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ABSTRAK

DINAMIKA STABILITAS SISTEM KEUANGAN DI INDONESIA

Oleh:
Miftahur Rahmah; Liliana

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perkembangan pada stabilitas sistem
keuangan di Indonesia melalui variabel nilai tukar rupiah (kurs), cadangan devisa
Indonesia, jumlah uang beredar (M2), populasi yang meninggal akibat krisis
pandemi covid-19. Data yang digunakan adalah data sekunder time series dari
tahun 2016 hingga 2023 (satuan bulanan), yang kemudian dianalisis dengan
teknik analisis deskriptif kuantitatif dengan alat analisis ECM (Error Correction
Model). Hasil penelitian menunjukkan bahwa korelasi jangka pendek yang positif
antara variabel independen terhadap variabel dependen. Sementara itu, pada
jangka panjang terdapat variabel Cadangan devisa dan M2 yang berpengaruh
terhadap Kurs, sedangkan variabel populasi meninggal akibat covid-19
berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai tukar rupiah.

Kata Kunci: Stabilitas Sistem Keuangan, Cadangan Devisa, M2, Covid-19, dan
Nilai Tukar Rupiah.

Mengetahui,
Ketua Jurusan Ekonomi Pembangunan Pembimbing
Dr. Mukhlis, S.E., M.Si Liliana, S.E., M.Si
NIP. 197304062010121001 NIP. 197512082014092003



ABSTRACT

DYNAMICS OF FINANCIAL SYSTEM STABILITY IN INDONESIA
By:
Miftahur Rahmah; Liliana

This study aims to determine the development of financial system stability in
Indonesia through the variables of the rupiah exchange rate (exchange rate),
Indonesia's foreign exchange reserves, money supply (M2), the population who
died due to the co-19 pandemic crisis. The data used is secondary time series data
from 2016 to 2023 (monthly units), which is then analyzed using quantitative
descriptive analysis techniques with ECM (Error Correction Model) analysis
tools. The results showed that there was a positive short-term correlation between
the independent variable and the dependent variable. Meanwhile, in the long term
there are variables of foreign exchange reserves and M2 that affect the exchange
rate, while the variable population died due to covid-19 has a significant negative
effect on the rupiah exchange rate.

Keywords: Financial System Stability, Foreign Exchange Reserves, M2, Covid-
19, and Rupiah Exchange Rate.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Peningkatan kesejahteraan mencerminkan keberhasilan pembangunan
secara luas dalam suatu negara. Hal ini dapat dicapai melalui pembentukan
hubungan kerja sama dengan negara lain di negara-negara yang memiliki sistem
ekonomi terbuka. Perhimpunan Bangsa-Bangsa Asia Tenggara (ASEAN) adalah
organisasi regional antar negara, yang memfasilitasi kerja sama di antara para
anggotanya dalam berbagai hal, termasuk ekonomi. Dengan kata lain, dalam
rangka meningkatkan pendapatan nasional negara-negara anggotanya, kerja sama
ini berfokus pada pencapaian pertumbuhan ekonomi melalui integrasi pasar
domestik ke pasar global. Secara umum, tingkat pertumbuhan ekonomi,
pendapatan per kapita, inflasi dan tingkat kecemasan meningkat di negara-negara
ASEAN. Namun, negara-negara ini berisiko terlibat dalam ekonomi satu sama
lain sebagai akibat dari guncangan global karena mereka membentuk ekonomi
terbuka, tanpa terkecuali negara Indonesia. Perkembangan dalam segi ekonomi
Indonesia kini sedang mengalami berbagai permasalahan, mulai dari harga barang
pokok yang tidak stabil dan sering mengalami yang namanya fluktuasi, jumlah
produksi barang pasar yang terbatas dan terkadang dikatakan kosong, banyaknya
aktivitas ekonomi yang dibatalkan akibat pandemi Covid-19 ini membuat
pertumbuhan ekonomi di Indonesia menjadi turun, hanya sedikit persentase

pertumbuhan yang mengalami peningkatan dan hanya dari beberapa sektor
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aktivitas ekonomi karena berbagai kendala yang ada. Penting untuk dipahami
bahwa sistem keuangan memainkan peran yang sangat besar dalam perekonomian

negara (Anggraini et al. 2020).

Berbagai negara akan berupaya penuh menangani tentang stabilitas sistem
keuangan melalui penerapan prosedur perbankan stabil menggunakan beberapa
kebijakan yang sesuai, salah satunya kebijakan moneter. Pemerintah perlu hati-
hati ketika menetapkan prosedur beserta pemeriksaan terhadap berbagai opsi
yang memungkinkan sangat rentan terhadap ancaman secara internal ataupun
eksternal, terutama pada negara-negara berkembang semacam Indonesia.
Lembaga pasar maupun keuangan di negara berkembang cenderung
terfragmentasi dan bergantung pada eksternalitas dan kurs yang mudah terbujuk
demi dolar ataupun mata uang tertentu lainnya dari negara-negara maju. Komite
Stabilitas Sistem Keuangan memperingatkan adanya risiko penyebaran Covid-19
yang dapat memberikan tekanan pada sistem keuangan, meskipun beberapa
ekonomi terlihat baik selama kuartal pertama 2020. Penyebaran virus corona di
banyak negara, Indonesia mengancam stabilitas ekonomi makro nasional.
Memperhatikan imbas pandemi pada perkembangan ekonomi, Bank sentral
mengeluarkan salah satu kebijakan guna menunjang usaha dalam mengatasi
akibat arus wabah, melindungi pasar moneter maupun lembaga keuangan serta

momentum pergerakan ekonomi (Hutagaol et al. 2022).

Sistem keuangan yang ekuivalen bisa mengakselerasi aktivitas sektor riil
menggunakan mediasi dan peran lembaga keuangan guna mempercepat laju

pertumbuhan ekonomi, serta mendukung wupaya pemerintah dalam

52



mengendalikan inflasi melalui beberapa kebijakan yang ada, termasuk kebijakan
moneter dalam menjaga stabilitas konsumsi masyarakat dan daya saing produk
dalam negeri. Borio dan Drehmann mendefinisikan SSK sebagai “financial
instability as a set of conditions that is sufficient to result in the emergence of
financial distress or crises in response to normal-sized shocks. These shocks
could originate either in the real economy or the financial system it self.
Financial stability is then defined as the converse of financial instability”.
Undang-Undang Nomor 9 Tahun 2016 juga mendefinisikan tentang pencegahan
dan penanganan krisis sistem keuangan (UU-PPKSK) bahwa Stabilitas sistem
keuangan adalah kondisi sistem keuangan yang berfungsi secara efektif dan
efisien serta mampu bertahan terhadap gejolak yang bersumber dari dalam negeri
seperti terjadinya inflasi musiman dan perubahan suku bunga yang ada di
Indonesia, sementara itu gejolak luar negeri contohnya seperti pelemahan nilai
mata uang ataupun turunnya harga-harga saham, yang mengacu pada sistem
keuangan sebagai suatu sistem yang terdiri dari lembaga jasa keuangan, pasar
keuangan, dan infrastruktur keuangan, termasuk di dalamnya adalah sistem
pembayaran. Pembayaran yang bekerja sama untuk memperlancar
penghimpunan dana negara dan pengalokasiannya dalam rangka mendorong
kegiatan ekonomi nasional. Meletakkan SSK dalam persoalan kebijakan makro-
mikro secara nasional merupakan analisis reformulasi kebijakan dan reformasi
kelembagaan pada krisis yang terjadi. Pasca krisis keuangan Asia 1997/1998,
contohnya, pendekatan yang tepat setelah krisis tersebut adalah fokus pada peran

otoritas. Kebijakan fiskal dikelola oleh Kementerian Keuangan dan Bank Sentral
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difokuskan pada mandat stabilitas harga dan nilai tukar melalui kebijakan
moneter. Secara khusus, gerakan demokratisasi yang semakin terlihat
mempengaruhi pendekatan ini. Bank Sentral sebagai lembaga utama sektor
keuangan sangat tepat untuk melaksanakan kebijakan makroprudensial, di
samping daripada tugas kebijakan moneter, sistem pembayaran, dan sebagai

leader of the last resort (Warjiyo dan M. Juhro, 2017).

Penelitian ini berfokus pada negara Indonesia disaat pandemi yang
berimbas pada kurs mata uang, yang mana sekarang kurs Rupiah terhadap US
Dollar melemah. Pelemahan ini menjadi fokus banyak pihak di tengah pandemi
global ini. Berikut data dan perkembangan salah satu variabel Stabilitas Sistem
Keuangan (SSK) di Indonesia yakni nilai tukar Dollar (USD) terhadap Rupiah

(Rp) mulai dari Januari 2016 sampai September 2023.
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Gambar 1.1 Grafik Kurs Rupiah Indonesia

Berdasarkan data Kurs Rupiah, dinyatakan bahwa sejak awal tahun 2016
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sampai dengan 2023 mengalami dinamika perkembangan yang naik turun, belum
lagi memasuki masa pandemi covid-19. Bank sentral menjelaskan beberapa faktor,
seperti penarikan pinjaman valuta asing pemerintah, penerbitan global sovereign
sukuk dan penerimaan pajak yang berasal dari valuta asing, telah mempengaruhi
peningkatan cadangan devisa tahun 2020. Bank Indonesia juga memperkirakan
bahwa dengan tersedianya obligasi global bonds pemerintah dan penerimaan
pajak, nilai cadangan devisanya akan meningkat pada tahun berikutnya. Seperti

terlihat di dalam grafik berikut.
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Gambar 1.2 Grafik Cadangan Devisa Indonesia Terhadap Kurs Rupiah

Berdasarkan grafik mengenai cadangan devisa Indonesia, Bank Indonesia
mencatat bahwa cadangan devisa diakhir Agustus 2021 berkisar 144,8 miliar USD
naik dibanding akhir Juli 2021 sebesar 137,3 miliar USD. Kondisi devisa termasuk
sepadan untuk pembiayaan impor maupun pembayaran utang luar negeri

pemerintah, serta melebihi parameter kesesuaian Internasional kira-kira 3 bulan
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impor. Kondisi ini berdampak baik bagi bulan selanjutnya karena masa ini
Indonesia mulai pulih dari kasus Covid-19 yang terjadi.

Dampak baik yang diberikan dari kondisi cadangan devisa Indonesia yang
sesuai keinginan pemerintah membuat pihak Bank Sentral optimis dalam
menyediakan alat transaksi yang dapat memenuhi kebutuhan masyarakat dan
perusahaan itu sendiri. Meningkatnya semarak kondisi aktivitas ekonomi yang
dilakukan masyarakat, membuat pihak Bank perlu mengeluarkan lebih banyak
layanan dalam kebutuhan transaksi berupa uang dan jumlah yang dibutuhkan.
Jumlah uang beredar juga memiliki batas tidak melebihi kapasitas daripada
peraturan yang telah tertuang oleh pihak Bank Sentral (Bank Indonesia). Berikut
grafik yang menunjukkan fluktuasi jumlah uang beredar dan fluktuasi nilai tukar

Rupiah sejak tahun 2016 sampai 2023.
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Berdasarkan data grafik jumlah uang beredar di Indonesia, sejak awal Januari
2020 terjadinya peningkatan akan permintaan uang beredar oleh masyarakat, pada
bulan Juli 2020 besaran uang yang beredar di masyarakat dikategorikan stabil
yakni mencapai 1,51%. Begitupun likuiditas perekonomian yang dihasilkan M2
bulan Desember 2020 cukup meningkat berkisar Rp6.900,00 Triliun, hal tersebut
dikarenakan faktor aset asing bersih dan perluasan lebih lanjut keuangan publik.
Memasuki tahun 2022, pertumbuhan moneter didorong oleh sebagian dari
komponen uang sempit (M1) dan uang kuasi. Selain itu, peredaran uang sangat
dipengaruhi oleh net worth (kekayaan) yang diterima dari luar negeri dan
penyaluran kredit.

Peredaran uang yang dilakukan oleh Bank Sentral disetiap tahunnya selalu
mengalami kenaikan yang cukup kondusif dan banyak menguntungkan bagi
Indonesia. Tak terlepas dari beberapa keadaan yang hampir membuat
perekonomian di Indonesia stagnan atau menurun yakni keadaan di awal tahun
2020 sampai dengan 2022. Di mana pada keadaan tersebut tidak hanya di Indonesia
terjangkit oleh wabah Covid-19. Dampak pandemi COVID-19 mengakibatkan
berkurangnya pasokan tenaga kerja, pengangguran, berkurangnya pendapatan,
meningkatnya biaya berusaha di setiap sektor (termasuk terganggunya jaringan
produksi di setiap sektor), dan berkurangnya konsumsi akibat perubahan preferensi
konsumen terhadap masing-masing sektor, kerentanan masyarakat terhadap
penyakit dan kerentanan terhadap perubahan kondisi ekonomi.

Terjadinya penyebaran covid-19 ini tidak hanya menghambat aktivitas

sosial melainkan pada kegiatan ekonomi pula, aktivitas ekonomi yang terdampak
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yakni dari sisi permintaan (demand) dan penawaran (supply). Yang mana terdapat
gangguan pada tingkat konsumsi, tingkat produksi, serta penurunan rantai pasokan
global pada output yang sangat besar. Saat kondisi berkelanjutan, maka dampaknya

juga berpotensi mengakibatkan gangguan stabilitas sistem keuangan.
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Gambar 1.4 Grafik Data Meninggal Terdampak Covid-19 Terhadap
Kurs Rupiah

Berdasarkan grafik dari jumlah populasi masyarakat terdampak covid-19
atas nilai tukar rupiah yakni pada tahun 2016 sampai dengan 2021 akhir, tercatat
bahwa banyaknya masyarakat yang terjangkit oleh virus corona ini membuat
kegiatan dalam perekonomian tidak berjalan dengan lancar seperti biasanya,
bahkan beberapa perusahaan ada yang sampai berhenti atau gulung tikar.

Berdasarkan dari penjelasan latar belakang, ketertarikan untuk melanjutkan
penelitian lebih analitis karena melihat berbagai dampak akibat dari pandemi

covid-19, apalagi dalam perekonomian negara yang mengalami kenaikan
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maupun penurunan sangat mendadak di berbagai sektor baik dari segi produksi
dan penetapan harga produknya. Adapun alasan lain ketertarikan saya mengenai
fenomena ini yakni efek daripada masa pandemi telah meneror stabilitas sistem
keuangan negara. Berbagai tekanan terhadap SSK akan meningkat sejalan
dengan imbas yang lebih besar dari adanya pandemi Covid 19, dalam rangka
menjaga SSK guna mengantisipasi adanya peningkatan risiko pada sektor
ekonomi yang terkena efek pandemi lainnya. Pemencaran virus corona yang
terjadi pada seluruh negara, mengancam stabilitas keuangan makro global dan
nasional. Di sektor keuangan, situasi ini menyebabkan aliran modal yang
signifikan ke negara-negara berkembang. Oleh karena itu, butuh ditindak lanjuti
guna memecahkan permasalahan perekonomian negara dan mencari solusi yang
tepat dalam menstabilkan bahkan memperbaiki dinamika nilai atas kurs Rupiah

yang ada.

1.2 Rumusan Masalah

Bagaimana perkembangan stabilitas sistem keuangan di negara Indonesia
yang meliputi cadangan devisa, jumlah uang beredar (M2), populasi yang
dinyatakan meninggal akibat efek penularan krisis (Covid-19), dan nilai tukar

sejak januari 2016 sampai dengan september 2023?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk menemukan lebih konkrit
perkembangan yang terjadi pada stabilitas sistem keuangan di Indonesia yang

meliputi cadangan devisa, jumlah uang beredar (M2), populasi yang dinyatakan
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meninggal akibat efek penularan krisis (Covid-19), dan nilai tukar sejak Januari
2016 sampai dengan September 2023.
1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat penelitian yang dilakukan adalah sebagai berikut:

1. Hasil daripada penelitian diharapkan memberikan pengetahuan tentang
kondisi perekonomian di Indonesia dari tahun ke tahun berbagai faktor
dan variabel yang mempengaruhinya, sehingga dapat dijadikan
referensi, kontribusi dan penilaian untuk masa depan.

2. Dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi pemerintah sentral juga
wilayah guna mengoperasikan program SSK sesuai dengan berbagai

faktor yang terjadi di lingkungan masyarakat.

1.5 Pentingnya Penelitian

Penelitian ini penting untuk dilakukan demi membuktikan keabsahan dari
hipotesis yang diajukan oleh penulis. Yang mana untuk membuktikan bahwa
terdapat korelasi pada stabilitas sistem keuangan di Indonesia dengan meliputi
cadangan devisa, jumlah uang beredar (M2), populasi yang dinyatakan meninggal
akibat efek penularan krisis (Covid-19), dan nilai tukar sejak Januari 2016 sampai
dengan September 2023. Adapun tujuan dari pentingnya penelitian ini yakni
untuk mengukur besarnya pengaruh ketiga variabel independen tersebut

terhadap variabel dependen yang digunakan.
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