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PENGARUH PELARIAN MODAL 
TERHADAP CADANGAN DEVISA INDONESIA 

PERIODE 1990-2008

ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh pelarian modal 
terhadap cadangan devisa Indonesia. Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data sekunder yaitu data pelarian modal dan cadangan devisa Indonesia 
periode 1990 - 2008. Metode analisis yang digunakan adalah metode regresi 
linier sederhana.

Berdasarkan hasil penelitian, diketahui bahwa pelarian modal tidak 
signifikan mempengaruhi cadangan devisa. Tidak signifikannya pelarian modal 
dalam mempengaruhi cadangan devisa disebabkan oleh karena pengaruh yang 
ditimbulkan oleh Capital outflow hanya dalam jangka pendek dan bukan dalam 
jangka panjang.

Kata Kunci: Capital Outflow, Cadangan Devisa.
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THE INFLUENCE OF CAPITAL OUTFLOW 
ON INDONESLAN FOREIGN EXCHANGE RESERVES IN THE 

PERIODE OF 1990 - 2008

ABSTRACT

This research was aimed at identifying the influence of Capital outflow 
on Indonesia foreign exchange reserves in the period of 1990 to 2008. It dealt with 
secondary data of this period. The multiple linear regression method was applied 
to analyze the data; the Ordinary Leas Square (OLS) was used to estimate the 
results.

The research shows that the Capital outflow did not significantiy 
influence the Indonesian foreign exchange reserves whereas the currency 
exchange did so. The Capital outflow had a short term effect on the reserves.
Key words : Capital Outflow, Foreign Exchange Reserves.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Cadangan devisa merupakan posisi bersih aktiva luar negeri pemerintah 

dan bank-bank devisa yang harus dipelihara untuk keperluan transaksi 

internasional. Dalam mengelola cadangan devisa ini, Bank Indonesia lebih 

mengutamakan tercapainya tujuan likuiditas dan keamanan dan pada keuntungan 

tinggi. Walaupun demikian, Bank Indonesia tetap mempertimbangkan 

perkembangan yang teijadi di pasar internasional, sehingga tidak tertutup 

kemungkinan teijadinya pergeseran dalam portofolio komposisi jenis penempatan 

cadangan devisa (Bank Indonesia, 2001:48).

Mengelola cadangan devisa yang optimal, Bank Indonesia menerapkan 

sistem diversifikasi, baik berdasarkan jenis valuta asing maupun berdasarkan jenis 

investasi surat berharga. Berdasarkan cara tersebut diharapkan penurunan nilai 

dalam salah satu mata uang dapat dikompensasi oleh jenis mata uang lainnya atau 

penempatan lain yang mempunyai nilai yang lebih baik. Cadangan devisa 

digunakan Bank Indonesia untuk menjaga nilai tukar rupiah di pasar uang yang 

sedang mengalami depresiasi. Pelemahan nilai tukar rupiah ini masih didominasi 

penguatan dolar Amerika terhadap mata uang dunia. Pada dasarnya cadangan 

devisa dipakai untuk dua transaksi pokok yaitu membayar utang valuta asing 

pemerintah dan untuk stabilisasi rupiah (Bank Indonesia, Laporan Perekonomian

yang

Indonesia, 1999:49).

1



Bank Sentral menginvetasikan cadangan devisa ke berbagai asset. 

Sebagian dari asset tersebut diinvestasikan dalam mata uang asing melalui 

instrument seperti T-bilis, foreign bank deposit, bank deposit, dan lain-lain. Selain 

dalam mata uang asing sebagian cadangan devisa diinvestasikan di dalam negeri 

misalnya dalam bentuk emas. Ada banyak sumber cadangan devisa seperti 

penerbitan SUN (Surat Utang Negara) yang dijual ke luar negeri untuk 

menghasilkan uang. Oleh karena pemerintah membutuhkan rupiah dari Bank 

Indonesia dan bukan dolar, maka SUN bisa dijadikan sebagai cadangan devisa 

(Harian Seputar Indonesia, 2008:8).

Semakin rendah atau menurunnya cadangan devisa berarti semakin rentan 

pula ketahanan ekonomi negeri ini dan biasanya cenderung menjalar ke ketahanan 

yang lain. Perubahan dalam cadangan devisa tersebut dapat dilihat dari 

perkembangan neraca pembayaran Indonesia. Defisit dalam neraca pembayaran 

jika hal ini terus berlanjut maka dikhawatirkan cadangan devisa Indonesia bisa 

menipis dan bahkan bisa habis (Okezone.com, 2007:2).

Upaya penguatan cadangan devisa merupakan hal yang sangat penting. 

Salah satunya adalah dengan membangun komitmen baik secara bilateral maupun 

multilateral. Bank Indonesia hanya memiliki kemampuan kecil dalam intervensi 

moneter. Pengamat ekonomi sekaligus anggota Komisi IX DPR Dradjad Hari 

Wibowo menyambut baik langkah Bank Indonesia menggalang cadangan devisa 

melalui skema bilateral swap arrangement dengan China, Jepang dan Korea 

Selatan. Selain itu, Bank Indonesia juga sedang melakukan pembicaraan dengan 

pemerintah Amerika Serikat guna mendapatkan fasilitas swap. Terkait adanya 

tawaran pinjaman dari Dana Moneter Internasional (IMF), Dradjad mengatakan

2



bisa saja diterima namun pinjaman ini jangan lagi diikuti dengan persyaratan yang 

membebani. Pasalnya, Indonesia harus memperkuat cadangan devisanya apalagi 

di saat krisis keuangan yang membuat likuiditas mongering (Sujatmiko, 2008:10).

Secara sederhana dapat dikatakan bahwa pelarian modal timbul akibat 

adanya ketidakstabilan eksternal ataupun internal dari kebijakan makro ekonomi 

karena pada dasarnya masyarakat dan pelaku ekonomi selalu ingin 

mempertahankan nilai riil asetnya, sehingga pada saat teijadi ketidakstabilan atau 

ekspektasi masyarakat ekonomi terhadap situasi dan kondisi ekonomi yang dapat 

mengurangi nilai riil asetnya, mereka akan menarik uang dan kapitalnya dari 

institusi keuangan domestik. Mencegah pelarian modal identik dengan membuat 

ekspektasi yang baik dari pelaku pasar sehingga meyakinkan mereka bahwa asset 

yang mereka tanamkan di Indonesia akan meningkat atau menguntungkan

(Irawan, 2001:2).

Faktor lain yang mempengaruhi cadangan devisa Indonesia adalah nilai 

tukar (kurs). Nilai tukar mempengaruhi besar kecilnya nilai cadangan devisa 

karena apabila rupiah terapresiasi maka posisi cadangan devisa akan bertambah. 

Sebaliknya jika rupiah terdepresiasi maka nilai cadangan devisa akan 

Terus tergerusnya nilai rupiah akan mengikis cadangan devisa nasional. Oleh 

karena itu kejatuhan nilai rupiah harus mendapat respon yang jelas dan terukur 

dari pemerintah. Pemerintah sebaliknya tidak lagi lari dari kenyataan dan sekedar 

memberi waktu mengharapkan perubahan yang bisa teijadi akan datang terlambat. 

Satu langkah yang bisa dilakukan adalah kontrol devisa terbatas pada rupiah. Satu 

langkah yang selama ini dianggap tabu, walau sudah terbukti ampuh dalam

menurun.

3



menangkal spekulasi dalam jangka pendek sebagaimana diterapkan di Malaysia 

pada 1997/1998 (Suruji, 1998: 5).

Salah satu hal yang menyebabkan nilai rupiah lebih rendah dibanding nilai 

mata uang asing adalah banyaknya transaksi impor yang dilakukan sehingga 

Indonesia sendiri lebih banyak membeli dolar untuk membayar barang yang dibeli 

dari negara lain tersebut. Sebab lain adalah banyaknya jasa asing yang 

dipergunakan, misalnya bank-bank asing, perusahaan pelayanan, asuransi dan lain 

sebagainya. Walaupun Indonesia membayar jasa mereka dengan rupiah, akan 

tetapi rupiah itu pun segera ditukar oleh mereka ke dalam mata uang negara 

masing-masing sehingga semakin banyaklah orang yang menjual rupiah dan

i .
: ■

i

semakin melemahlah nilainya (Putra, 2008:11).

Berdasarkan uraian di atas dapat dikatakan bahwa pelarian modal dapat

mempengaruhi cadangan devisa Indonesia. Oleh karena itu penulis tertarik untuk

meneliti dengan mengambil judul “Pengaruh Pelarian Modal terhadap cadangan

devisa Indonesia periode 1990-2008”.

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka 

perumusan masalah dalam penelitian ini adalah bagaimana pengaruh pelarian 

modal terhadap cadangan devisa Indonesia pada periode 1990-2008.

1.3. Tujuan Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh pelarian 

modal terhadap cadangan devisa Indonesia pada periode 1990-2008..
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1.4. Manfaat Penelitian

1. Manfaat Akademik

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai kajian dasar bagi 

peneliti lain yang mengadakan penelitian dalam ruang lingkup yang

2. Manfaat operasional 

Tulisan ini diharapkan dapat dijadikan sebagai masukan dan bahan 

pertimbangan bagi pemerintah dan lembaga-lembaga yang terkait dalam 

mengambil kebijakan terutama yang berhubungan dengan kebijakan 

moneter dan intervensi di pasar valuta asing.

sama.

3. Manfaat teoritis

Manfaat teoritis yang diberikan dalam penelitian ini adalah dapat

mengetahui teori-teori yang mendukung penulisan ini yaitu teori cadangan

devisa, teori pengawasan devisa, teori pelarian modal dan teori nilai tukar.
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