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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

 
Nilai tukar merupakan variabel makroekonomi yang penting dalam 

perekonomian terbuka, karena ditentukan oleh adanya keseimbangan antara 

permintaan dan penawaran yang terjadi di pasar valuta asing. Pertumbuhan nilai 

mata uang yang stabil menunjukkan bahwa negara tersebut memiliki kondisi 

ekonomi yang relatif baik atau stabil (Aulia & Masbar, 2016). Sebaliknya, kondisi 

nilai tukar yang buruk juga akan berbahaya bagi perekonomian, bahkan dapat 

menimbulkan krisis. Krisis sektor keuangan di Indonesia misalnya, yang dimulai 

pada bulan Agustus 1997 lalu dimana krisis ini ditandai dengan terjadinya krisis 

nilai tukar. Fenomena ini dapat dijadikan sebagai contoh bagaimana krisis pada 

sektor finansial dapat menjadi pemicu krisis ekonomi. Terdepresiasinya nilai mata 

uang secara terus-menerus akan sangat berbahaya bagi perekonomian suatu negara. 

Tingkat perekonomian suatu negara juga bisa dilihat dari jumlah cadangan 
 

devisa yang dimiliki oleh negara tersebut. Cadangan devisa mempunyai peranan 
 

penting dan merupakan indikator untuk menunjukkan kuat atau lemahnya 

fundamental perekonomian suatu negara. selain itu cadangan devisa juga dapat 

menghindari terjadinya krisis suatu negara baik dalam segi ekonomi maupun 

keuangan (Utami & Soebagiyo, 2013). Cadangan devisa merupakan aset penting di 

setiap negara dan dipengaruhi secara signifikan oleh kebijakan moneter, kebijakan 
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atau regulasi nilai tukar dan ketidakstabilan eksternal serta dampak krisis yang 

mungkin berasal dari lingkungan (Šoja, 2014). Tujuan utama dari cadangan devisa 

adalah untuk memfasilitasi pemerintah dalam melakukan intervensi pasar sebagai 

upaya menstabilkan nilai tukar (Shafira, 2020). 

Upaya untuk mengatasi gejolak nilai tukar akibat guncangan syarat 

perdagangan selain dengan cadangan internasional juga dapat di atasi  dengan 

mengukur kedalaman sektor keuangan suatu negara (Aulia dan Masbar, 2016). 

Suatu negara dengan rasio financial deepening yang besar cederung mengurangi 

peran international reserves sebagai penstabil nilai tukar riil. Hal ini dikarenakan 

negara dengan rasio financial deepening yang besar dapat dikatakan telah memiliki 

pertumbuhan ekonomi yang sudah baik sehingga negara tersebut dapat mengatasi 

gejolak nilai tukar akibat terms of trade shock dengan penyesuaian otomatis melalui 

mekanisme pasar (Solikhah, 2020). 

Arafah (2019) mengemukakan bahwa memperdalam sistem keuangan suatu 

negara akan meningkatkan pertumbuhan ekonomi karena dapat secara efektif 

mengalokasikan dana ke sektor potensial, mengurangi risiko dengan 

mendiversifikasi produk keuangan, meningkatkan jumlah faktor produksi atau 

efisiensi penggunaan faktor tersebut, dan meningkatkan tingkat investasi atau 

produktivitas marjinal dari akumulasi modal dengan penggunaan yang lebih efisien. 

Berdasarkan uraian tersebut, penting bagi peneliti untuk memeriksa efektivitas 

Penggunaan Foreign Exchange Reserve dan Financial Deepening terhadap 

Exchange rate stability di Indonesia. Kondisi financial deepening diharapkan dapat 

diperkuat oleh Bank Indonesia karena financial deepening merupakan instrumen 
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yang lebih efektif untuk exchange rate stability. Selain itu, financial deepening 

 

yang lebih tinggi akan menguntungkan ekspansi ekonomi. 

 

Dalam konteks ini, penelitian ini untuk memeriksa hubungan antara 

efektivitas penggunaan Foreign Exchange Reserve dan Financial Deepening 

terhadap exchange rate stability di Indonesia. Arafah (2019) berpendapat bahwa 

memperdalam sistem keuangan akan memiliki dampak positif terhadap 

pertumbuhan ekonomi, mengurangi risiko, meningkatkan investasi, dan 

meningkatkan efisiensi penggunaan faktor produksi. Oleh karena itu, dalam tulisan 

ini, kita akan mengeksplorasi bagaimana financial deepening dan penggunaan 

cadangan devisa dapat memainkan peran penting dalam menjaga exchange rate 

stability serta mendorong pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. 

Cadangan devisa, sebagai aset penting dalam perekonomian suatu negara, 

memiliki peran yang signifikan dalam menjaga stabilitas nilai tukar mata uang. Saat 

negara melakukan pembelian produk dari luar, cadangan devisa digunakan untuk 

membiayai impor, bertujuan untuk menjaga nilai tukar mata uang lokal tetap stabil. 

Pendalaman keuangan, yang merupakan upaya dalam mengembangkan sektor 

keuangan suatu negara, juga turut berperan dalam menjaga stabilitas nilai tukar. 

Pendalaman keuangan memiliki efek dalam mekanisme pasar yang dapat 

efektif menyalurkan dana ke sektor-sektor yang berpotensi, yang pada gilirannya 

akan meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Dampak positif dari peningkatan 

pertumbuhan ekonomi ini juga berimbas pada daya tarik investasi dalam negeri, 

yang kemudian mendorong masuknya modal. Kenaikan aliran modal ini akan 

meningkatkan stok modal domestik, yang  selanjutnya berdampak positif pada 
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produksi dan ekspor. Akibatnya, cadangan devisa pun akan mengalami 

peningkatan. 

Dengan meningkatnya cadangan devisa suatu negara, kepercayaan dari 

pihak asing terhadap kemampuan negara tersebut dalam menanggulangi guncangan 

eksternal akan semakin tinggi. Hal ini mengurangi spekulasi yang mungkin terjadi 

pada mata uang lokal, sehingga nilai tukar domestik cenderung mengalami 

apresiasi. Prospek yang lebih kuat terhadap stabilitas nilai tukar ini dapat 

mendorong kepercayaan dan investasi dari pihak luar, menciptakan kondisi yang 

lebih kokoh dalam perekonomian suatu negara. 

Wardono dan Kurniasih (2015) mengemukakan bahwa dalam 

mengembangkan sistem keuangan suatu negara, upaya pendalaman sistem 

keuangan memegang peran penting dalam mendorong pertumbuhan ekonomi. 

Pendalaman keuangan tidak hanya sekadar mengalokasikan dana secara lebih 

efektif ke sektor-sektor yang memiliki potensi pertumbuhan, tetapi juga membawa 

dampak signifikan pada berbagai aspek ekonomi. 

Melalui pendalaman sistem keuangan, risiko-risiko yang terkait dengan 

keuangan dapat dikelola lebih baik dengan diversifikasi produk keuangan. 

Diversifikasi ini membantu mengurangi potensi kerugian yang bisa terjadi. Selain 

itu, pendalaman keuangan juga berdampak pada peningkatan jumlah faktor 

produksi yang tersedia atau pada peningkatan efisiensi dari penggunaan faktor- 

faktor produksi tersebut. 

Tidak hanya itu, melalui upaya pendalaman sistem keuangan, tingkat 

investasi dalam suatu negara bisa ditingkatkan. Hal ini berkontribusi pada 
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peningkatan produktivitas modal karena penggunaannya yang semakin efisien. 

Lebih banyak investasi berarti pertumbuhan ekonomi yang lebih baik, yang pada 

gilirannya mempengaruhi efisiensi dalam penggunaan sumber daya ekonomi secara 

menyeluruh. 

Oleh karena itu, pendalaman sistem keuangan bukan hanya tentang 

pengalokasian dana yang lebih efektif, namun juga tentang meminimalkan risiko, 

meningkatkan produksi, dan mendukung penggunaan sumber daya ekonomi 

dengan lebih efisien, yang semuanya bersumbangsih dalam mendorong 

pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. 

 
 

Tabel 1.1 Posisi Foreign Exchange Reserve, Financial Deepening, Pergerakan Nilai 

Tukar Rupiah Tahun 2017 - 2021 

 

Tahun Foreign Exchange 

Reserve(juta $) 

Financial Deepening 

(juta Rp) 

Nilai Tukar 

(Rp) 

2017 $130 196,38 54,600 Rp.13,548.00 

2018 $120 654,27 55,200 Rp.14,481.00 

2019 $129 183,28 56,000 Rp.13,901.00 

2020 $135 897,00 64,300 Rp.14,105.00 

2021 $144 905,38 70,700 Rp.14,269.00 

 

Sumber : https://www.bps.go.id.com https://satudata.kemendag.go.id/ 2017 - 2021 
 

 

 

Cadangan devisa memiliki peran krusial sebagai bagian dari aset eksternal 

yang dapat diakses secara langsung oleh Bank Sentral, yang berperan sebagai 

otoritas moneter suatu negara. Peranan cadangan devisa tidak hanya terbatas pada 

https://www.bps.go.id.com/
https://www.bps.go.id.com/
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pembiayaan ketidakseimbangan neraca pembayaran, tetapi juga memiliki fungsi 

penting lainnya yang berdampak pada stabilitas dan ketahanan ekonomi. 

Bank Sentral menggunakan cadangan devisa untuk mengintervensi pasar 

guna menjaga stabilitas nilai tukar mata uang lokal. Intervensi semacam ini sangat 

vital dalam menjaga agar fluktuasi nilai tukar tidak terlalu volatil dan dapat 

berdampak pada stabilitas ekonomi secara keseluruhan. 

Selain itu, cadangan devisa juga berperan sebagai benteng pertahanan dalam 

menjaga ketahanan perekonomian suatu negara. Cadangan ini menjadi bantalan 

yang penting terhadap kewajiban luar negeri Indonesia, memberikan kepercayaan 

dan kestabilan ekonomi dalam menghadapi potensi krisis keuangan global. 

Dengan mengandalkan cadangan devisa, Bank Sentral memiliki 

kemampuan untuk menstabilkan dan melindungi nilai tukar mata uang lokal serta 

menjamin kecukupan aset eksternal yang bisa diandalkan dalam situasi-situasi 

krisis yang tidak terduga. Semua fungsi ini menjadikan cadangan devisa sebagai 

pilar utama dalam menjaga stabilitas dan ketahanan ekonomi suatu negara. 

(Kuswantoro, 2017). 

Besar kecilnya posisi cadangan devisa suatu negara tergantung pada 

berbagai macam faktor yang berpengaruh pada masing-masing unsur dalam neraca 

pembayaran Indonesia. Bagi negara berkembang seperti Indonesia ekspor 

memegang peranan penting dalam pembangunan nasional, valuta asing yang 

didapat dari kegiatan ekspor akan menambah cadangan devisa negara yang pada 

akhirnya dapat memperkuat fundamental perekonomian Indonesia. Salah satu 

upaya pemerintah untuk mendapatkan devisa dari luar negeri dengan jalan 
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melakukan pinjaman ke negara lain dan mengekspor hasil-hasil sumber daya alam 

ke luar negeri. Dari hasil devisa ini maka dapat digunakan untuk menambah dana 

pembangunan negara (Sayoga & Tan, 2017). 

 
 

Gambar 1.1 Perkembangan Cadangan Devisa tahun 2017 dan 2021 

 
Sumber : https://www.bps.go.id.com https://satudata.kemendag.go.id/ 2017 - 2021 

 

Pada Gambar 1.2 bisa dilihat Foreign Exchange Reserve (Cadangan Devisa) 

di Indonesia mengalami peningkatan dan penurunan dalam kurun waktu 5 tahun 

terakhir, hal tersebut terjadi karena adanya penerbitan global bond pemerintah, 

penerimaan cadangan minyak bumi dan gas bumi atau migas, serta adanya 

penerimaan valas lainnya, Bank Indonesia mengatakan bahwa penurunan devisa 

diakibatkan pembayaran utang luar negeri pemerintah (Bank Indonesia, 2022). 

Lembaga keuangan mempunyai peran penting dalam pembentukan jumlah 

uang yang beredar sebagai sumber dana pembangunan. Semakin besar jumlah uang 

yang beredar akan mendorong dan meningkatkan Financial Deepening, yaitu 
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https://www.bps.go.id.com/
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penghimpunan dana pembangunan yang bersumber dari sektor keuangan, Bank 

Indonesia melaporkan bahwa sektor keuangan Indonesia masih dapat dianggap 

dangkal (shallow). Dangkalnya sektor keuangan Indonesia tercermin pada beberapa 

indikator. Perkembangan rasio M2/GDP, sebagai salah satu indikator kedalaman 

sektor keuangan (Panjawa, 2018). 

 
 

Gambar 1.2 Perkembangan Financial Deepening tahun 2017 dan 2021 

 
Sumber : https://www.bps.go.id.com https://satudata.kemendag.go.id/ 2017 - 2021 

 

Gambar di atas menggambarkan bahwa Financial Deepening Indonesia 

mengalami fluktuasi naik turun selama periode 2017-2021, dalam rentang waktu 

lima tahun terakhir. Berdasarkan kajian Panjawa dan Widianingrum (2018) tingkat 

financial deepening mencerminkan tingkat kesehatan sektor keuangan berkaitan 

kemampuan kredit dengan suku bunga kredit dan deposito. Teori financial 

deepening mendefinisikan peran positif dari sistem keuangan pada pertumbuhan 

ekonomi dengan ukuran aktivitas sektor. Artinya, aktivitas sektor ekonomi yang 

tinggi sebagai perantara diasumsikan mampu untuk menghasilkan alokasi yang 

efisien. Dalam studi pembangunan, financial deepening sangat sering mengacu 
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pada peningkatan penyediaan layanan keuangan dengan pilihan layanan yang lebih 

luas diarahkan untuk pengembangan semua lapisan masyarakat. 

 

Gambar 1.3 Perkembangan Nilai Tukar Rupiah tahun 2017 dan 2021 

 
Sumber :https://satudata.kemendag.go.id/ 2017 - 2021 

 
 

Gambar 1.3 menunjukkan bahwa nilai tukar Indonesia mengalami naik dan 

turun yang kurang stabil seperti pada tahun 2017 harga mata uang rupiah berada 

pada harga Rp.13,548 dan naik sangat signifikan pada tahun berikutnya yaitu 

Rp.14,481 lalu pada tahun-tahun berikutnya harga mata uang rupiah mengalami 

kenaikan dan penurunan yang tidak stabil. 

Dampak yang ditimbulkan dari inflasi akibat dorongan biaya produksi 

terhadap perekonomian di samping kenaikan harga juga mengakibatkan penurunan 

tingkat pendapatan nasional atau perekonomian mengalami kontraksi. Hal ini 

terlihat pada fenomena inflasi karena dorongan biaya produksi juga terjadi 

manakala komponen produksi ada yang diimpor sementara nilai kurs mengalami 

depresiasi sehingga mengakibatkan kenaikan biaya produksi sebagai akibat 
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kenaikan biaya produksi dari barang yang diimpor (Yuliadi, 2013). 

 

Dalam studi yang dilakukan oleh (Santosa & Pratiwi, 2012), perubahan 

perilaku kurs rupiah terhadap dolar Amerika banyak dipengaruhi oleh beberapa 

faktor, di antaranya faktor-faktor agregat makro ekonomi dan faktor-faktor 

nonfundamental seperti faktor risiko suatu negara (country risk) dan faktor kondisi 

stabilitas politik yang terjadi. Beberapa faktor agregat makroekonomi yang 

disinyalir paling berpengaruh di antaranya, yakni jumlah uang beredar, tingkat 

inflasi, dan produk domestik bruto. Jumlah uang beredar sangat erat kaitannya 

dengan pergerakan nilai kurs, karena posisi jumlah uang beredar akan sangat 

mempengaruhi performa nilai suatu mata uang domestik dinilai dalam mata uang 

valuta asing. 

Dalam pelaksanaan interaksi ekonomi antarnegara, keberadaan alat tukar 

memiliki peran yang sangat penting dalam mempermudah proses pertukaran. Hal 

ini mirip dengan proses pertukaran dalam negeri. Namun, terdapat permasalahan 

mengenai bagaimana mengukur nilai mata uang suatu negara dalam perbandingan 

dengan mata uang negara lain dalam kegiatan ekonomi tersebut. Oleh karena itu, 

peranan kurs mata uang sangat signifikan bagi sebuah negara, dan diperlukan 

berbagai upaya untuk menjaga stabilitas kurs mata uang negara tersebut. 

Berdasarkan gambaran nilai tukar yang tidak stabil serta dampak inflasi dan 

faktor-faktor yang mempengaruhi nilai tukar, Peneliti ingin mengetahui lebih lanjut 

efektivitas Foreign Exchange Reserve, Financial Deepening, dan pertumbuhan 

ekonomi terhadap exchange rate stability di Indonesia. Oleh karena itu, Peneliti 

melakukan penelitian yang berjudul “Foreign Exchange Reserve, Financial 
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Deepening, dan Pertumbuhan Ekonomi terhadap Exchange rate stability di 

Indonesia”. 

 
 

1.2 Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan uraian di atas, maka rumusan masalah yang diambil dari 

penelitian ialah sebagai berikut: 

1) Bagaimana Foreign Exchange Rate (Cadangan Devisa) terhadap exchange 

rate stability? 

2) Bagaimana Financial Deepening terhadap exchange rate stability? 

 

3) Bagaimana Pertumbuhan Ekonomi terhadap exchange rate stability? 

 

4) Manakah yang lebih efektif diantara Foreign Exchange Rate (Cadangan 

Devisa), Financial Deepening, dan Pertumbuhan Ekonomi dalam 

mempengaruhi exchange rate stability di Indonesia? 

 
1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, adapun tujuan dari penelitian ini ialah 

sebagai berikut: 

1) Untuk menganalisis dari Foreign Exchange Rate (Cadangan Devisa) terhadap 

 

exchange rate stability. 

 
2) Untuk menganalisis dari Financial Deepening terhadap exchange rate stability. 

 

3) Untuk menganalisis dari Pertumbuhan Ekonomi terhadap exchange rate 

stability. 
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4) Untuk menganalisis faktor apa saja yang paling dominan mempengaruhi 

 

exchange rate stability di Indonesia. 

 
 

1.4 Manfaat Penelitian 

 

Berdasarkan dari uraian di atas dapat didapatkan beberapa manfaat terhadap 

penelitian di atas yaitu: 

1) Penelitian dapat bermanfaat sebagai suatu landasan dalam pengembangan 

media pembelajaran dan menambah wawasan dalam pengembangan ekonomi 

moneter. 

2) Memberikan bukti empiris terhadap penelitian efektifitas foreign exchange 

reserve, financial deepening, dan pertumbuhan ekonomi terhadap exchange 

rate stability di Indonesia. 
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