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ABSTRAK

PENGARUH FOREIGN DIRECT INVESTMENT, EKSPOR,
DAN TINGKAT SUKU BUNGA TERHADAP CADANGAN DEVISA

NEGARAMAJU DI ASIA

Oleh:

Muthia Al Fiah Rahma; Azwardi

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Foreign Direct Investment,
Ekspor, dan Tingkat Suku Bunga terhadap Cadangan Devisa Negara Maju di Asia
tahun 2008-2021 serta untuk mengetahui mengapa negara China memiliki cadangan
devisa paling besar dibandingkan ketiga negara lainnya (Jepang, Korea Selatan, dan
Singapura). Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari World Bank, TradeMap, dan Uncomtrade dimana data yang diambil
merupakan data time series tahun 2008-2021. Metode yang digunakan adalah analisis
deskriptif kuantitatif dengan teknik analisis regresi data panel. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel Ekspor memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
Cadangan Devisa pada negara maju di Asia tahun 2008-2021. Sementara variabel
Foreign Direct Investment dan Tingkat Suku Bunga memiliki pengaruh tidak signifikan
terhadap Cadangan Devisa negara maju di Asia tahun 2008-2021.

Kata Kunci: Cadangan Devisa, Foreign Direct Investment, Ekspor, Tingkat Suku
Bunga
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ABSTRACT

THE EFFECT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT,
EXPORTS, AND INTEREST RATE ON FOREIGN EXCHANGE

RESERVES IN ADVANCED COUNTRIES IN ASIA

By:

Muthia Al Fiah Rahma; Azwardi

This study aims to analyze the effect of Foreign Direct Investment, Exports, and
interest Rates on the Foreign exchange reserves of advanced countries in Asia in 2008-
2021 and to find out why China has the largest foreign exchange reserves compared to
the other three countries (Japan, South Korea, and Singapura). The data used in this
research is secondary data obtained from the World Bank, TradeMap, and Uncomtrade
where the data taken is time series data for 2008-2021. The method used is quantitative
analysis with panel data regression analysis techniques. The results of the study show
that the export variable has a positive and significant impact on foreign exchange
reserves in developed countries in Asia in 2008-2021. While the variables Foreign
Direct Investment and Rate of Flowers have had no significant influence on the foreign
exchange reserves of developed countries in Asia in 2008-2021.

Keywords: Foreign Exchange Reserves, Foreign Direct Investment, Exports,
Interest Rates
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perekonomian dunia telah mengalami berbagai perubahan di era globalisasi ini.

Munculnya globalisasi dapat meningkatkan keterbukaan perdagangan

internasional dan investasi asing langsung. Artinya, pasar global akan

memberikan peluang bagi setiap negara untuk lebih berkembang dan

meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Sehingga, banyak negara yang bersaing

untuk memperluas pasar internasional melalui peningkatan arus investasi asing

langsung dan ekspor. Namun, dampak dari globalisasi ekonomi berbeda antar satu

negara dengan negara lain, terutama antara negara maju dan negara berkembang.

Oleh karena itu, pembuat kebijakan atau pemerintah suatu negara harus memilih

strategi yang tepat untuk mendorong pertumbuhan ekonomi sesuai dengan

keadaan masing-masing negara.

Istilah “ekonomi maju” sangat tepat untuk menggambarkan negara-negara

yang memiliki pendapatan per kapita tinggi, kualitas hidup yang baik, kemajuan

industri dan teknologi, sehingga mampu mencapai target pembangunan ekonomi

negara. Menurut IMF, Asia telah mencapai keberhasilan ekonomi yang luar biasa

selama lima dekade terakhir. Beberapa negara di Asia mampu bangkit dari

kemiskinan dan mengubah keterpurukan ekonomi menjadi ekonomi maju. Hal

tersebut terjadi karena perpaduan integrasi dengan ekonomi global melalui

investasi asing langsung, perdagangan internasional, tingkat cadangan devisa

tinggi, besar nya investasi, serta kebijakan ekonomi makro yang baik.

China, Jepang, Korea Selatan, dan Singapura merupakan negara-negara yang

memiliki cadangan devisa terbesar di Asia. Berdasarkan karakteristik-nya,



2

keempat negara tersebut dianggap sebagai negara dengan perekonomian yang

sangat baik. Meskipun termasuk negara berkembang, negara China memiliki

cadangan devisa terbesar di dunia. Menurut World Bank, pada tahun 2021 negara

tersebut memiliki GDP sebesar US$ 17,73 triliun sebagai negara yang memiliki

GDP terbesar setelah Amerika Serikat. China bersama dengan Jepang masuk ke

urutan negara dengan belanja infrastruktur terbesar di dunia pada tahun 2010-2015

yaitu 8,3 persen GDP dan 3,2 persen GDP. Pada tahun 2013, China menawarkan

investasi One Beal One Road (OBOR) atau sekarang disebut Belt and Road

Initiative (BRI) yang bertujuan untuk membangun infrastruktur darat, laut, dan

udara secara masif untuk memperluas dan meningkatkan jalur perdagangan dan

ekonomi antar negara di Asia dan sebagainya. Pembangunan infrastruktur yang

besar membuat perekonomian negara China mengalami pertumbuhan yang pesat.

Tingginya tingkat perekonomian suatu negara tidak terlepas dari pengaruh

cadangan devisa. Cadangan devisa merupakan valuta asing yang disimpan di Bank

Sentral yang bermanfaat sebagai alat pembayaran pembiayaan pembangunan dan

transaksi luar negeri seperti utang luar negeri, impor dan investasi (Tambunan,

2001). Selain itu, cadangan devisa dibutuhkan untuk menjaga stabilitas nilai tukar

suatu negara seperti negara China yang telah memanfaatkan cadangan devisa

untuk menstabilkan Yuan dan mendorong perekonomian yang bergantung pada

ekspor. Kedua, fungsi cadangan devisa dalam membeli modal untuk mendanai

sektor-sektor ekonomi seperti negara China yang menggunakan cadangan devisa

untuk merekapitalisasi lembaga keuangan negara. Ketiga, fungsi cadangan devisa

dalam menjaga likuiditas jika terjadi krisis ekonomi misalnya terjadi

ketidakstabilan politik yang menyebabkan investor asing menarik investasi, bank

sentral dapat menggunakan cadangan devisa untuk menstabilkan mata uang

domestik.
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Ketika cadangan devisa sangat kecil atau mengalami penurunan drastis maka

perekonomian suatu negara dapat terancam. Hal tersebut dapat dilihat dari negara

Sri Lanka yang tidak mampu membayar utang karena cadangan devisa yang

semakin menurun digunakan untuk pembayaran impor seperti pupuk dan bahan

bakar. Negara China adalah salah satu negara kreditur terbesar di Sri Lanka.

Menurut Times of India, Sri Lanka memiliki utang kepada China mencapai US$ 8

miliar. Berdasarkan fungsi tersebut membuat cadangan devisa menjadi indikator

untuk mengukur kuat atau lemahnya perekonomian suatu negara. Jika cadangan

devisa dapat dikelola dengan baik, maka akan meningkatkan ketahanan ekonomi

suatu negara.

Gambar 1.1 Cadangan Devisa Negara Maju di Asia 2008-2021

Sumber:World Bank (data diolah, 2023)

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa China sebagai negara dengan cadangan

devisa terbesar di Asia. Nilai cadangan devisa tertinggi terjadi pada tahun 2014

yaitu sebesar US$ 3,9 triliun dan nilai cadangan devisa terendah pada tahun

2008 yaitu sebesar US$ 1,966 triliun. Urutan kedua sebagai negara yang

memiliki cadangan devisa terbesar ditempati oleh Jepang dengan nilai tertinggi
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pada tahun 2020 & 2021 yaitu sebesar US$ 1,4 triliun dan nilai terendah pada

tahun 2010 yaitu sebesar US$ 1,1 triliun. Korea Selatan berada di urutan ketiga

dengan nilai devisa tertinggi pada tahun 2021 yaitu sebesar US$ 463,2 miliar

dan nilai terendah pada tahun 2008 yaitu sebesar US$ 1,030 miliar. Urutan

terakhir yaitu negara Singapura dengan nilai tertinggi pada tahun 2021 sebesar

US$ 425 dan nilai terendah pada tahun 2008 yaitu sebesar US$ 177,5 miliar.

Ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi cadangan devisa keempat

negara tersebut yaitu Foreign direct investment, ekspor, dan tingkat suku bunga.

Salah satu faktor yang dapat menentukan jumlah cadangan devisa suatu

negara adalah Foreign Direct Investment. Menurut Sarwedi (2002) mengatakan

bahwa Foreign Direct Investment (FDI) merupakan sumber pembiayaan yang

paling potensial karena investasi asing langsung mampu menjamin kontinuitas

pembangunan jangka panjang. Hal tersebut dapat terjadi karena investasi asing

langsung yang diterima suatu negara akan diikuti dengan transfer teknologi, ilmu

pengetahuan, kemampuan manajemen, risiko usaha relatif kecil, dan usaha lebih

menguntungkan. Peningkatan Foreign Direct Investment memberikan kontribusi

yang sangat penting bagi pertumbuhan ekonomi suatu negara.

Berdasarkan gambar 1.2 dapat dilihat bahwa secara keseluruhan negara

China memiliki nilai investasi asing langsung yang paling tinggi dibandingkan

dengan Jepang, Korea Selatan, dan Singapura. Menurut OECD (Organisasi

untuk Kerjasama dan Pengembangan Ekonomi) melaporkan bahwa China

mengalahkan Amerika Serikat untuk pertama kalinya pada tahun 2013 sebagai

penerima investasi asing langsung terbesar di dunia yaitu sebesar US$ 290,9

miliar.
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Gambar 1.2 Foreign Direct Investment Negara Maju di Asia 2008-2021

Sumber:World Bank (data diolah, 2023)

Selanjutnya, China menjadi negara penerima investasi asing langsung

terbesar di dunia pada tahun 2020 yaitu sebesar US$ 253 miliar. Menurut

UNCTAD, total FDI global menurun sebesar 42 persen karena perekonomian

yang merosot selama pandemi. Namun, negara tersebut berhasil mengatasi

dampak tersebut sehingga terjadi pertumbuhan PDB sebesar 2,3% pada tahun

2020. Nilai investasi asing langsung yang terendah terjadi pada tahun 2017

yaitu sebesar US$ 166 miliar. Penurunan itu terjadi karena rendah nya daya

saing manufaktur yang menyebabkan investor asing lebih berhati-hati untuk

menanamkan modal. Selain itu, apresiasi dolar AS terhadap RMB China yang

lemah membuat investor global lebih memilih untuk berinvestasi di pasar AS.

Negara Singapura merupakan negara maju di Asia Tenggara berada di urutan

kedua sebagai negara FDI terbesar di Asia. FDI Singapura meningkat pesat

pada tahun 2019 yaitu sebesar US$ 111,4 miliar dan mengalami nilai terendah

pada tahun 2013 yaitu sebesar US$13,598 miliar. Jepang berada di urutan
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ketiga sebagai negara di Asia yang memiliki FDI terbesar dengan nilai tertinggi

pada tahun 2020 yaitu sebesar US$ 61,5 miliar dan nilai terendah pada tahun

2011 yaitu sebesar US$ -0,85 miliar. Korea Selatan berada di urutan terakhir

dengan nilai FDI tertinggi pada tahun 2017 yaitu sebesar US$ 17,9 miliar dan

nilai terendah pada tahun 2015 yaitu sebesar US$ 4,1 miliar.

Negara dengan ekonomi yang sangat baik menganggap bahwa globalisasi

adalah fenomena ekonomi yang menciptakan peluang untuk mengoptimalkan

keuntungan dan kapasitas perekonomian nasional. Selain itu, globalisasi dapat

digunakan sebagai titik awal bagi negara-negara tersebut untuk ikut serta ke

dalam organisasi seperti World Trade Organization (WTO), International

Monetary Fund (IMF), dan World Bank (Yafei, 2017).

Gambar 1.3 Total Ekspor Negara Maju di Asia 2008-2021

Sumber:TradeMap (data diolah, 2023)

Berdasarkan gambar 1.3 menunjukkan bahwa China merupakan negara

eksportir terbesar dengan nilai ekspor tertinggi pada tahun 2021 yaitu sebesar

US$ 3,36 triliun dan nilai ekspor terendah pada tahun 2009 yaitu sebesar

US$ 1,20 triliun. Menurut World Bank, negara tersebut telah mengekspor produk
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industri teknologi seperti digital auto data, peralatan transmisi, dan bagian-bagian

peralatan listrik untuk telepon seluler ke negara-negara maju seperti Amerika

Serikat, Hong Kong, Jepang, Korea Selatan, dan Jerman. Total ekspor China

mengalami kenaikan drastis pada tahun 2021.

Kenaikan tersebut disebabkan karena China mengekspor barang-barang

manufaktur lebih dari 3,2 triliun dolar AS. Pada tahun tersebut, ekspor utama

China yaitu mesin dan komponen pengolah data otomatis. Sebagai dampak dari

pandemi, China mengekspor barang sekitar11 miliar yuan melalui e-commerce

lintas batas. Selain itu, ekspor jasa China mengalami pertumbuhan yang cukup

besar pada tahun 2021 yaitu sebesar 400 miliar dolar AS. Selanjutnya, Jepang

yang dikenal sebagai negara industri menempati urutan kedua dengan nilai

ekspor tertinggi pada tahun 2011 yaitu sebesar US$ 823,1 miliar dan nilai ekspor

terendah pada tahun 2009 yaitu sebesar US$ 580 miliar. Sementara Korea Selatan

di urutan ketiga dengan nilai ekspor tertinggi pada tahun 2021 yaitu sebesar

US$ 644,4 miliar dan nilai ekspor terendah pada tahun 2009 yaitu US$ 363,5

miliar. Urutan terakhir yaitu Singapura yang merupakan negara maju di asia

tenggara dengan nilai ekspor tertinggi pada tahun 2021 yaitu sebesar US$ 457,7

miliar dan nilai ekspor terendah pada tahun 2009 yaitu sebesar US$ 271 miliar.

Dalam Perdagangan Internasional, dibutuhkan cadangan devisa untuk

dijadikan sebagai alat pembayaran. Menurunnya cadangan devisa negara

biasanya diakibatkan oleh nilai impor lebih tinggi dari pada nilai ekspor.

Menurut teori Keynesian mengatakan bahwa apabila nilai ekspor lebih besar

dibandingkan nilai impor, maka dapat menyebabkan surplus pada neraca

pembayaran internasional sehingga cadangan devisa juga ikut meningkat(Nopirin,

2008).

Ekspor memiliki peran penting dalam perdagangan internasional suatu
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negara. Ekspor merupakan barang/jasa yang diperdagangkan ke luar negeri

bertujuan untuk menambah cadangan devisa. Cadangan devisa negara dapat

dinyatakan aman jika mampu mencukupi pembayaran impor untuk jangka waktu

minimal tiga bulan, maka jika cadangan devisa negara tidak dapat mencukupi

kebutuhan impor, kondisi tersebut dianggap tidak aman (Ridho, 2015). Oleh

karena itu, dibutuhkan kondisi likuiditas valuta asing dalam jumlah besar

sehingga nilai tukar akan stabil dan Bank Sentral tidak perlu melakukan

intervensi untuk meningkatkan nilai uang tersebut.

Tingkat suku bunga juga dapat mempengaruhi cadangan devisa suatu

negara. Perubahan suku bunga dapat mempengaruhi nilai tukar, ketika tingkat

suku bunga bank sentral suatu negara rendah maka akan menarik investor asing

untuk berinvestasi karena keuntungan yang didapat menjadi lebih besar. Hal

tersebut akan meningkatkan aliran modal asing berupa cadangan devisa

sehingga akan mendorong apresiasi nilai tukar.

Gambar 1.4 Tingkat Suku Bunga Riil Negara Maju di Asia 2008-2021

Sumber:World Bank (data diolah, 2023)
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Gambar 1.4 menunjukkan bahwa China dan Jepang memiliki tingkat Suku

bunga riil negatif. Suku bunga riil negatif di negara China terjadi pada tahun

2008, 2010, 2011, dan 2021 yaitu sebesar-2,3 persen, -1,00 persen, -1,4 persen,

dan -0,02 persen. Sedangkan suku bunga riil negatif di Jepang terjadi pada tahun

2014-2015 dan 2017-2021 yaitu sebesar -0,45 persen, -0,94 persen, -1,09 persen,

-0,57 persen, -0,07 persen, -0,13 persen. Suku bunga riil negatif dapat

mendorong masyarakat untuk lebih produktif misalnya dengan berinvestasi

saham dan obligasi. Suku bunga riil negatif akan diikuti dengan rendah nya suku

bunga kredit. Suku bunga kredit yang rendah akan meningkatkan kredit dan

mendorong pertumbuhan dunia usaha sehingga menciptakan pertumbuhan

ekonomi. Hal tersebut dapat meningkatkan jumlah tenaga kerja, sehingga

mengurangi pengangguran dan kemiskinan. Sementara Singapura dan Korea

Selatan memiliki tingkat suku bunga riil yang lebih tinggi. Berdasarkan

penjelasan tersebut, maka penulis akan menganalisis pengaruh foreign direct

investment, ekspor, dan tingkat suku bunga terhadap cadangan devisa negara

maju di Asia (China, Jepang, Korea Selatan, dan Singapura) tahun 2008 - 2021.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka terdapat rumusan

masalah pada penelitian ini adalah:

1) Mengapa cadangan devisa negara China paling besar dibandingkan

negara di Asia lainnya yang juga memiliki cadangan devisa dalam jumlah

besar seperti Jepang, Korea Selatan, dan Singapura?

2) Bagaimana pengaruh Foreign Direct Investment, Ekspor, dan Tingkat

Suku Bunga terhadap Cadangan Devisa Negara Maju di Asia tahun 2008-

2021?
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1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, maka penelitian ini

bertujuan untuk:

1. Untuk menganalisis mengapa cadangan devisa negara China paling besar

dibandingkan negara di Asia lainnya yang juga memiliki cadangan devisa

dalam jumlah besar seperti Jepang, Korea Selatan, dan Singapura.

2. Untuk menganalisis bagaimana pengaruh Foreign Direct Investment,

Ekspor, dan Tingkat Suku Bunga terhadap Cadangan Devisa Negara

Maju di Asia tahun 2008-2021.

1.4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian yang telah dilakukan diharapkan dapat bermanfaat sebagai

berikut:

1.4.1 Manfaat Teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan

tentang pengaruh Foreign Direct Investment, Ekspor dan Tingkat Suku

Bunga terhadap Cadangan Devisa Negara Maju di Asia.

1.4.2 Manfaat Praktis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan

pertimbangan untuk menentukan kebijakan terkait faktor-faktor yang dapat

berpengaruh terhadap cadangan devisa di Indonesia.
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