghindari kesimpulan berlebihan. 

Volatilitas dan spread menunjukkan fungsi pasar. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan 

dolar dapat memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. 

Rumah tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Neraca, cadangan, utang, dan hedging harus dibaca bersama. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs 

membutuhkan koordinasi neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-

liabilitas. Currency mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar 

guncangan. Hedging, likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Kepercayaan domestik merupakan indikator utama. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. 

Kurs yang terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas 

berlebihan mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi 

pergerakan disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, kurs spot tidak cukup. harus dihubungkan dengan kepercayaan. Pelaku ekonomi 

memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, komunikasi, dan kapasitas negara 

bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons kebijakan lebih efektif. Ketika 

kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

Dimensi Pertanyaan Indikator 

Stabilitas Apakah volatilitas terkendali? Kurs, volatilitas, spread 

Fundamental Apakah devisa berkelanjutan? CA, ekspor, FDI, cadangan 

Neraca Apakah mismatch terkelola? Utang valas, hedging 

Kepercayaan Apakah kebijakan kredibel? Inflasi, yield, risk premium 

 

23. Studi Kasus dan Pelajaran Kebijakan 
Krisis Asia memberi pelajaran mismatch. Dalam pembahasan 23. studi kasus dan pelajaran kebijakan, 

analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal dari sentimen, 

kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural berasal dari 

produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat meredam 

volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Taper tantrum menunjukkan sensitivitas arus modal. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah 

bukan hanya karena kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua 
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mata uang. Sebaliknya, penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus 

modal sementara. Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate 

membantu menghindari kesimpulan berlebihan. 

Pandemi menunjukkan peran buffer dan koordinasi. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan 

dolar dapat memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. 

Rumah tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

LCT menunjukkan diversifikasi gradual. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs membutuhkan 

koordinasi neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-liabilitas. 

Currency mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar guncangan. 

Hedging, likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Kasus perlu dibaca dalam konteks. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs yang terlalu 

kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan mengganggu 

harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan disorderly 

sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, krisis asia memberi pelajaran mismatch. harus dihubungkan dengan kepercayaan. Pelaku 

ekonomi memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, komunikasi, dan kapasitas 

negara bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons kebijakan lebih efektif. 

Ketika kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

24. Peta Jalan Penguatan Rupiah 
Stabilitas makro adalah fondasi. Dalam pembahasan 24. peta jalan penguatan rupiah, analisis perlu 

membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal dari sentimen, kebijakan suku 

bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural berasal dari produktivitas, 

perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat meredam volatilitas, 

tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Pasar keuangan perlu diperdalam. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah bukan hanya karena 

kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua mata uang. Sebaliknya, 

penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus modal sementara. 

Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate membantu 

menghindari kesimpulan berlebihan. 

Ekspor dan produktivitas perlu ditingkatkan. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan dolar 

dapat memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. Rumah 

tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Pembayaran serta LCT perlu diperluas. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs membutuhkan 

koordinasi neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-liabilitas. 

Currency mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar guncangan. 

Hedging, likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 
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Governance dan komunikasi harus diperkuat. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs 

yang terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan 

mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan 

disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 

Pada akhirnya, stabilitas makro adalah fondasi. harus dihubungkan dengan kepercayaan. Pelaku ekonomi 

memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, komunikasi, dan kapasitas negara 

bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons kebijakan lebih efektif. Ketika 

kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

Dimensi Pertanyaan Indikator 

Stabilitas Apakah volatilitas terkendali? Kurs, volatilitas, spread 

Fundamental Apakah devisa berkelanjutan? CA, ekspor, FDI, cadangan 

Neraca Apakah mismatch terkelola? Utang valas, hedging 

Kepercayaan Apakah kebijakan kredibel? Inflasi, yield, risk premium 

 

25. Kesimpulan: Kedaulatan melalui Kredibilitas 
Rupiah tidak kuat karena slogan. Dalam pembahasan 25. kesimpulan: kedaulatan melalui kredibilitas, 

analisis perlu membedakan tekanan siklik dan perubahan struktural. Tekanan siklik berasal dari sentimen, 

kebijakan suku bunga global, kebutuhan valas musiman, atau konflik. Perubahan struktural berasal dari 

produktivitas, perdagangan, demografi, institusi, dan teknologi. Kebijakan jangka pendek dapat meredam 

volatilitas, tetapi tidak dapat menggantikan reformasi struktural. 

Kedaulatan berasal dari kepercayaan. Nilai tukar bersifat relatif. Rupiah dapat melemah bukan hanya karena 

kondisi Indonesia memburuk, tetapi karena dolar menguat terhadap hampir semua mata uang. Sebaliknya, 

penguatan Rupiah tidak selalu berarti fundamental membaik apabila didorong arus modal sementara. 

Perbandingan dengan mata uang peers, indeks dolar, dan real effective exchange rate membantu 

menghindari kesimpulan berlebihan. 

Fragmentasi menuntut adaptasi terbuka. Distribusi dampak penting. Eksportir berpendapatan dolar dapat 

memperoleh manfaat depresiasi, sedangkan importir dan peminjam valas menanggung biaya. Rumah 

tangga menghadapi imported inflation melalui pangan, energi, obat, elektronik, dan transportasi. 

Pemerintah perlu menilai transmission channel dan kelompok yang terdampak, bukan hanya rata-rata. 

Diversifikasi dan integrasi dapat berjalan bersama. Dari perspektif manajemen, stabilitas kurs 

membutuhkan koordinasi neraca. Bank, korporasi, pemerintah, dan rumah tangga membuat keputusan aset-

liabilitas. Currency mismatch, tenor mismatch, dan ketergantungan refinancing dapat memperbesar 

guncangan. Hedging, likuiditas, tata kelola, dan stress test merupakan bagian dari ketahanan nasional. 

Masa depan Rupiah ditentukan pilihan Indonesia. Prinsip kebijakan adalah fleksibilitas yang dikelola. Kurs 

yang terlalu kaku dapat menghabiskan cadangan dan memicu spekulasi, sedangkan volatilitas berlebihan 

mengganggu harga dan investasi. Intervensi sebaiknya menjaga fungsi pasar dan mengurangi pergerakan 

disorderly sambil membiarkan kurs menyerap sebagian guncangan. 
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Pada akhirnya, rupiah tidak kuat karena slogan. harus dihubungkan dengan kepercayaan. Pelaku ekonomi 

memperhatikan konsistensi kebijakan, kualitas data, independensi, komunikasi, dan kapasitas negara 

bertindak. Kepercayaan menurunkan risk premium dan membuat respons kebijakan lebih efektif. Ketika 

kredibilitas lemah, instrumen yang sama membutuhkan biaya lebih besar. 

Studi Kasus: Pelajaran bagi Masa Depan Rupiah 

Krisis Asia 1997-1998 

Kurs tetap semu, utang valas korporasi, perbankan lemah, dan mismatch memperbesar krisis. Pelajaran 

utamanya adalah fleksibilitas kurs, cadangan, prudential regulation, dan transparansi. 

Pelajaran manajerialnya adalah bahwa stabilitas Rupiah tidak bergantung pada satu instrumen. Ketahanan 

berasal dari interaksi kebijakan makro, neraca sektor swasta, pasar, struktur ekonomi, dan komunikasi. 

Evaluasi harus membedakan hasil jangka pendek dari pembentukan kapasitas jangka panjang. 

Taper Tantrum 2013 

Perubahan ekspektasi kebijakan Amerika Serikat memicu arus keluar. Negara dengan defisit eksternal dan 

inflasi tinggi lebih rentan. Koordinasi kebijakan dan reformasi subsidi membantu pemulihan. 

Pelajaran manajerialnya adalah bahwa stabilitas Rupiah tidak bergantung pada satu instrumen. Ketahanan 

berasal dari interaksi kebijakan makro, neraca sektor swasta, pasar, struktur ekonomi, dan komunikasi. 

Evaluasi harus membedakan hasil jangka pendek dari pembentukan kapasitas jangka panjang. 

Pandemi 2020 

Shock global menekan Rupiah dan pasar. Intervensi, likuiditas, kebijakan fiskal, serta koordinasi menjaga 

stabilitas. Pengalaman menunjukkan pentingnya buffer dan kredibilitas. 

Pelajaran manajerialnya adalah bahwa stabilitas Rupiah tidak bergantung pada satu instrumen. Ketahanan 

berasal dari interaksi kebijakan makro, neraca sektor swasta, pasar, struktur ekonomi, dan komunikasi. 

Evaluasi harus membedakan hasil jangka pendek dari pembentukan kapasitas jangka panjang. 

Commodity Boom 

Harga komoditas meningkatkan devisa dan penerimaan. Namun penguatan dapat sementara. Pendapatan 

boom perlu diubah menjadi produktivitas dan diversifikasi. 

Pelajaran manajerialnya adalah bahwa stabilitas Rupiah tidak bergantung pada satu instrumen. Ketahanan 

berasal dari interaksi kebijakan makro, neraca sektor swasta, pasar, struktur ekonomi, dan komunikasi. 

Evaluasi harus membedakan hasil jangka pendek dari pembentukan kapasitas jangka panjang. 

Local Currency Settlement 

Kerja sama dengan negara mitra mengurangi konversi dolar. Volume tumbuh ketika bank, spread, dan 

pelaku usaha mendukung. Infrastruktur lebih penting daripada deklarasi. 

Pelajaran manajerialnya adalah bahwa stabilitas Rupiah tidak bergantung pada satu instrumen. Ketahanan 

berasal dari interaksi kebijakan makro, neraca sektor swasta, pasar, struktur ekonomi, dan komunikasi. 

Evaluasi harus membedakan hasil jangka pendek dari pembentukan kapasitas jangka panjang. 
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Rupiah 2026 

Konflik, ekspektasi FFR, dan permintaan korporasi menekan Rupiah. BI memakai suku bunga, intervensi, 

SRBI, pengaturan threshold, dan instrumen CNH/Rupiah. Kasus menunjukkan policy mix adaptif. 

Pelajaran manajerialnya adalah bahwa stabilitas Rupiah tidak bergantung pada satu instrumen. Ketahanan 

berasal dari interaksi kebijakan makro, neraca sektor swasta, pasar, struktur ekonomi, dan komunikasi. 

Evaluasi harus membedakan hasil jangka pendek dari pembentukan kapasitas jangka panjang. 

Ekspor Hilirisasi 
Ekspor olahan memberi devisa, tetapi kebutuhan impor mesin, pembayaran dividen, dan insentif 

memengaruhi manfaat bersih. Neraca proyek harus dihitung penuh. 

Pelajaran manajerialnya adalah bahwa stabilitas Rupiah tidak bergantung pada satu instrumen. Ketahanan 

berasal dari interaksi kebijakan makro, neraca sektor swasta, pasar, struktur ekonomi, dan komunikasi. 

Evaluasi harus membedakan hasil jangka pendek dari pembentukan kapasitas jangka panjang. 

QR Lintas Negara 
Pembayaran ritel menggunakan mata uang lokal menurunkan biaya wisatawan dan UMKM. Dampak makro 

masih kecil, tetapi membangun jaringan dan kebiasaan. 

Pelajaran manajerialnya adalah bahwa stabilitas Rupiah tidak bergantung pada satu instrumen. Ketahanan 

berasal dari interaksi kebijakan makro, neraca sektor swasta, pasar, struktur ekonomi, dan komunikasi. 

Evaluasi harus membedakan hasil jangka pendek dari pembentukan kapasitas jangka panjang. 

Peta Jalan 2026-2045 

Tahap 1: Stabilisasi dan Kepercayaan 2026-2028 

Jaga inflasi, kredibilitas fiskal, dan fungsi pasar. Perkuat intervensi terukur, komunikasi, pengawasan valas, 

hedging, dan basis investor domestik. Kurangi kebutuhan valas spekulatif tanpa mengganggu transaksi riil. 

Tahap 2: Pendalaman Pasar 2028-2032 

Perluas forward, swap, repo, derivatif, market maker, dan instrumen syariah. Tingkatkan literasi risiko 

korporasi dan UMKM. Integrasikan infrastruktur pasar dan data sesuai BPPU 2030. 

Tahap 3: Diversifikasi Devisa 2030-2035 

Kembangkan manufaktur ekspor, jasa modern, pariwisata, remitansi, ekonomi kreatif, dan green economy. 

Perkuat retensi serta konversi devisa melalui insentif yang proporsional. 

Tahap 4: Integrasi Regional 2032-2040 

Perluas LCT, QR, fast payment, dan interoperabilitas ASEAN. Bangun pasar pair Rupiah dengan mata 

uang mitra yang likuid. Jaga kepatuhan dan cyber resilience. 
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Tahap 5: Rupiah Digital dan Peran Regional 2035-2045 

Implementasikan Rupiah digital secara bertahap berdasarkan kebutuhan. Kembangkan wholesale 

settlement dan kemungkinan konektivitas lintas negara. Peran regional ditentukan oleh stabilitas dan pasar, 

bukan paksaan. 

Glossarium 
Appreciation: Penguatan nilai mata uang terhadap mata uang lain. 

Cadangan devisa: Aset valuta asing otoritas moneter untuk kebutuhan eksternal dan stabilisasi. 

Currency mismatch: Ketidaksesuaian mata uang antara aset atau pendapatan dan kewajiban. 

Depreciation: Pelemahan nilai mata uang dalam sistem kurs fleksibel. 

DNDF: Kontrak forward valas yang diselesaikan dalam Rupiah di pasar domestik. 

Dollar dominance: Dominasi dolar dalam perdagangan, pembiayaan, cadangan, dan pembayaran. 

Exchange-rate pass-through: Dampak perubahan kurs terhadap harga domestik. 

Fragmentasi geoekonomi: Pemecahan hubungan ekonomi karena pertimbangan geopolitik dan keamanan. 

Hedging: Strategi mengurangi risiko perubahan harga atau kurs. 

Local Currency Transaction: Penyelesaian perdagangan atau investasi menggunakan mata uang lokal 

mitra. 

NDF: Kontrak forward tanpa penyerahan pokok valas, sering diperdagangkan offshore. 

Original sin: Kesulitan negara berkembang meminjam internasional dalam mata uang sendiri. 

Real effective exchange rate: Indeks kurs riil tertimbang terhadap mitra dagang. 

Risk-off: Kondisi investor menghindari aset berisiko. 

Rupiah digital: Representasi digital uang bank sentral Indonesia. 

SRBI: Surat Berharga Rupiah Bank Indonesia sebagai instrumen moneter. 

Sudden stop: Penghentian mendadak arus modal masuk. 

Swap valas: Pertukaran mata uang sekarang dan pembalikan pada waktu mendatang. 

Trilemma: Kesulitan mencapai sekaligus kurs tetap, mobilitas modal bebas, dan moneter independen. 

Volatilitas: Besarnya variasi perubahan harga atau kurs. 
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Refleksi Penutup 
Rupiah adalah kontrak sosial. Masyarakat bersedia menerima dan menyimpan Rupiah karena percaya 

negara menjaga daya belinya, sistem pembayaran berfungsi, dan hukum kontrak ditegakkan. Kepercayaan 

ini dibangun setiap hari melalui inflasi rendah, kebijakan konsisten, layanan keuangan aman, dan ekonomi 

produktif. 

Fragmentasi global tidak berarti Indonesia harus menutup diri. Kedaulatan terbaik bukan isolasi, tetapi 

kemampuan berinteraksi dengan banyak mitra tanpa ketergantungan berlebihan pada satu jalur. 

Diversifikasi mata uang, pasar, energi, teknologi, dan pembiayaan memperbesar strategic autonomy. 

Masa depan Rupiah juga bukan perlombaan simbolik melawan dolar. Dolar tetap memiliki jaringan dan 

likuiditas besar. Indonesia memperoleh manfaat lebih besar dengan memperluas penggunaan Rupiah secara 

organik melalui perdagangan, investasi, pembayaran digital, dan kepercayaan domestik. Peran internasional 

mengikuti kekuatan ekonomi. 
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Rupiah yang sehat adalah Rupiah yang mampu menyerap guncangan tanpa mengubahnya menjadi krisis. 

Fleksibilitas, buffer, hedging, pasar dalam, dan institusi memberi kemampuan tersebut. Level kurs dapat 

berubah sejalan produktivitas dan harga, tetapi volatilitas serta mismatch dapat dikelola. 

Pada akhirnya, masa depan Rupiah ditentukan oleh masa depan ekonomi Indonesia. Jika produktivitas naik, 

ekspor beragam, fiskal kredibel, inflasi terjaga, dan institusi dipercaya, Rupiah akan memperoleh fondasi 

kuat. Bila reformasi tertunda, instrumen stabilisasi hanya membeli waktu. Fragmentasi global memperbesar 

urgensi pilihan tersebut. 

Catatan Penulis 
Artikel ini disusun untuk kepentingan pengajaran dan diskusi akademik. Data kurs dan kebijakan 2026 

mengacu pada publikasi resmi Bank Indonesia yang tersedia sampai Juli 2026. Nilai tukar berubah setiap 

waktu; angka dalam artikel merupakan titik observasi historis, bukan prediksi atau rekomendasi investasi. 
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Pendalaman Analitis: Rupiah sebagai Infrastruktur Ekonomi dan Politik 

A. Rupiah sebagai Unit Hitung, Alat Bayar, dan Penyimpan Nilai 

Kekuatan mata uang bermula dari tiga fungsi klasik: unit hitung, alat pembayaran, dan penyimpan nilai. Di 

Indonesia, Rupiah sangat dominan sebagai unit hitung serta alat pembayaran domestik karena kewajiban 

penggunaan Rupiah, jaringan perbankan, dan sistem pembayaran nasional. Tantangan terbesar biasanya 

muncul pada fungsi penyimpan nilai ketika rumah tangga atau korporasi memilih aset dolar untuk 

melindungi diri dari inflasi atau depresiasi. Preferensi tersebut tidak selalu spekulatif; ia dapat berasal dari 

kewajiban impor, utang, pendidikan, perjalanan, atau diversifikasi. 

Kebijakan yang terlalu menekan permintaan valas tanpa menyediakan instrumen lindung nilai dapat 

mendorong transaksi informal atau meningkatkan biaya. Sebaliknya, pasar yang terlalu bebas tanpa 

underlying dan pengawasan dapat memperbesar perilaku satu arah. Jalan tengahnya adalah membuat aset 

Rupiah menarik, menyediakan hedging, menjaga inflasi, dan memastikan transaksi valas memiliki tujuan 

ekonomi yang jelas. Kepercayaan tidak dapat dipaksakan melalui larangan semata. 

Penggunaan Rupiah domestik juga berkaitan dengan inklusi. Ketika sistem pembayaran cepat, murah, dan 

tersedia sampai daerah, masyarakat memiliki lebih sedikit alasan menggunakan alat lain. QRIS, fast 

payment, uang elektronik, dan interoperabilitas memperkuat network effect Rupiah. Namun dominasi 

digital perlu diimbangi ketahanan siber, perlindungan konsumen, dan akses tunai bagi kelompok tertentu. 

Dalam jangka panjang, penyimpan nilai terbaik bukan hanya kurs stabil, tetapi tersedianya instrumen 

tabungan dan investasi Rupiah yang aman, likuid, serta memberikan return riil. Obligasi ritel, deposito, 

reksa dana, dana pensiun, dan produk syariah memperluas pilihan. Ketika masyarakat percaya menabung 

dalam Rupiah, kedalaman pasar bertambah dan kebutuhan dollarization defensif berkurang. 

B. Fear of Floating dan Pilihan Rezim Kurs 

Banyak negara berkembang secara resmi menggunakan kurs fleksibel tetapi secara aktif menstabilkan nilai 

tukar. Fenomena fear of floating muncul karena depresiasi dapat memicu inflasi, memburuknya neraca 

korporasi, dan kepanikan. Indonesia memiliki alasan rasional untuk mencegah pergerakan disorderly, 

terutama karena impor strategis dan utang valas. Namun stabilisasi tidak sama dengan mempertahankan 

level tetap. 

Rezim yang sangat kaku memberi kepastian jangka pendek tetapi membutuhkan cadangan besar dan 

penyesuaian domestik melalui suku bunga, upah, atau output. Bila pasar menganggap kurs tidak konsisten 

dengan fundamental, serangan spekulatif dapat terjadi. Kurs fleksibel menyerap guncangan lebih cepat, 

tetapi volatilitas meningkatkan biaya. Managed flexibility merupakan kompromi yang menuntut 

kredibilitas dan transparansi. 

Intervensi dapat dilakukan di spot, forward, DNDF, NDF offshore, atau pasar surat berharga. Setiap 

instrumen memiliki transmisi dan biaya. Intervensi spot menggunakan cadangan; forward memengaruhi 

ekspektasi; pembelian SBN dapat menjaga likuiditas; suku bunga memengaruhi permintaan dan modal. 

Policy mix harus mempertimbangkan inflasi, pertumbuhan, dan stabilitas keuangan. 

Komunikasi sangat penting. Bila pasar tidak memahami tujuan, intervensi dapat dianggap mempertahankan 

angka tertentu dan mengundang pengujian. Bank sentral perlu menekankan bahwa fokusnya stabilitas serta 

konsistensi dengan fundamental. Data cadangan, operasi, dan kebijakan yang transparan membantu, sambil 

tetap menjaga kerahasiaan taktis. 
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C. Global Financial Cycle dan Keterbatasan Otonomi Moneter 

Global financial cycle menunjukkan bahwa kondisi keuangan negara berkembang dipengaruhi kebijakan, 

likuiditas, dan risk appetite global. Bahkan dengan kurs fleksibel, kenaikan yield Amerika Serikat dapat 

mendorong arus keluar, memperlemah kurs, dan memperketat kondisi domestik. Trilemma klasik berubah 

menjadi dilema: mobilitas modal membatasi independensi kecuali didukung instrumen makroprudensial 

dan manajemen arus. 

Indonesia tidak dapat mengontrol FFR atau indeks dolar, tetapi dapat mengurangi sensitivitas. Langkahnya 

mencakup inflasi rendah, defisit eksternal moderat, cadangan, basis investor lokal, utang jangka panjang, 

hedging, dan perbankan sehat. Semakin kecil mismatch, semakin besar ruang membiarkan kurs bergerak 

tanpa menimbulkan krisis neraca. 

Arus portofolio memberi manfaat berupa pembiayaan dan price discovery. Menolak seluruh modal asing 

akan meningkatkan biaya modal dan mengurangi disiplin pasar. Persoalannya adalah komposisi serta 

kesiapan. FDI yang membangun kapasitas lebih stabil; portofolio dapat berbalik cepat. Kebijakan perlu 

mendorong tenor panjang dan mengurangi crowded trade. 

Makroprudensial melengkapi suku bunga. Countercyclical buffers, batas valas, liquidity coverage, dan 

stress testing dapat menahan transmisi. Capital flow management measures mungkin digunakan secara 

targeted ketika risiko sistemik tinggi, tetapi tidak menggantikan kebijakan makro yang sehat. 

D. Pass-Through Kurs terhadap Inflasi dan Rumah Tangga 

Depresiasi memengaruhi inflasi melalui barang impor jadi, bahan baku, energi, dan ekspektasi. Besarnya 

pass-through berbeda menurut kondisi permintaan, margin, kontrak, dan kebijakan harga. Dalam ekonomi 

dengan inflasi kredibel, perusahaan mungkin menyerap sebagian biaya. Dalam kondisi volatil, mereka lebih 

cepat menaikkan harga. 

Rumah tangga berpendapatan rendah dapat lebih terdampak bila depresiasi menaikkan pangan, transportasi, 

obat, dan energi. Karena itu, stabilitas Rupiah memiliki dimensi distribusional. Namun mempertahankan 

kurs terlalu kuat dengan suku bunga tinggi juga memiliki biaya pada kredit, pekerjaan, dan pertumbuhan. 

Kebijakan perlu menimbang trade-off serta menggunakan fiskal terarah. 

Import substitution dapat mengurangi pass-through, tetapi tidak semua impor perlu diganti. Barang modal 

dan teknologi impor meningkatkan produktivitas. Tujuan yang lebih tepat adalah meningkatkan kapasitas 

domestik pada komoditas strategis, memperbaiki logistik, dan menjaga persaingan agar biaya tidak 

diteruskan berlebihan. 

Inflation targeting membantu memutus spiral kurs-harga. Ketika ekspektasi terjangkar, shock sementara 

tidak berubah menjadi inflasi permanen. Koordinasi pangan, energi, dan administered prices memperkuat 

kebijakan moneter. Kredibilitas Rupiah pada akhirnya terlihat dari stabilitas daya beli domestik. 

E. Internasionalisasi Rupiah: Potensi dan Batas 

Internasionalisasi berarti mata uang digunakan oleh nonresiden untuk perdagangan, pembiayaan, investasi, 

cadangan, atau unit hitung. Rupiah memiliki potensi regional karena ukuran ekonomi Indonesia, 

perdagangan ASEAN, pariwisata, dan konektivitas digital. Namun peran global penuh tidak realistis dalam 

waktu dekat karena pasar dan likuiditas dolar jauh lebih besar. 
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Internasionalisasi memberikan manfaat berupa biaya transaksi rendah, seigniorage, dan pengurangan 

mismatch. Tetapi ia juga menambah volatilitas karena nonresiden dapat memegang serta menjual aset 

Rupiah. Negara penerbit harus menyediakan pasar aman dan terbuka, instrumen, serta kepastian. Kontrol 

ketat dan internasionalisasi penuh sulit berjalan bersama. 

Strategi bertahap dimulai dari invoicing dan settlement perdagangan bilateral, pembayaran ritel, dan 

investasi langsung. Bank appointed cross-currency dealers, swap line, serta pair market membantu. 

Keberhasilan diukur volume organik dan spread, bukan jumlah MoU. 

Rupiah regional juga membutuhkan data dan legal infrastructure. Kontrak lintas negara, pajak, penyelesaian 

sengketa, AML/CFT, dan cyber standards harus jelas. Kepercayaan terhadap institusi Indonesia menjadi 

bagian dari nilai mata uang. 

F. Rupiah Digital dan Transformasi Uang Bank Sentral 

Rupiah digital merupakan kewajiban bank sentral dalam bentuk digital, berbeda dari saldo bank komersial 

atau uang elektronik. Motivasi dapat meliputi efisiensi settlement, ketahanan, inovasi, inklusi, dan 

kedaulatan di tengah crypto serta stablecoin. Desain wholesale lebih dekat pada transaksi antarlembaga, 

sedangkan retail langsung menyentuh masyarakat. 

Risiko utama adalah disintermediasi bank, perpindahan dana cepat saat krisis, privasi, serangan siber, dan 

kompleksitas operasi. Desain two-tier dapat mempertahankan peran perbankan. Batas kepemilikan, non-

interest bearing, dan offline capability merupakan pilihan yang harus diuji. 

Dalam pembayaran lintas negara, interoperabilitas CBDC dapat mengurangi biaya dan waktu. Namun 

standardisasi, FX conversion, governance, dan hukum sulit. Indonesia sebaiknya terlibat dalam eksperimen 

multilateral sambil menjaga pilihan. First-mover tidak selalu memperoleh keuntungan jika desain belum 

matang. 

Rupiah digital tidak otomatis memperkuat kurs. Ia memperkuat infrastruktur dan penggunaan jika didukung 

fundamental. Stablecoin dolar tetap menarik bila masyarakat tidak percaya Rupiah. Karena itu, teknologi 

dan kredibilitas makro harus bergerak bersama. 

G. Retensi Devisa Hasil Ekspor dan Market Supply 

Kebijakan devisa hasil ekspor bertujuan meningkatkan pasokan valas domestik dan memperdalam pasar. 

Secara prinsip, devisa dari sumber daya atau ekspor perlu masuk sistem keuangan agar dapat digunakan 

dan dipantau. Namun eksportir juga membutuhkan fleksibilitas untuk impor, utang, dividen, dan investasi. 

Desain yang terlalu kaku dapat menambah biaya dan mengurangi daya saing. 

Insentif lebih berkelanjutan daripada kewajiban murni. Return deposito valas, kemudahan hedging, pajak, 

dan layanan treasury dapat mendorong retensi. Stabilitas regulasi penting karena perusahaan merencanakan 

cash flow. Perubahan mendadak meningkatkan risk premium. 

Retensi meningkatkan ketersediaan, tetapi tidak menciptakan devisa baru. Sumber devisa tetap ekspor, jasa, 

FDI, dan remitansi. Jika fundamental lemah, menahan devisa hanya memberi buffer sementara. Kebijakan 

harus dikaitkan dengan diversifikasi dan reinvestasi domestik. 

Transparansi penggunaan data penting. Pemerintah dapat memantau kepatuhan tanpa membuka informasi 

komersial. Koordinasi BI, Kementerian Keuangan, OJK, bank, dan eksportir mengurangi duplikasi. 
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H. Fiskal-Moneter, Independensi, dan Persepsi Pasar 

Pasar valuta asing menilai konsolidasi kebijakan. Fiskal yang kredibel memberi ruang bank sentral fokus 

inflasi. Bila defisit atau pembiayaan dipersepsikan tidak terkendali, investor meminta premi dan Rupiah 

tertekan. Namun fiskal terlalu ketat saat ekonomi lemah juga dapat menurunkan pertumbuhan serta 

penerimaan. 

Koordinasi diperlukan untuk timing penerbitan, likuiditas, inflasi, dan krisis. Independensi berarti 

keputusan moneter tidak didominasi kebutuhan pembiayaan fiskal, bukan berarti tidak berkomunikasi. 

Transparansi mengenai mandat, pembelian SBN, dan exit strategy menjaga kredibilitas. 

Kualitas belanja memengaruhi kurs jangka panjang. Utang untuk produktivitas, pendidikan, kesehatan, dan 

infrastruktur dapat meningkatkan kapasitas serta devisa. Utang untuk belanja rendah return meningkatkan 

kewajiban tanpa fundamental. Pasar menilai komposisi, bukan rasio saja. 

Penerimaan pajak memperkuat kepercayaan karena menunjukkan kemampuan membayar. Basis pajak luas, 

administrasi, dan kepastian mengurangi ketergantungan pembiayaan. Governance BUMN dan contingent 

liabilities juga masuk perhitungan risiko negara. 

I. Strategic Autonomy Tanpa Proteksionisme 

Fragmentasi mendorong negara membangun strategic autonomy: kemampuan mempertahankan fungsi 

penting saat jalur global terganggu. Untuk Rupiah, ini berarti akses pembayaran, cadangan, energi, pangan, 

dan teknologi. Namun autonomy tidak sama dengan swasembada semua barang atau penutupan modal. 

Proteksionisme berlebihan dapat menaikkan biaya, menurunkan produktivitas, dan melemahkan ekspor, 

yang akhirnya merugikan Rupiah. Kebijakan industri harus selektif, berbasis kinerja, dan memiliki sunset. 

Diversifikasi mitra lebih aman daripada ketergantungan atau isolasi. 

Indonesia dapat memanfaatkan posisi nonblok untuk memperluas perdagangan dengan banyak pusat 

ekonomi. ASEAN, Tiongkok, Jepang, India, Eropa, Amerika, dan Timur Tengah memiliki peran. 

Pembayaran lokal dapat dikembangkan sambil mempertahankan akses dolar. 

Strategic autonomy juga membutuhkan teknologi domestik dalam sistem pembayaran dan keamanan. 

Tetapi standar global serta interoperabilitas tetap penting. Kedaulatan yang efektif adalah kapasitas 

memilih, bukan menolak semua ketergantungan. 

J. Rupiah dan Kontrak Sosial Domestik 

Pembahasan mata uang sering terlalu fokus investor asing. Padahal fondasi terpenting adalah kepercayaan 

warga. Bila masyarakat menggunakan Rupiah, membayar pajak, menabung, dan berinvestasi, basis 

domestik kuat. Dollarization terjadi ketika pengalaman inflasi atau krisis merusak memori kolektif. 

Kebijakan harus memperhatikan fairness. Inflasi merupakan pajak regresif, sedangkan suku bunga tinggi 

memengaruhi debitur. Intervensi yang menguntungkan pemegang aset tanpa perlindungan rumah tangga 

dapat menimbulkan persepsi tidak adil. Stabilitas perlu dikomunikasikan sebagai perlindungan daya beli 

dan pekerjaan. 

Literasi kurs membantu masyarakat memahami bahwa level nominal tidak sama dengan kekuatan ekonomi. 

Membandingkan angka Rupiah dengan mata uang tanpa mempertimbangkan redenominasi atau 

produktivitas menyesatkan. Redenominasi dapat menyederhanakan unit tetapi tidak mengubah nilai riil. 
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Kontrak sosial juga membutuhkan kejujuran. Pemerintah tidak perlu menjanjikan kurs tertentu. 

Komunikasi yang mengakui risiko dan menjelaskan langkah lebih kredibel. Mata uang kuat lahir dari 

institusi yang dipercaya menghadapi ketidakpastian. 

Lampiran: Dua Puluh Indikator untuk Membaca Masa Depan Rupiah 

1. Kurs spot USD/IDR 

Harga Rupiah terhadap dolar pada saat tertentu; volatil dan tidak cukup sendiri. Indikator harus dibaca 

dalam tren, dibandingkan dengan peers, dan dikaitkan dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak 

selalu menunjukkan pergeseran struktural. 

2. Nominal effective exchange rate 

Kurs tertimbang terhadap berbagai mitra. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan dengan peers, 

dan dikaitkan dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan pergeseran 

struktural. 

3. Real effective exchange rate 

Kurs efektif yang disesuaikan inflasi untuk daya saing. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan 

dengan peers, dan dikaitkan dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan 

pergeseran struktural. 

4. Volatilitas implisit dan historis 

Mengukur ketidakpastian pasar. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan dengan peers, dan 

dikaitkan dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan pergeseran struktural. 

5. Bid-ask spread 

Menunjukkan likuiditas dan biaya transaksi. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan dengan peers, 

dan dikaitkan dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan pergeseran 

struktural. 

6. Cadangan devisa 

Buffer terhadap kebutuhan impor dan kewajiban. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan dengan 

peers, dan dikaitkan dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan pergeseran 

struktural. 

7. Transaksi berjalan 

Posisi eksternal dari barang, jasa, pendapatan, transfer. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan 

dengan peers, dan dikaitkan dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan 

pergeseran struktural. 

8. Neraca perdagangan nonkomoditas 

Mengukur diversifikasi ekspor. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan dengan peers, dan 

dikaitkan dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan pergeseran struktural. 
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9. FDI bersih 

Modal jangka panjang yang membangun kapasitas. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan dengan 

peers, dan dikaitkan dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan pergeseran 

struktural. 

10. Arus portofolio 

Sumber pembiayaan yang lebih volatil. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan dengan peers, dan 

dikaitkan dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan pergeseran struktural. 

11. Utang luar negeri menurut sektor 

Kewajiban valas pemerintah, bank, dan korporasi. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan dengan 

peers, dan dikaitkan dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan pergeseran 

struktural. 

12. Debt service ratio 
Beban pembayaran terhadap pendapatan devisa. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan dengan 

peers, dan dikaitkan dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan pergeseran 

struktural. 

13. Posisi devisa neto bank 

Risiko mismatch perbankan. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan dengan peers, dan dikaitkan 

dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan pergeseran struktural. 

14. Rasio hedging korporasi 

Kemampuan mengelola risiko kurs. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan dengan peers, dan 

dikaitkan dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan pergeseran struktural. 

15. Inflasi inti dan ekspektasi 

Kredibilitas daya beli Rupiah. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan dengan peers, dan dikaitkan 

dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan pergeseran struktural. 

16. Diferensial suku bunga riil 

Daya tarik aset dengan mempertimbangkan inflasi. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan dengan 

peers, dan dikaitkan dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan pergeseran 

struktural. 

17. Risk premium sovereign 

Persepsi risiko Indonesia. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan dengan peers, dan dikaitkan 

dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan pergeseran struktural. 

18. Kepemilikan nonresiden aset Rupiah 

Likuiditas sekaligus potensi volatilitas. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan dengan peers, dan 

dikaitkan dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan pergeseran struktural. 
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19. Volume LCT dan pembayaran lintas negara 

Kemajuan diversifikasi penggunaan. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan dengan peers, dan 

dikaitkan dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan pergeseran struktural. 

20. Kedalaman instrumen Rupiah 

Likuiditas obligasi, repo, swap, dan derivatif. Indikator harus dibaca dalam tren, dibandingkan dengan 

peers, dan dikaitkan dengan konteks global. Perubahan satu periode tidak selalu menunjukkan pergeseran 

struktural. 

Skenario Terperinci 2045 

Skenario A: Rupiah Stabil dan Semakin Regional 

Indonesia berhasil menjaga inflasi, memperbesar ekspor manufaktur serta jasa, memperdalam pasar, dan 

memperluas LCT. Rupiah tetap mengambang tetapi volatilitas turun. Penggunaan regional tumbuh pada 

perdagangan, wisata, dan investasi. Dolar tetap penting, namun risiko lebih terdiversifikasi. 

Implikasi kebijakan dari skenario ini adalah perlunya strategi robust yang tetap bermanfaat dalam berbagai 

keadaan: inflasi rendah, cadangan memadai, utang sehat, hedging, diversifikasi, keamanan pembayaran, 

dan institusi kredibel. 

Skenario B: Stabilitas Mahal 

Fundamental tumbuh moderat tetapi reformasi lambat. Stabilitas dijaga melalui yield tinggi dan intervensi. 

Arus portofolio tetap penting, kredit serta investasi domestik menghadapi biaya. Rupiah stabil secara 

episodik tetapi rentan setiap risk-off. 

Implikasi kebijakan dari skenario ini adalah perlunya strategi robust yang tetap bermanfaat dalam berbagai 

keadaan: inflasi rendah, cadangan memadai, utang sehat, hedging, diversifikasi, keamanan pembayaran, 

dan institusi kredibel. 

Skenario C: Fragmentasi Keras 

Blok geopolitik menguat, perdagangan global turun, energi dan teknologi terpecah. Rupiah menghadapi 

volatilitas tinggi. Indonesia diuntungkan sebagian oleh komoditas, tetapi biaya impor teknologi dan 

pembiayaan naik. Strategic autonomy dan diversifikasi menjadi vital. 

Implikasi kebijakan dari skenario ini adalah perlunya strategi robust yang tetap bermanfaat dalam berbagai 

keadaan: inflasi rendah, cadangan memadai, utang sehat, hedging, diversifikasi, keamanan pembayaran, 

dan institusi kredibel. 

Skenario D: Digitalisasi tanpa Fundamental 

Pembayaran dan Rupiah digital maju, tetapi produktivitas serta fiskal lemah. Teknologi meningkatkan 

efisiensi, tetapi kurs tetap tertekan. Skenario ini menegaskan bahwa digitalisasi tidak dapat mengganti 

struktur ekonomi. 

Implikasi kebijakan dari skenario ini adalah perlunya strategi robust yang tetap bermanfaat dalam berbagai 

keadaan: inflasi rendah, cadangan memadai, utang sehat, hedging, diversifikasi, keamanan pembayaran, 

dan institusi kredibel. 
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Skenario E: Transformasi Produktif 

Reformasi pendidikan, industri, energi, pajak, dan institusi meningkatkan produktivitas. Ekspor beragam, 

kelas menengah dalam, dan investor domestik besar. Rupiah memperoleh kekuatan dari fundamental, bukan 

kontrol. Ini adalah skenario paling diinginkan tetapi paling menuntut. 

Implikasi kebijakan dari skenario ini adalah perlunya strategi robust yang tetap bermanfaat dalam berbagai 

keadaan: inflasi rendah, cadangan memadai, utang sehat, hedging, diversifikasi, keamanan pembayaran, 

dan institusi kredibel. 

Implikasi bagi Pengajaran Manajemen dan IBM-ASMI 
Mata kuliah manajemen perlu mengajarkan bahwa risiko kurs bukan urusan treasury semata. Strategi 

pemasaran, pengadaan, harga, investasi, SDM, dan rantai pasok dipengaruhi mata uang. Perusahaan yang 

membeli input dolar tetapi menjual dalam Rupiah memiliki mismatch. Keputusan lokasi dan kontrak harus 

memasukkan scenario analysis. 

Mahasiswa dapat mempelajari natural hedge, forward, swap, option, dan kebijakan internal. Namun 

instrumen tidak mengganti strategi. Eksportir perlu diversifikasi pasar; importir perlu pemasok alternatif; 

perusahaan perlu menentukan risk appetite dan limit. Governance memastikan spekulasi tidak disamarkan 

sebagai hedging. 

Studi kasus Rupiah 2026 dapat digunakan untuk membaca hubungan konflik geopolitik, FFR, SRBI, 

intervensi, dan permintaan valas. Mahasiswa perlu membedakan fakta dengan prediksi dan menghindari 

bias hindsight. Satu instrumen jarang menjadi penyebab tunggal. 

IBM-ASMI dapat membangun modul executive education tentang foreign exchange risk, global 

fragmentation, dan strategic resilience untuk UMKM maupun korporasi. Banyak UMKM terpapar secara 

tidak langsung melalui harga bahan, platform, dan logistik walau tidak bertransaksi valas. 

Pendidikan manajemen juga perlu memasukkan etika. Keputusan lindung nilai melindungi perusahaan, 

tetapi pricing dapat memindahkan biaya kepada konsumen. Manajer harus mengkomunikasikan risiko 

secara jujur kepada pemegang saham, pekerja, dan kreditur. Kepercayaan perusahaan berkontribusi pada 

kepercayaan ekonomi. 

Penutup Final 
Masa depan Rupiah tidak dapat diramalkan dengan satu garis lurus. Kurs akan terus bergerak mengikuti 

dunia dan ekonomi domestik. Yang dapat dibangun adalah kapasitas untuk menyerap guncangan, menjaga 

daya beli, dan mempertahankan fungsi pasar. Ketahanan lebih penting daripada ramalan titik. 

Fragmentasi global memberi tekanan melalui perdagangan, energi, teknologi, dan modal. Tetapi ia juga 

membuka ruang bagi Indonesia memperluas mitra, LCT, pembayaran regional, dan posisi strategis. 

Kesempatan hanya menjadi manfaat bila Indonesia memiliki produktivitas, infrastruktur, dan governance. 

Dominasi dolar tidak akan hilang cepat. Strategi yang realistis bukan konfrontasi simbolik, tetapi 

mengurangi penggunaan yang tidak perlu dan memperluas pilihan. Dolar, Renminbi, Yen, Euro, serta mata 

uang ASEAN dapat coexist dengan Rupiah dalam jaringan yang lebih beragam. 



Masa Depan Rupiah di Tengah Fragmentasi Ekonomi Global 
Prof Ir Rudy C Tarumingkeng, PhD | IBM-ASMI 

 
 

 

Halaman 39 

Rupiah yang berdaulat bukan Rupiah yang tidak pernah melemah. Mata uang berdaulat adalah mata uang 

yang kebijakannya ditentukan untuk kepentingan nasional, mampu menyesuaikan secara tertib, dan 

dipercaya sebagai alat pembayaran serta penyimpan nilai. Fleksibilitas yang kredibel merupakan kekuatan. 

Pada akhirnya, semua jalan kembali ke produktivitas dan institusi. Bila Indonesia menghasilkan barang 

serta jasa yang dibutuhkan dunia, mengelola fiskal, menjaga inflasi, melindungi hukum, dan memperdalam 

pasar, permintaan terhadap Rupiah akan memperoleh fondasi. Teknologi dan diplomasi memperkuat, tetapi 

tidak mengganti dasar tersebut. 

Oleh sebab itu, masa depan Rupiah adalah proyek nasional lintas generasi. Bank Indonesia memegang 

peran utama dalam stabilitas, tetapi pemerintah, korporasi, bank, UMKM, eksportir, universitas, dan warga 

ikut membentuk. Setiap keputusan menabung, meminjam, berinvestasi, mengekspor, dan membangun 

kapasitas berkontribusi pada mata uang yang dipercaya. 
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Kajian Lanjutan: Kanal Transmisi dan Agenda Kelembagaan 

1. Kanal Perdagangan 

Kurs memengaruhi ekspor dan impor. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar tidak berhenti 

di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan keputusan investasi. 

Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta kekuatan institusi. 

Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan antarsektor. 

Elastisitas volume tidak bekerja seketika. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah karena 

kontrak, kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. Dalam 

jangka menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, atau 

memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian produktif 

terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Kontrak perdagangan dan kapasitas menentukan respons. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian 

tanggung jawab. Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur 

serta fiskal; OJK dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas 

menyediakan riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban 

terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

2. Kanal Harga Komoditas 
Indonesia menerima dan membayar harga komoditas global. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan nilai 

tukar tidak berhenti di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan 

keputusan investasi. Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta 

kekuatan institusi. Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan 

antarsektor. 

Boom dapat memperkuat devisa tetapi bersifat siklik. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah 

karena kontrak, kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. 

Dalam jangka menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, 

atau memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian 

produktif terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Stabilisasi memerlukan diversifikasi dan dana penyangga. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian 

tanggung jawab. Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur 

serta fiskal; OJK dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas 

menyediakan riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban 

terlalu besar. 
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Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

3. Kanal Suku Bunga Global 

Yield global mengubah daya tarik aset rupiah. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar tidak 

berhenti di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan keputusan 

investasi. Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta kekuatan 

institusi. Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan antarsektor. 

Kenaikan suku bunga domestik memiliki biaya. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah karena 

kontrak, kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. Dalam 

jangka menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, atau 

memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian produktif 

terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Policy mix mengurangi ketergantungan pada satu alat. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian tanggung 

jawab. Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur serta fiskal; 

OJK dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas 

menyediakan riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban 

terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

4. Kanal Ekspektasi 

Pelaku bertindak berdasarkan masa depan yang diperkirakan. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan 

nilai tukar tidak berhenti di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan 

keputusan investasi. Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta 

kekuatan institusi. Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan 

antarsektor. 

Komunikasi dapat mengurangi perilaku kawanan. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah 

karena kontrak, kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. 

Dalam jangka menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, 



Masa Depan Rupiah di Tengah Fragmentasi Ekonomi Global 
Prof Ir Rudy C Tarumingkeng, PhD | IBM-ASMI 

 
 

 

Halaman 42 

atau memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian 

produktif terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Konsistensi antara kata dan tindakan menentukan kredibilitas. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian 

tanggung jawab. Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur 

serta fiskal; OJK dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas 

menyediakan riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban 

terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

5. Kanal Perbankan 

Bank menghubungkan valas, kredit, dan likuiditas. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar 

tidak berhenti di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan keputusan 

investasi. Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta kekuatan 

institusi. Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan antarsektor. 

Shock kurs dapat memengaruhi kualitas aset. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah karena 

kontrak, kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. Dalam 

jangka menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, atau 

memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian produktif 

terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Prudential buffers memutus amplifikasi. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian tanggung jawab. Bank 

Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur serta fiskal; OJK dan 

lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas menyediakan riset 

dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

6. Kanal Korporasi 

Perusahaan memiliki struktur pendapatan dan kewajiban berbeda. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan 

nilai tukar tidak berhenti di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan 
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keputusan investasi. Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta 

kekuatan institusi. Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan 

antarsektor. 

Mismatch mengubah depresiasi menjadi masalah solvabilitas. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit 

berubah karena kontrak, kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan 

lebih dahulu. Dalam jangka menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, 

mengubah produk, atau memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar 

penyesuaian produktif terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Treasury governance dan disclosure dibutuhkan. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian tanggung 

jawab. Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur serta fiskal; 

OJK dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas 

menyediakan riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban 

terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

7. Kanal Rumah Tangga 

Kurs memengaruhi daya beli melalui harga. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar tidak 

berhenti di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan keputusan 

investasi. Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta kekuatan 

institusi. Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan antarsektor. 

Kelompok berpendapatan rendah lebih sensitif. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah karena 

kontrak, kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. Dalam 

jangka menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, atau 

memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian produktif 

terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Perlindungan terarah melengkapi moneter. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian tanggung jawab. 

Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur serta fiskal; OJK 

dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas menyediakan 

riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 
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Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

8. Kanal Pemerintah 

Utang, subsidi, dan impor publik terpapar kurs. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar tidak 

berhenti di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan keputusan 

investasi. Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta kekuatan 

institusi. Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan antarsektor. 

Fiskal yang kredibel menurunkan premi risiko. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah karena 

kontrak, kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. Dalam 

jangka menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, atau 

memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian produktif 

terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Penganggaran harus memakai skenario kurs. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian tanggung jawab. 

Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur serta fiskal; OJK 

dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas menyediakan 

riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

9. Kanal Pasar Obligasi 

Arus investor memengaruhi yield dan kurs. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar tidak 

berhenti di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan keputusan 

investasi. Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta kekuatan 

institusi. Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan antarsektor. 

Basis domestik memperkuat resiliensi. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah karena kontrak, 

kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. Dalam jangka 

menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, atau 

memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian produktif 

terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Likuiditas dan transparansi mendukung pasar. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian tanggung jawab. 

Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur serta fiskal; OJK 

dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas menyediakan 

riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban terlalu besar. 
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Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

10. Kanal Pasar Saham 

Investor asing menilai return dalam mata uang asal. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar 

tidak berhenti di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan keputusan 

investasi. Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta kekuatan 

institusi. Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan antarsektor. 

Depresiasi dapat menghapus capital gain. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah karena 

kontrak, kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. Dalam 

jangka menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, atau 

memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian produktif 

terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Kinerja perusahaan dan kurs saling berinteraksi. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian tanggung 

jawab. Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur serta fiskal; 

OJK dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas 

menyediakan riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban 

terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

11. Kanal Properti dan Aset 

Kurs memengaruhi harga input serta preferensi aset. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar 

tidak berhenti di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan keputusan 

investasi. Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta kekuatan 

institusi. Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan antarsektor. 

Dollarization aset dapat muncul saat kepercayaan lemah. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit 

berubah karena kontrak, kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan 

lebih dahulu. Dalam jangka menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, 
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mengubah produk, atau memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar 

penyesuaian produktif terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Stabilitas domestik menurunkan motif pelarian. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian tanggung 

jawab. Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur serta fiskal; 

OJK dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas 

menyediakan riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban 

terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

12. Kanal Ekspektasi Inflasi 

Depresiasi dapat mengubah price-setting. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar tidak 

berhenti di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan keputusan 

investasi. Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta kekuatan 

institusi. Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan antarsektor. 

Anchor yang kuat membatasi second-round effect. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah 

karena kontrak, kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. 

Dalam jangka menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, 

atau memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian 

produktif terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Koordinasi harga pangan serta energi penting. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian tanggung jawab. 

Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur serta fiskal; OJK 

dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas menyediakan 

riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

13. Kanal Teknologi 

Impor perangkat dan lisensi dibayar valas. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar tidak 

berhenti di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan keputusan 
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investasi. Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta kekuatan 

institusi. Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan antarsektor. 

Ketergantungan teknologi menambah demand dolar. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah 

karena kontrak, kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. 

Dalam jangka menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, 

atau memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian 

produktif terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Kapabilitas lokal dan open standards mengurangi risiko. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian 

tanggung jawab. Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur 

serta fiskal; OJK dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas 

menyediakan riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban 

terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

14. Kanal Pendidikan dan Kesehatan 

Obat, alat, jurnal, dan studi luar negeri terpapar kurs. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar 

tidak berhenti di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan keputusan 

investasi. Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta kekuatan 

institusi. Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan antarsektor. 

Depresiasi memiliki dampak sosial. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah karena kontrak, 

kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. Dalam jangka 

menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, atau 

memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian produktif 

terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Kebijakan substitusi berkualitas dan beasiswa perlu adaptif. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian 

tanggung jawab. Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur 

serta fiskal; OJK dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas 

menyediakan riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban 

terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 
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Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

15. Kanal Pariwisata 

Rupiah lemah dapat menarik wisatawan tetapi menaikkan biaya keluar negeri. Kanal ini menunjukkan 

bahwa perubahan nilai tukar tidak berhenti di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, 

neraca, ekspektasi, dan keputusan investasi. Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, 

kemampuan substitusi, tenor, serta kekuatan institusi. Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat 

berbeda antarperiode dan antarsektor. 

Kapasitas destinasi menentukan manfaat. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah karena 

kontrak, kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. Dalam 

jangka menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, atau 

memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian produktif 

terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Pembayaran lokal menambah retensi nilai. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian tanggung jawab. 

Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur serta fiskal; OJK 

dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas menyediakan 

riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

16. Kanal Remitansi 
Pekerja migran memasok devisa. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar tidak berhenti di 

dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan keputusan investasi. 

Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta kekuatan institusi. 

Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan antarsektor. 

Biaya transfer mengurangi manfaat. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah karena kontrak, 

kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. Dalam jangka 

menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, atau 

memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian produktif 

terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Formalization dan payment connectivity memperkuat. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian tanggung 

jawab. Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur serta fiskal; 

OJK dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas 
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menyediakan riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban 

terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

17. Kanal Ekonomi Maritim 

Pelayaran, asuransi, dan bahan bakar menggunakan valas. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan nilai 

tukar tidak berhenti di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan 

keputusan investasi. Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta 

kekuatan institusi. Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan 

antarsektor. 

Indonesia dapat menangkap nilai jasa. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah karena kontrak, 

kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. Dalam jangka 

menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, atau 

memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian produktif 

terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Reformasi pelabuhan dan armada menambah devisa. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian tanggung 

jawab. Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur serta fiskal; 

OJK dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas 

menyediakan riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban 

terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

18. Kanal Ekonomi Hijau 
Transisi membutuhkan impor teknologi dan menarik modal. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan nilai 

tukar tidak berhenti di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan 

keputusan investasi. Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta 

kekuatan institusi. Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan 

antarsektor. 
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Green finance dapat memberi devisa jangka panjang. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah 

karena kontrak, kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. 

Dalam jangka menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, 

atau memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian 

produktif terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Kepastian taxonomy dan proyek menentukan. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian tanggung jawab. 

Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur serta fiskal; OJK 

dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas menyediakan 

riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

19. Kanal Politik Domestik 

Ketidakpastian kebijakan meningkatkan risk premium. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar 

tidak berhenti di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan keputusan 

investasi. Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta kekuatan 

institusi. Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan antarsektor. 

Konsistensi hukum adalah faktor kurs. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah karena kontrak, 

kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. Dalam jangka 

menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, atau 

memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian produktif 

terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Stabilitas demokratis dan akuntabilitas bernilai ekonomi. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian 

tanggung jawab. Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur 

serta fiskal; OJK dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas 

menyediakan riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban 

terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 
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20. Kanal Informasi dan Media 

Berita dan rumor bergerak sangat cepat. Kanal ini menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar tidak berhenti 

di dealing room bank. Ia bergerak melalui kontrak, harga, neraca, ekspektasi, dan keputusan investasi. 

Besarnya transmisi bergantung pada struktur pasar, kemampuan substitusi, tenor, serta kekuatan institusi. 

Karena itu, respons terhadap shock yang sama dapat berbeda antarperiode dan antarsektor. 

Narasi dapat memperbesar volatilitas. Dalam jangka pendek, kuantitas sering sulit berubah karena kontrak, 

kapasitas produksi, kebiasaan, dan regulasi. Harga serta margin menyesuaikan lebih dahulu. Dalam jangka 

menengah, perusahaan dapat mengganti pemasok, melakukan hedging, mengubah produk, atau 

memindahkan pasar. Kebijakan harus memberi waktu serta sinyal yang stabil agar penyesuaian produktif 

terjadi, bukan hanya pemotongan aktivitas. 

Data resmi cepat dan literasi publik mengurangi disinformasi. Pengelolaan kanal memerlukan pembagian 

tanggung jawab. Bank Indonesia menjaga stabilitas moneter dan pasar; pemerintah memperbaiki struktur 

serta fiskal; OJK dan lembaga lain menjaga prudential; perusahaan mengelola neraca; sementara universitas 

menyediakan riset dan talenta. Kegagalan koordinasi dapat membuat satu lembaga menanggung beban 

terlalu besar. 

Pengukuran perlu memakai indikator leading dan lagging. Data transaksi, forward premium, volatilitas, 

impor, pembayaran utang, serta survei ekspektasi memberi sinyal awal. Outcome seperti inflasi, produksi, 

dan pekerjaan muncul kemudian. Dashboard terintegrasi membantu keputusan, tetapi kualitas data dan 

interpretasi tetap penting. Angka bukan pengganti judgment. 

Dari sudut keadilan, shock kurs tidak netral. Pihak dengan akses informasi dan instrumen dapat melindungi 

diri, sedangkan usaha kecil dan rumah tangga sering menerima harga. Kebijakan pengembangan pasar harus 

memperluas akses hedging sederhana, literasi, dan produk yang terjangkau. Pendalaman yang hanya 

melayani pemain besar belum sepenuhnya meningkatkan ketahanan nasional. 

Agenda Kelembagaan Terperinci 

Bank Indonesia 

Peran utama Bank Indonesia adalah memperkuat inflation targeting, intervensi terukur, operasi moneter, 

pasar valas, LCT, sistem pembayaran, dan komunikasi. Tanggung jawab ini harus diterjemahkan menjadi 

indikator, anggaran, kompetensi, dan mekanisme koordinasi. Pernyataan umum tidak cukup karena tekanan 

kurs bergerak cepat dan melintasi mandat. Protokol krisis serta jalur komunikasi perlu diuji sebelum 

guncangan. 

Kinerja lembaga perlu dinilai dari kontribusi pada sistem, bukan hanya target internal. Sebuah kebijakan 

dapat berhasil pada satu indikator tetapi menimbulkan biaya pada indikator lain. Evaluasi lintas lembaga, 

stress scenario, dan review independen membantu memahami trade-off. Transparansi meningkatkan 

disiplin tanpa membuka strategi pasar yang sensitif. 

Investasi sumber daya manusia merupakan fondasi. Treasury, ekonom, regulator, data scientist, ahli 

keamanan, dan komunikator dibutuhkan. Rotasi serta kerja sama dengan industri dan universitas 

memperluas pengalaman. Ketergantungan pada konsultan tanpa transfer pengetahuan menciptakan risiko 

kelembagaan. 
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Koordinasi harus mempertahankan akuntabilitas. Sinergi bukan berarti semua keputusan kolektif tanpa 

pemilik. Mandat dan penanggung jawab perlu jelas, termasuk siapa memutuskan, siapa melaksanakan, 

siapa mengawasi, dan siapa menjelaskan kepada publik. RACI dan crisis playbook dapat digunakan. 

Kementerian Keuangan 

Peran utama Kementerian Keuangan adalah menjaga kredibilitas fiskal, profil utang, penerimaan, kualitas 

belanja, dan koordinasi kas valas. Tanggung jawab ini harus diterjemahkan menjadi indikator, anggaran, 

kompetensi, dan mekanisme koordinasi. Pernyataan umum tidak cukup karena tekanan kurs bergerak cepat 

dan melintasi mandat. Protokol krisis serta jalur komunikasi perlu diuji sebelum guncangan. 

Kinerja lembaga perlu dinilai dari kontribusi pada sistem, bukan hanya target internal. Sebuah kebijakan 

dapat berhasil pada satu indikator tetapi menimbulkan biaya pada indikator lain. Evaluasi lintas lembaga, 

stress scenario, dan review independen membantu memahami trade-off. Transparansi meningkatkan 

disiplin tanpa membuka strategi pasar yang sensitif. 

Investasi sumber daya manusia merupakan fondasi. Treasury, ekonom, regulator, data scientist, ahli 

keamanan, dan komunikator dibutuhkan. Rotasi serta kerja sama dengan industri dan universitas 

memperluas pengalaman. Ketergantungan pada konsultan tanpa transfer pengetahuan menciptakan risiko 

kelembagaan. 

Koordinasi harus mempertahankan akuntabilitas. Sinergi bukan berarti semua keputusan kolektif tanpa 

pemilik. Mandat dan penanggung jawab perlu jelas, termasuk siapa memutuskan, siapa melaksanakan, 

siapa mengawasi, dan siapa menjelaskan kepada publik. RACI dan crisis playbook dapat digunakan. 

Otoritas Jasa Keuangan 

Peran utama Otoritas Jasa Keuangan adalah mengawasi mismatch, likuiditas, perilaku pasar, produk 

derivatif, dan perlindungan konsumen. Tanggung jawab ini harus diterjemahkan menjadi indikator, 

anggaran, kompetensi, dan mekanisme koordinasi. Pernyataan umum tidak cukup karena tekanan kurs 

bergerak cepat dan melintasi mandat. Protokol krisis serta jalur komunikasi perlu diuji sebelum guncangan. 

Kinerja lembaga perlu dinilai dari kontribusi pada sistem, bukan hanya target internal. Sebuah kebijakan 

dapat berhasil pada satu indikator tetapi menimbulkan biaya pada indikator lain. Evaluasi lintas lembaga, 

stress scenario, dan review independen membantu memahami trade-off. Transparansi meningkatkan 

disiplin tanpa membuka strategi pasar yang sensitif. 

Investasi sumber daya manusia merupakan fondasi. Treasury, ekonom, regulator, data scientist, ahli 

keamanan, dan komunikator dibutuhkan. Rotasi serta kerja sama dengan industri dan universitas 

memperluas pengalaman. Ketergantungan pada konsultan tanpa transfer pengetahuan menciptakan risiko 

kelembagaan. 

Koordinasi harus mempertahankan akuntabilitas. Sinergi bukan berarti semua keputusan kolektif tanpa 

pemilik. Mandat dan penanggung jawab perlu jelas, termasuk siapa memutuskan, siapa melaksanakan, 

siapa mengawasi, dan siapa menjelaskan kepada publik. RACI dan crisis playbook dapat digunakan. 

Kementerian Perdagangan dan Perindustrian 

Peran utama Kementerian Perdagangan dan Perindustrian adalah mendorong diversifikasi ekspor, 

kandungan lokal, produktivitas, dan pasar baru. Tanggung jawab ini harus diterjemahkan menjadi indikator, 
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anggaran, kompetensi, dan mekanisme koordinasi. Pernyataan umum tidak cukup karena tekanan kurs 

bergerak cepat dan melintasi mandat. Protokol krisis serta jalur komunikasi perlu diuji sebelum guncangan. 

Kinerja lembaga perlu dinilai dari kontribusi pada sistem, bukan hanya target internal. Sebuah kebijakan 

dapat berhasil pada satu indikator tetapi menimbulkan biaya pada indikator lain. Evaluasi lintas lembaga, 

stress scenario, dan review independen membantu memahami trade-off. Transparansi meningkatkan 

disiplin tanpa membuka strategi pasar yang sensitif. 

Investasi sumber daya manusia merupakan fondasi. Treasury, ekonom, regulator, data scientist, ahli 

keamanan, dan komunikator dibutuhkan. Rotasi serta kerja sama dengan industri dan universitas 

memperluas pengalaman. Ketergantungan pada konsultan tanpa transfer pengetahuan menciptakan risiko 

kelembagaan. 

Koordinasi harus mempertahankan akuntabilitas. Sinergi bukan berarti semua keputusan kolektif tanpa 

pemilik. Mandat dan penanggung jawab perlu jelas, termasuk siapa memutuskan, siapa melaksanakan, 

siapa mengawasi, dan siapa menjelaskan kepada publik. RACI dan crisis playbook dapat digunakan. 

Kementerian ESDM dan Pangan 

Peran utama Kementerian ESDM dan Pangan adalah mengurangi exposure impor strategis melalui efisiensi 

dan kapasitas domestik. Tanggung jawab ini harus diterjemahkan menjadi indikator, anggaran, kompetensi, 

dan mekanisme koordinasi. Pernyataan umum tidak cukup karena tekanan kurs bergerak cepat dan 

melintasi mandat. Protokol krisis serta jalur komunikasi perlu diuji sebelum guncangan. 

Kinerja lembaga perlu dinilai dari kontribusi pada sistem, bukan hanya target internal. Sebuah kebijakan 

dapat berhasil pada satu indikator tetapi menimbulkan biaya pada indikator lain. Evaluasi lintas lembaga, 

stress scenario, dan review independen membantu memahami trade-off. Transparansi meningkatkan 

disiplin tanpa membuka strategi pasar yang sensitif. 

Investasi sumber daya manusia merupakan fondasi. Treasury, ekonom, regulator, data scientist, ahli 

keamanan, dan komunikator dibutuhkan. Rotasi serta kerja sama dengan industri dan universitas 

memperluas pengalaman. Ketergantungan pada konsultan tanpa transfer pengetahuan menciptakan risiko 

kelembagaan. 

Koordinasi harus mempertahankan akuntabilitas. Sinergi bukan berarti semua keputusan kolektif tanpa 

pemilik. Mandat dan penanggung jawab perlu jelas, termasuk siapa memutuskan, siapa melaksanakan, 

siapa mengawasi, dan siapa menjelaskan kepada publik. RACI dan crisis playbook dapat digunakan. 

BUMN dan Korporasi 

Peran utama BUMN dan Korporasi adalah mengelola treasury, hedging, investasi, serta transparansi risiko. 

Tanggung jawab ini harus diterjemahkan menjadi indikator, anggaran, kompetensi, dan mekanisme 

koordinasi. Pernyataan umum tidak cukup karena tekanan kurs bergerak cepat dan melintasi mandat. 

Protokol krisis serta jalur komunikasi perlu diuji sebelum guncangan. 

Kinerja lembaga perlu dinilai dari kontribusi pada sistem, bukan hanya target internal. Sebuah kebijakan 

dapat berhasil pada satu indikator tetapi menimbulkan biaya pada indikator lain. Evaluasi lintas lembaga, 

stress scenario, dan review independen membantu memahami trade-off. Transparansi meningkatkan 

disiplin tanpa membuka strategi pasar yang sensitif. 
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Investasi sumber daya manusia merupakan fondasi. Treasury, ekonom, regulator, data scientist, ahli 

keamanan, dan komunikator dibutuhkan. Rotasi serta kerja sama dengan industri dan universitas 

memperluas pengalaman. Ketergantungan pada konsultan tanpa transfer pengetahuan menciptakan risiko 

kelembagaan. 

Koordinasi harus mempertahankan akuntabilitas. Sinergi bukan berarti semua keputusan kolektif tanpa 

pemilik. Mandat dan penanggung jawab perlu jelas, termasuk siapa memutuskan, siapa melaksanakan, 

siapa mengawasi, dan siapa menjelaskan kepada publik. RACI dan crisis playbook dapat digunakan. 

Perbankan 

Peran utama Perbankan adalah menyediakan likuiditas, market making, hedging, edukasi, dan pembiayaan 

produktif. Tanggung jawab ini harus diterjemahkan menjadi indikator, anggaran, kompetensi, dan 

mekanisme koordinasi. Pernyataan umum tidak cukup karena tekanan kurs bergerak cepat dan melintasi 

mandat. Protokol krisis serta jalur komunikasi perlu diuji sebelum guncangan. 

Kinerja lembaga perlu dinilai dari kontribusi pada sistem, bukan hanya target internal. Sebuah kebijakan 

dapat berhasil pada satu indikator tetapi menimbulkan biaya pada indikator lain. Evaluasi lintas lembaga, 

stress scenario, dan review independen membantu memahami trade-off. Transparansi meningkatkan 

disiplin tanpa membuka strategi pasar yang sensitif. 

Investasi sumber daya manusia merupakan fondasi. Treasury, ekonom, regulator, data scientist, ahli 

keamanan, dan komunikator dibutuhkan. Rotasi serta kerja sama dengan industri dan universitas 

memperluas pengalaman. Ketergantungan pada konsultan tanpa transfer pengetahuan menciptakan risiko 

kelembagaan. 

Koordinasi harus mempertahankan akuntabilitas. Sinergi bukan berarti semua keputusan kolektif tanpa 

pemilik. Mandat dan penanggung jawab perlu jelas, termasuk siapa memutuskan, siapa melaksanakan, 

siapa mengawasi, dan siapa menjelaskan kepada publik. RACI dan crisis playbook dapat digunakan. 

Pemerintah Daerah 

Peran utama Pemerintah Daerah adalah membangun ekspor lokal, pariwisata, UMKM, dan pembayaran 

digital. Tanggung jawab ini harus diterjemahkan menjadi indikator, anggaran, kompetensi, dan mekanisme 

koordinasi. Pernyataan umum tidak cukup karena tekanan kurs bergerak cepat dan melintasi mandat. 

Protokol krisis serta jalur komunikasi perlu diuji sebelum guncangan. 

Kinerja lembaga perlu dinilai dari kontribusi pada sistem, bukan hanya target internal. Sebuah kebijakan 

dapat berhasil pada satu indikator tetapi menimbulkan biaya pada indikator lain. Evaluasi lintas lembaga, 

stress scenario, dan review independen membantu memahami trade-off. Transparansi meningkatkan 

disiplin tanpa membuka strategi pasar yang sensitif. 

Investasi sumber daya manusia merupakan fondasi. Treasury, ekonom, regulator, data scientist, ahli 

keamanan, dan komunikator dibutuhkan. Rotasi serta kerja sama dengan industri dan universitas 

memperluas pengalaman. Ketergantungan pada konsultan tanpa transfer pengetahuan menciptakan risiko 

kelembagaan. 

Koordinasi harus mempertahankan akuntabilitas. Sinergi bukan berarti semua keputusan kolektif tanpa 

pemilik. Mandat dan penanggung jawab perlu jelas, termasuk siapa memutuskan, siapa melaksanakan, 

siapa mengawasi, dan siapa menjelaskan kepada publik. RACI dan crisis playbook dapat digunakan. 
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Perguruan Tinggi 

Peran utama Perguruan Tinggi adalah mengembangkan riset, pendidikan treasury, ekonomi internasional, 

dan komunikasi publik. Tanggung jawab ini harus diterjemahkan menjadi indikator, anggaran, kompetensi, 

dan mekanisme koordinasi. Pernyataan umum tidak cukup karena tekanan kurs bergerak cepat dan 

melintasi mandat. Protokol krisis serta jalur komunikasi perlu diuji sebelum guncangan. 

Kinerja lembaga perlu dinilai dari kontribusi pada sistem, bukan hanya target internal. Sebuah kebijakan 

dapat berhasil pada satu indikator tetapi menimbulkan biaya pada indikator lain. Evaluasi lintas lembaga, 

stress scenario, dan review independen membantu memahami trade-off. Transparansi meningkatkan 

disiplin tanpa membuka strategi pasar yang sensitif. 

Investasi sumber daya manusia merupakan fondasi. Treasury, ekonom, regulator, data scientist, ahli 

keamanan, dan komunikator dibutuhkan. Rotasi serta kerja sama dengan industri dan universitas 

memperluas pengalaman. Ketergantungan pada konsultan tanpa transfer pengetahuan menciptakan risiko 

kelembagaan. 

Koordinasi harus mempertahankan akuntabilitas. Sinergi bukan berarti semua keputusan kolektif tanpa 

pemilik. Mandat dan penanggung jawab perlu jelas, termasuk siapa memutuskan, siapa melaksanakan, 

siapa mengawasi, dan siapa menjelaskan kepada publik. RACI dan crisis playbook dapat digunakan. 

Masyarakat 

Peran utama Masyarakat adalah menggunakan produk keuangan secara bijak, menghindari spekulasi, dan 

menjaga literasi. Tanggung jawab ini harus diterjemahkan menjadi indikator, anggaran, kompetensi, dan 

mekanisme koordinasi. Pernyataan umum tidak cukup karena tekanan kurs bergerak cepat dan melintasi 

mandat. Protokol krisis serta jalur komunikasi perlu diuji sebelum guncangan. 

Kinerja lembaga perlu dinilai dari kontribusi pada sistem, bukan hanya target internal. Sebuah kebijakan 

dapat berhasil pada satu indikator tetapi menimbulkan biaya pada indikator lain. Evaluasi lintas lembaga, 

stress scenario, dan review independen membantu memahami trade-off. Transparansi meningkatkan 

disiplin tanpa membuka strategi pasar yang sensitif. 

Investasi sumber daya manusia merupakan fondasi. Treasury, ekonom, regulator, data scientist, ahli 

keamanan, dan komunikator dibutuhkan. Rotasi serta kerja sama dengan industri dan universitas 

memperluas pengalaman. Ketergantungan pada konsultan tanpa transfer pengetahuan menciptakan risiko 

kelembagaan. 

Koordinasi harus mempertahankan akuntabilitas. Sinergi bukan berarti semua keputusan kolektif tanpa 

pemilik. Mandat dan penanggung jawab perlu jelas, termasuk siapa memutuskan, siapa melaksanakan, 

siapa mengawasi, dan siapa menjelaskan kepada publik. RACI dan crisis playbook dapat digunakan. 

Dua Belas Prinsip Penguatan Rupiah 

1. Jaga Daya Beli 

Stabilitas domestik adalah sumber kepercayaan paling dasar. Prinsip ini harus hadir dalam keputusan harian 

maupun strategi jangka panjang. Ketika terjadi konflik antara stabilitas sesaat dan reformasi, pemerintah 

perlu menilai biaya, waktu, dan distribusi. Prinsip memberikan arah, sedangkan instrumen dapat berubah 

mengikuti kondisi. 
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2. Biarkan Penyesuaian Tertib 

Kurs fleksibel menyerap shock, tetapi volatilitas disorderly diredam. Prinsip ini harus hadir dalam 

keputusan harian maupun strategi jangka panjang. Ketika terjadi konflik antara stabilitas sesaat dan 

reformasi, pemerintah perlu menilai biaya, waktu, dan distribusi. Prinsip memberikan arah, sedangkan 

instrumen dapat berubah mengikuti kondisi. 

3. Bangun Buffer 

Cadangan, fiskal, bank, dan neraca korporasi harus kuat. Prinsip ini harus hadir dalam keputusan harian 

maupun strategi jangka panjang. Ketika terjadi konflik antara stabilitas sesaat dan reformasi, pemerintah 

perlu menilai biaya, waktu, dan distribusi. Prinsip memberikan arah, sedangkan instrumen dapat berubah 

mengikuti kondisi. 

4. Kurangi Mismatch 

Utang valas perlu pendapatan valas atau hedging. Prinsip ini harus hadir dalam keputusan harian maupun 

strategi jangka panjang. Ketika terjadi konflik antara stabilitas sesaat dan reformasi, pemerintah perlu 

menilai biaya, waktu, dan distribusi. Prinsip memberikan arah, sedangkan instrumen dapat berubah 

mengikuti kondisi. 

5. Perdalam Pasar 

Likuiditas dan instrumen menurunkan biaya serta kepanikan. Prinsip ini harus hadir dalam keputusan harian 

maupun strategi jangka panjang. Ketika terjadi konflik antara stabilitas sesaat dan reformasi, pemerintah 

perlu menilai biaya, waktu, dan distribusi. Prinsip memberikan arah, sedangkan instrumen dapat berubah 

mengikuti kondisi. 

6. Diversifikasi Devisa 

Ekspor, jasa, FDI, wisata, dan remitansi perlu beragam. Prinsip ini harus hadir dalam keputusan harian 

maupun strategi jangka panjang. Ketika terjadi konflik antara stabilitas sesaat dan reformasi, pemerintah 

perlu menilai biaya, waktu, dan distribusi. Prinsip memberikan arah, sedangkan instrumen dapat berubah 

mengikuti kondisi. 

7. Perluas LCT 

Gunakan mata uang lokal ketika ekonomis dan likuid. Prinsip ini harus hadir dalam keputusan harian 

maupun strategi jangka panjang. Ketika terjadi konflik antara stabilitas sesaat dan reformasi, pemerintah 

perlu menilai biaya, waktu, dan distribusi. Prinsip memberikan arah, sedangkan instrumen dapat berubah 

mengikuti kondisi. 

8. Perkuat Basis Domestik 

Investor dan tabungan lokal mengurangi sudden stop. Prinsip ini harus hadir dalam keputusan harian 

maupun strategi jangka panjang. Ketika terjadi konflik antara stabilitas sesaat dan reformasi, pemerintah 

perlu menilai biaya, waktu, dan distribusi. Prinsip memberikan arah, sedangkan instrumen dapat berubah 

mengikuti kondisi. 

9. Jaga Fiskal 

Kredibilitas pemerintah menurunkan risk premium. Prinsip ini harus hadir dalam keputusan harian maupun 

strategi jangka panjang. Ketika terjadi konflik antara stabilitas sesaat dan reformasi, pemerintah perlu 
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menilai biaya, waktu, dan distribusi. Prinsip memberikan arah, sedangkan instrumen dapat berubah 

mengikuti kondisi. 

10. Gunakan Teknologi dengan Aman 

Digitalisasi memperkuat jaringan, tetapi cyber risk dijaga. Prinsip ini harus hadir dalam keputusan harian 

maupun strategi jangka panjang. Ketika terjadi konflik antara stabilitas sesaat dan reformasi, pemerintah 

perlu menilai biaya, waktu, dan distribusi. Prinsip memberikan arah, sedangkan instrumen dapat berubah 

mengikuti kondisi. 

11. Komunikasikan secara Jujur 

Jangan menjanjikan level yang tidak dapat dipertahankan. Prinsip ini harus hadir dalam keputusan harian 

maupun strategi jangka panjang. Ketika terjadi konflik antara stabilitas sesaat dan reformasi, pemerintah 

perlu menilai biaya, waktu, dan distribusi. Prinsip memberikan arah, sedangkan instrumen dapat berubah 

mengikuti kondisi. 

12. Utamakan Produktivitas 

Tidak ada pengganti jangka panjang bagi ekonomi yang kompetitif. Prinsip ini harus hadir dalam keputusan 

harian maupun strategi jangka panjang. Ketika terjadi konflik antara stabilitas sesaat dan reformasi, 

pemerintah perlu menilai biaya, waktu, dan distribusi. Prinsip memberikan arah, sedangkan instrumen dapat 

berubah mengikuti kondisi. 

Epilog Akademik 
Rupiah sering menjadi layar tempat masyarakat memproyeksikan kecemasan ekonomi. Angka kurs mudah 

dilihat, bergerak setiap hari, dan dibandingkan. Namun kurs bukan skor tunggal pemerintahan. Ia 

dipengaruhi dunia dan domestik, faktor sementara dan struktural. Analisis akademik harus menolak 

simplifikasi tanpa mengabaikan dampak nyata. 

Nilai nominal juga dapat menyesatkan. Mata uang dengan angka kecil tidak otomatis lebih kuat, karena 

unit ditentukan sejarah. Yang penting adalah daya beli, stabilitas, produktivitas, dan kepercayaan. 

Redenominasi dapat menghapus nol tetapi tidak menciptakan fundamental. Pendidikan publik perlu 

memperjelas hal ini. 

Fragmentasi global menguji gagasan keterbukaan. Dunia yang terintegrasi memberi efisiensi tetapi 

menciptakan ketergantungan. Dunia yang terfragmentasi memberi ruang strategi tetapi menaikkan biaya. 

Indonesia harus memilih keterbukaan yang tangguh: banyak mitra, cadangan, kapasitas lokal, dan aturan 

yang kredibel. 

Kedaulatan moneter tidak berarti kebebasan dari keterkaitan. Dalam ekonomi global, setiap negara 

menghadapi trade-off. Kedaulatan adalah kemampuan membuat pilihan secara sadar, bukan dipaksa oleh 

krisis. Buffer dan institusi memperbesar ruang pilihan tersebut. 

Peran Rupiah regional akan tumbuh bila pelaku melihat manfaat. Biaya rendah, settlement cepat, likuiditas, 

dan stabilitas menciptakan demand. Diplomasi membuka pintu, tetapi pasar menentukan penggunaan. 

Indonesia perlu sabar membangun ekosistem, bukan mengejar deklarasi. 
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Masa depan Rupiah juga memiliki dimensi sosial. Inflasi, suku bunga, dan kurs memengaruhi pekerjaan 

serta kehidupan. Kebijakan harus menjaga stabilitas sambil memperhatikan distribusi. Dukungan fiskal 

yang targeted dapat melindungi tanpa merusak sinyal moneter. 

Generasi 2045 akan menilai bukan apakah Rupiah selalu kuat, tetapi apakah mata uang membantu 

Indonesia tumbuh tanpa krisis, membiayai inovasi, dan menjaga daya beli. Ukuran tersebut lebih bermakna 

daripada satu titik kurs. Stabilitas yang produktif merupakan tujuan. 

Dengan demikian, Rupiah adalah proyek institusional. Ia dibangun oleh bank sentral yang kredibel, fiskal 

yang disiplin, perusahaan yang prudent, pasar yang dalam, sistem pembayaran yang aman, dan masyarakat 

yang percaya. Fragmentasi global menjadikan proyek ini semakin penting. 


