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ABSTRAK

Pengaruh Ekspor, Kurs dan Capital Inflow 
Terhadap Cadangan Devisa Indonesia

Oleh:
M. Rezki Hadiansyah

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah ada pengaruh atau tidak antara 
masing-masing variabel Ekspor, Kurs rupiah, dan Capital inflow terhadap 
perkembangan cadangan devisa di Indonesia selama tahun pengamatan 1981- 
2011. Metode Estimasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah Ordinary 
Least Square (OLS) dengan menggunakan model regresi Autoregressive Moving 
Average (ARMA) dimana variabel independennya adalah variabel ekspor (XI), 
kurs rupiah (X2), dan Capital inflow (X3), sedangkan variabel dependennya 
adalah cadangan devisa Indonesia (Yl). Berdasarkan hasil pengujian parsial (Uji 
t) baik variabel ekspor, kurs maupun Capital inflow masing-masing berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap cadangan devisa di Indonesia. Pada hasil pengujian 
regresi, nilai R-Square (R2) menunjukkan angka 0.984909. Ini berarti cadangan 
devisa Indonesia dapat dijelaskan oleh variabel nilai ekspor, kurs, dan Capital 
inflow sebesar 98,49 persen. Dengan demikian dapat diambil kesimpulan bahwa 
ekspor, nilai kurs, dan Capital inflow secara bersama-sama berpengaruh positif 
dan signifikan dalam mempengaruhi perkembangan cadangan devisa di Indonesia.

Kata Kunci : ekspor, kurs, Capital inflow dan cadangan devisa Indonesia.
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ARSIRACT

Influence of Export, Exchange Rate, and Capital Inflow 
On Indonesian Foreign Exchange Reserve

By:

M. Rezki Hadiansyah; Drs. H. Syaipan Djambak M.Si; Yunisvita S.E. M.Si

This research was aimed at identifying the influence of exports, exchange rate, 
Capital inflow on the foreign exchange reserves in Indonesia in the period of 
1981-2011. It used Ordinary Least Square (OLS) analysis and Autoregressive 
Moving Average (ARMA). The independent variables were exports (XI), 
exchange rates (X2), and Capital inflow (X3) and the dependent variable was 
Indonesia foreign exchange reserve (Yl). The research result show that the t-test 
indicated that the three variables had a positive and significant influence on the 
reserve in Indonesia. The regression computation showed the value of R = 
0,984909 meaning that 98,49% of the reserves was influenced by the three 
variables. In other words, the export, exchange rate and Capital inflow had a 
positive and significant influence on the Indonesia foreign exchange reserves.

Keyword: exports, exchange rates, Capital inflow, and foreign exchange 
reserves
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Ketidakpastian eksternal akibat krisis ekonomi global serta krisis utang Yunani 

dan Eropa yang terjadi beberapa tahun terakhir memberikan dampak yang cukup 

besar di banyak negara-negara Eropa. Inilah yang menyebabkan melambatnya 

pertumbuhan ekonomi di negara-negara paling maju seperti Amerika dan Jepang 

yang akhirnya berimbas ke negara-negara kawasan Asia termasuk Indonesia. 

Walaupun demikian, dampak tersebut dapat diminimalisir dengan baik oleh 

Indonesia sehingga menjadikan Indonesia sebagai salah satu negara yang 

mendapatkan perhatian khusus dari dunia internasional bahkan dipercaya menjadi 

motor penggerak pemulihan ekonomi di kawasan Asia.

Pengalaman Indonesia sejak krisis moneter 1998 sungguh membuktikan 

pembenahan yang luar biasa bagi perkembangan ekonomi Indonesia saat ini. Hal 

ini dibuktikan dengan semakin kuatnya fundamental ekonomi yang dicapai oleh 

Indonesia. Salah satu pencapaian tersebut terlihat pada akhir Desember 2011, 

yaitu cadangan devisa Indonesia yang mencapai US$ 110,12 miliar. Prestasi ini 

pun tidak terlepas dari semakin membaiknya kinerja internal Indonesia khususnya 

dalam hal menghadapi dampak krisis dan menjaga posisi cadangan devisa tetap 

berada pada level yang aman.
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Cadangan devisa yang memadai biasanya menjadi ukuran penting dalam 

menilai apakah negara tersebut cukup kuat dalam pembayaran internasionalnya. 

Negara yang memiliki cadangan devisa yang besar tidak akan mengalami 

kesulitan dalam membiayai transaksi luar negeri. Posisi cadangan devisa suatu 

negara biasanya dinyatakan aman apabila mencukupi kebutuhan impor untuk 

jangka waktu setidak-tidaknya tiga bulan. Untuk mencukupi kebutuhan tersebut, 

cadangan devisa harus dikontrol serta dikelola dengan baik oleh bank sentral. 

Dalam mengelola cadangan devisa, hal yang seharusnya diutamakan adalah 

tercapainya likuiditas dan keamanan daripada keuntungan yang tinggi, (Maisah, 

2011). Berikut grafik perkembangan cadangan devisa Indonesia yang nilainya

telah dideflasikan dalam 10 tahun terakhir.

Pergerakan Cadangan Devisa Riil Indonesia (Juta US$)
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Gambar 1.1 Grafik Perkembangan Cadangan Devisa Riil Indonesia 2002-2011 
Sumber: Data Olahan dari Website World Bank dan Bank Indonesia
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Membaiknya perekonomian dunia serta stabilnya nilai tukar mata uang 

Indonesia sejak tahun 2002 jelas memberikan dukungan yang kuat dalam 

peningkatan cadangan devisa riil nasional. Terbukti cadangan devisa riil Indonesia 

pada tahun 2003 mengalami peningkatan sebanyak 19,4 persen dan tahun 

sebelumnya yaitu sebesar US$ 36,2 miliar dengan tingkat inflasi yang terkendali 

yaitu berada pada level 5,06 persen. Tidak hanya itu, peningkatan ini juga 

didukung dengan membaiknya kinerja sektor internal terutama penerimaan ekspor 

yang mencapai USS 63,3 miliar atau naik 6,9 persen dibandingkan tahun 2002. 

Memasuki tahun 2004 dan 2005, kondisi cadangan devisa Indonesia cenderung 

mengalami penurunan yakni menurun hingga -15,2 persen dengan tingkat inflasi 

17,11 persen. Ini disebabkan karena faktor tingginya harga minyak dunia yang 

menembus angka USS 68 barel sehingga berdampak terhadap membengkaknya 

pengeluaran cadangan devisa untuk impor minyak. Selain itu, aliran masuk modal 

asing juga masih terbatas karena iklim investasi yang belum kondusif. Kendati 

demikian, perkembangan pada 2 bulan terakhir tahun 2005 sedikit menumbuhkan 

harapan akan terjadinya perbaikan dalam jumlah cadangan devisa. Hal ini 

dikarenakan adanya kecenderungan menurunnya harga minyak di pasar dunia. 

Terbukti cadangan devisa pada tahun 2006 meningkat menjadi USS 39,7 miliar 

atau tumbuh sebesar 38,2 persen yang kemudian tumbuh lagi sebesar 33,67 persen 

di tahun 2007.

Memasuki tahun 2008 cadangan devisa indonesia menurun pada titik USS 

45,9 miliar atau menurun sebesar -13,63 persen. Hal ini dikarenakan besarnya 

dampak krisis finansial Amerika sehingga berimbas negatif pada penurunan

3



kinerja ekspor Indonesia serta investasi asing yang masuk. Walaupun demikian, 

penurunan ini tidak berlanjut pada tahun-tahun berikutnya karena dampak dari 

krisis tersebut tidak terlalu besar pengaruhnya bagi perekonomian Indonesia. Pada 

2009 hingga 2010 pemulihan ekonomi akibat krisis 2008 mulai 

menunjukkan kinerja yang semakin baik. Terbukti secara rata-rata cadangan 

devisa Indonesia tahun 2009 tumbuh sebesar 39,95 persen pada angka US$ 64,2 

miliar dan meningkat lagi di tahun 2010 sebanyak 39,25 persen menjadi US$ 89,5 

miliar.

tahun

Bank Sentral mencatat cadangan devisa Indonesia pada tahun 2011 

semakin berfluktuatif. Pada triwulan II tahun 2011 cadangan devisa riil Indonesia

untuk pertama kalinya berada di atas US$ 100 miliar, yaitu US$ 112,6 miliar atau 

tumbuh sebesar 14,33 persen. Peningkatan cadangan devisa ini diakibatkan oleh 

derasnya aliran modal asing atau Capital inflow yang masuk ke dalam negeri yang

masih menunjukkan kineija yang positif dengan ditopang iklim investasi yang

baik serta prospek fundamental perekonomian domestik yang kuat sehingga

mampu menjaga optimisme investor untuk tetap menanamkan modalnya di

Indonesia. Ini terlihat adanya aliran masuk PMA neto ke Indonesia sebesar US$

3,7 miliar.

Adanya aliran modal asing yang masuk atau Capital inflow jelas 

memberikan dorongan terhadap kredit yang mampu diciptakan di dalam negeri. 

Dorongan tersebut mengakibatkan adanya perbedaan terhadap dampak yang 

ditimbulkan tergantung pada jenis karakteristik aliran modal seperti (utang vs 

ekuitas portofolio vs FDI), (Furceri et al, 2011). Pada prinsipnya peningkatan
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pada arus modal asing atau Capital inflow dapat menyebabkan peningkatan jumlah 

beredar yang pada gilirannya akan meningkatkan harga asset dan 

mempengaruhi posisi cadangan devisa, (Kim, 2008). Dampak jangka panjang dari 

peningkatan cadangan devisa itu sendiri juga akan meningkatkan jumlah dana 

serta utang, sementara memperpendek jatuh tempo utang tersebut. Hal ini juga 

dapat meningkatkan investasi dan pertumbuhan ekonomi ketika sektor komersil 

bersifat padat modal, (Fukuda, 2010).

Ketidakseimbangan pemulihan ekonomi akibat dari krisis keuangan global 

yang terjadi menimbulkan resiko baru dalam perekonomian seperti kekakuan 

dalam pengelolaan neraca modal yang dapat menyebabkan kesulitan dalam 

manajemen makroekonomi dan kebijakan moneter. Sikap kebijakan moneter yang 

akomodatif di negara maju jelas memberikan pengaruh kepada pihak investor 

dalam menanamkan modalnya. Dalam kondisi ini devisa yang mengalir ke negara 

tujuan dari modal yang ditanamkan investor berperan penting khususnya bagi 

likuiditas sistem keuangan domestik, (Suttle, 2010).

Di tengah kondisi eksternal yang kurang kondusif, transaksi berjalan 

Indonesia pada triwulan III 2011 menunjukkan kinerja yang positif dengan 

mencatat surplus US$ 0,2 miliar. Ini dibuktikan dengan adanya pertumbuhan 

positif ekspor barang Indonesia ke beberapa negara tujuan utama seperti Jepang, 

China, dan Singapura. Pertumbuhan tertinggi terjadi pada ekspor barang ke 

Singapura yaitu sebesar 27 persen. Di sisi lain, ekspor barang Indonesia ke Uni 

Eropa dan Amerika Serikat tumbuh negatif sebesar masing-masing -7,5 persen 

-2,3 persen, seiring dengan perlambatan ekonomi yang dialami terkait krisis

uang yang

dan
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tersebut. Namun secara tahunan,utang yang melanda negara-negara di kawasan 

ekspor ke semua negara tujuan utama tumbuh positif, dengan pertumbuhan 

tertinggi terjadi pada ekspor ke negara-negara emerging markets di Asia seperti

Singapura dan China, (Laporan Neraca Pembayaran Indonesia, 2011).

Bagi negara berkembang khususnya Indonesia, sumber pembiayaan 

berupa penerimaan devisa yang berasal dari kegiatan ekspor memegang peranan 

yang sangat penting dalam pembangunan nasional. Devisa yang bersumber dari 

hasil ekspor akan lebih menjamin kecukupan cadangan devisa yang sewaktu- 

waktu dapat dipergunakan untuk menjaga ketahanan ekonomi domestik dari 

goncangan ekonomi global. Untuk itu, kecukupan cadangan devisa tersebut harus 

didukung dengan nilai tukar rupiah yang kuat dan stabil. Secara rata-rata nilai 

tukar rupiah Indonesia tahun 2011 mencapai Rp 8.700 per dolar AS atau 

terapresiasi sebesar 2,3 persen dibandingkan dengan akhir tahun 2010, disertai 

tingkat volatilitas yang menurun. Perkembangan nilai tukar tersebut tidak terlepas 

dari berbagai kebijakan yang ditempuh untuk mengelola arus masuk modal asing 

dalam rangka memperkuat daya tahan perekonomian untuk menghadapi risiko 

pembalikan arus modal jangka pendek, (Laporan Neraca Pembayaran Indonesia,

2011).

Dalam rangka memperkuat stabilitas nilai tukar rupiah serta menjaga 

kecukupan cadangan devisa Indonesia dari gejolak ekonomi global, bank sentral 

perlu merumuskan suatu kebijakan yang efektif dalam memahami d ari mana 

sumber devisa itu berasal. Biasanya devisa yang berasal dari “dana-dana panas” 

cenderung hanya bersifat jangka pendek dan tidak menjamin kemantapan dan
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1.4 Manfaat Penelitian

1. Manfaat teoritis

a. Bagi penulis sendiri, untuk menambah dan memperluas wawasan dalam 

bidang ekonomi makro serta dapat menerapkan teori-teori dalam 

pengetahuan yang telah diperoleh dibangku perkuliahan terhadap 

kenyataan sebenarnya yang terjadi di lapangan.

b. Penulis sendiri berharap hasil dari penelitian ini bisa dijadikan dasar dan 

juga bisa dikembangkan secara luas lagi bagi peneliti lainnya dengan 

mengambil faktor-faktor ekonomi yang lain, selain dari tingkat ekspor, 

kurs dan Capital inflow.

2. Manfaat praktis

Bagi bank sentral selaku pemerintah, hasil penelitian ini diharapkan dapat

membantu dalam membuat kebijakan khususnya kebijakan moneter dalam

meningkatkan cadangan devisa Indonesia sesuai dengan Undang-Undang

Republik Indonesia Nomor 24 Tahun 1999 tentang lalu lintas devisa dan

sistem nilai tukar tepat arah dan tepat sasaran yang akan dilakukan dalam

menyongsong era globalisasi agar perekonomian nasional dapat tumbuh dan 

terus berkembang.
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1.5 Sistematika Penulisan

PENDAHULUANBAB. I

Bab ini berisi tentang latar belakang masalah, perumusan masalah, 

tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika penulisan.

TINJAUAN PUSTAKABAB. II

Dalam bab ini dibahas mengenai teori-teori yang berkaitan dengan

variabel yang diteliti terutama teori yang berkaitan dengan cadangan

devisa serta konsep dan definisi varibel-variabel independen yang

mempengaruhi khususnya yang terkait dengan permasalahan

penelitian.

BAB. III METODE PENELITIAN

Bab ini membahas tentang metode serta model analisis yang

digunakan dalam menjelaskan serta menemukan jawaban dari

permasalahan penelitian.

BAB. IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab ini menyajikan hasil dan pembahasan penelitian yang diperoleh 

dari melakukan regresi dengan menggunakan program eviews 6.0.

BAB. V KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi tentang kesimpulan dan saran yang didapat dari hasil 

penelitian serta mengungkapkan keterbatasan-keterbatasan yang ada 

dalam proses pelaksanaan penelitian.
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