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ABSTRAK

Penelitian ini menganalisis hubungan timbal balik dari cadangan devisa dan 
nilai tukar di Indonesia. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data time 
series. Selama periode 1990-2006. Tehnik analisis yang digunakan untuk perhitungan 
timbal balik dengan menggunakan metode Granger yang diikuti oleh Vector Auto 
Regression (VAR) antara cadangan devisa dan nilai tukar. Dan juga R2 untuk 
menentukan lag terbaik dari model.

Temuan dari hasil penelitian ini adalah korelasi timbal balik antara cadangan 
devisa dan nilai tukar adalah dua arah. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori 
permintaan dan penawaran nilai tukar yang mengatakan bahwa ekspor dan impor 
yang membentuk cadangan devisa akan mempengaruhi besar kecilnya, stabilisasi 
nilai kurs.
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ABSTRACT

This research analyzes causality of Reserve Reqirement and Exchange Rate. 
In Indonesia. Data used this research is time series data during period 1990-2006. 
This analysis technique to account causality which used is Granger followed by 
Vector Auto Regression (VAR) analysis between Reserve Requirement and exchange 
Rate.and also Adj R using for determining the best lag of model.

The finding of the research result is causality correlation between Reserve 
Requirement and Exchange Rateis proved. In this research, result is gotten that there 
is relation of causality between Reserve Requirement and Exchange Rate. This 
regression result is the same with exchange Rate demand and supply theory. This 
theory States a change in export and import that caused reserve requirement will 
effect the stabilize and value of exchange rate.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. LATAR BELAKANG

Setiap negara di dunia memiliki tujuan pembangunan nasional yang berbeda 

lain. Tetapi tujuan dari pembagunan nasional negara walaupun 

memiliki perbedaan tetapi hampir semuanya mempunyai tujuan untuk 

mewujudkan masyarakat negaranya adil dan makmur baik dari segi materiil dan 

spirituil. Untuk mewujudkan hal itu maka diperlukan dukungan dari pertumbuhan 

ekonomi yang akan membawa suatu negara mencapai tujuan pembangunan 

nasional.

satu sama

Pertumbuhan ekonomi yang berdasarkan pancasila dan undang-undang dasar 

1945 telah mencapai berbagai kemajuan termasuk di bidang ekonomi dan 

moneter, sebagaimana tercermin pada pertumbuhan ekonomi yang cukup tinggi 

dan tingkat inflasi yang terkendali. Pertumbuhan ekonomi merupakan

pertambahan dalam tingkat pendapatan perkapita yang terwujud di suatu negara 

dari tahun ke tahun (Sadono Sukimo, 1985:179). Inflasi didefenisikan sebagai

kecendrungan dari harga-harga barang untuk mengalami kenaikan terus menerus

(Roswita AB, 1999 :165). Akan tetapi, dalam upaya pembangunan tersebut

terdapat kelemahan pada struktur dan sistem perekonomian Indonesia.

Perekonomian Indonesia sempat terguncang pada saat terjadinya krisis

moneter pada tahun 1998 sampai pertengahan tahun 1999. Harapan perekonomian 

Indonesia untuk kembali pulih seperti saat sebelum krisis ekonomi dampaknya 

belum dapat terwujud. Hal ini diperlihatkan oleh kondisi perekonomian yang
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belum stabil walaupun sudah memasuki hampir sepuluh tahun sejak terjadinya 

krisis moneter. Berbagai upaya yang dilakukan pemerintah dalam rangka 

penyelamatan dan pemulihan ekonomi masih perlu ditingkatkan. Terutama 

kondisi keamanan dalam negeri yang merupakan faktor penting dalam pencapaian 

pemulihan ekonomi. Dibandingkan dengan negara-negara Asia lainnya yang juga 

terimbas krisis moneter pada tahun 1998 dan 1999, kondisi perekonomian mereka 

sudah pulih seperti saat sebelum krisis.

Sejak tahun 1999, perekonomian Indonesia menunjukkan peningkatan setiap 

tahun. Hal ini memperlihatkan bahwa pemulihan perekonomian telah berjalan ke

arah yang diharapkan. Namun, pada tahun 2001 perkembangan perekonomian 

cenderung melambat. Tahun berikutnya pertumbuhan perekonomian sedikit lebih

tinggi apabila dibandingkan tahun 2001, namun masih jauh rendah dibandingkan

dengan pertumbuhan ekonomi yang dicapai saat sebelum krisis eknomi

berlangsung. Keadaan ini disebabkan belum kuatnya fundamental ekonomi

Indonesia yang disebabkan oleh berbagai faktor baik faktor internal maupun

faktor eksternal seperti terjadinya peristiwa peledakan bom di Bali pada tanggal

12 Oktober 2002.

Perkembangan ekonomi internasional sedang mengalami perubahan cepat

dan mendasar menuju sistem ekonomi global yang ditandai dengan semakin

terintegrasikannya pasar keuangan dunia sehingga mempermudah pergerakan arus 

lalu lintas modal yang disertai dengan semakin ketatnya persaingan internasional. 

Selain dapat menguntungkan dalam upaya mendorong pertumbuhan ekonomi 

nasional, perdagangan luar negeri dan pergerakan arus modal luar negeri juga 

dapat meningkatkan kerentanan terhadap perekonomian nasional (Sadono
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Sukimo, 1985 : 140). Sehubungan dengan hal tersebut perlu diupayakan 

pemecahan masalah yang sekaligus dapat memperkuat 1 and asan perekonomian 

sebagaimana ditunjukkan oleh indikator-indikator makro seperti GNP, inflasi, 

suku bunga perbankan, cadangan devisa, nilai kurs domestik, neraca pembayaran, 

harga minyak mentah dan sebagainya. Selain itu diperlukan juga suatu strategi 

pembangunan yang tepat dalam rangka mewujudkan perekonomian nasional.

Stabilitas nilai tukar pada dasarnya merupakan ”interesf’ dari semua pelaku

ekonomi termasuk masayarakat luas. Karakteristik Indonesia sebagai ” small and

open economy” menganut sistem devisa bebas dan ditambah dengan penerapan

sistem nilai tukar mengambang (free floating) yang menyebabkan nilai tukar di

pasar menjadi sangat rentan oleh faktor-faktor ekonomi dan non-ekonomi ( Paul

R. Krugman, Maurice Obstefld, 1992:.282).

Sejak diberlakukannya sistem nilai tukar mengambang penuh bebas (freely

floating system) yang dimulai pada bulan Agusus 1997, posisi nilai tukar yang

berfluktuasi terhadap mata uang asing (khususnya US$) ditentukan oleh

mekanisme pasar. Gejolak nilai tukar yang berfluktuasi dapat ditekan dengan

melakukan sesuatu pelaksanaan interval terutama untuk menjaga stabilitas nilai

tukar agar dapat memberikan kepastian bagi dunia usaha, yang akhirnya dapat

memberikan kemantapan bagi pengendalian perekonomian secara makro.
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Tabel.1.1

Perkembangan Kurs Valas Periode 1996-2006

PERSENTASE 
NILAI TUKAR 
RUPIAH

NILAI TUKARTAHUN

19011990

1.5219921991

3.2520621992

2.5621101993

2.841994 2200

2308 4.521995

1996 3.252.383
1997 4.650 95.13
1998 8.025 72.58
1999 7.100 -11.53
2000 9.595 35.14
2001 10.400 8.39
2002 9.310 -10.48
2003 8.572 -7.92
2004 9.290 8.37
2005 9.380 0.96
2006 9.020 -3.83

Sumber: Statistik Keuangan Bank Indonesia tahun 1996-2006

Perkembangan nilai tukar yang belum stabil dan inflasi yang masih tinggi 

memaksa bank Indonesia sebagai otoritas moneter, untuk mempertahankan 

kebijakan uang ketat yang berakibat tingginya suku bunga dalam negeri. Di sisi
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lain, tingginya suku bunga telah berdampak negatif terhadap dunia usaha karena 

membengkaknya kewajiban pembayaran bunga dan terhentinya pemberian kredit 

baru oleh perbankan, akhirnya nonperforming loan meningkat dan bank-bank

beroperasi dengan negatife spread (Tarmiden Sitorus,1998 : 98).

Menurut penjelasan Dewan Gubernur Bank Indonesia, nilai tukar rupiah saat

ini (pasca freely jloating Rate System) ditentukan oleh tiga faktor utama yaitu,

pertama, ekspektasi jangka pendek pelaku pasar (sentimen pasar) yang sering

tercermin pada fluktuasi jangka pendek nilai tukar. Kedua, faktor fundamental

yang didalamnya termasuk berbagai variabel permintaan dan penawaran uang.

Ketiga, struktur mikro valuta asing yaitu kondisi finansial bank dan corporate .

Perubahan nilai tukar rupiah terhadap mata uang negara lain akan

berpengaruh pada besarnya ekspor dan impor Indonesia dan cadangan devisa yang 

kemudian akan berdampak pada kondisi neraca perdagangan (neraca transaksi 

berjalan) dan pada akhirnya akan berpengaruh pada neraca pembayaran. Untuk 

itulah perubahan nilai tukar rupiah harus dapat dikendalikan melalui intervensi 

bank sentral. Pada pasar valuta asing dengan cara pengelolaan dan pemeliharaan 

cadangan devisa.
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Tabel 1.2

Perkembangan Posisi Cadangan Devisa Indonesia Periode 1990 - 2006

Perubahan Cadangan 
Devisa (%)

Nilai cadangan devisa 
Guta Rp)

Tahun

18,175,270.901990
27,2523,128,912.801991
16,7326,997,766.001992
-3,4626,062,720.001993
11,0728,947,600.001994
17,0033,867,592.001995

45,574,592.00 34,571996
87,5585,476,300.001997
36,67116,819,925.001998
64,43192,083,400.001999
46,83282,032,551.502000
3,31291,364,320.002001

286,426,603.00 -1,692002
307,243,185.15 7,272003
337,417,259.20 9,822004

1,16341,333,872.702005
386,256,784.85 3,522006

Sumber: Badan Pusat Statistik

Sebagai salah satu bentuk transaksi jual beli, kegiatan ekspor dan impor

memerlukan alat pembayaran yang dapat diterima oleh masyarakat internasional.

Kegiatan ekspor Indonesia bertindak sebagai penjual dan negara lain sebagai

pembeli. Sebagai penjual Indonesia akan memperoleh pembayaran dalam bentuk

mata uang rupiah atau mata uang asing yang tingkat likuiditasnya, seperti dollar 

Amerika. Berarti disini akan timbul penawaran valuta asing (US Dollar) dan 

permintaan rupiah. Sebaliknya dalam kegiatan impor Indonesia bertindak sebagai 

pembeli dan masyarakat lain sebagai penjual. Sebagai penjual negara lain juga 

memerlukan pembayaran dengan tingkat likuiditas yang tinggi. Berarti timbul 

permintaan akan valuta asing dan penawaran rupiah. Banyaknya jumlah rupiah 

yang diperlukan untuk mendapatkan satu dollar AS mengakibatkan harga barang
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dan jasa dalam negeri menjadi lebih murah di pasaran dunia. Keadaan ini disatu 

pihak akan mengurangi impor dan dilain pihak akan meningkatkan ekspor. 

Kondisi di atas menunjukkan bahwa nilai tukar mata uang suatu negara terhadap 

mata uang negara lain akan sangat ditentukan oleh permintaan dan penawaran 

terhadap kedua mata uang tersebut dalam pasar valuta asing.

Nilai tukar rupiah cenderung mengalami apresiasi terhadap dollar sejak bulan 

Januari hingga Juni 2002. Hal ini juga diiringi oleh peningkatan posisi cadangan 

devisa selama periode yang sama. Akan tetapi pada bulan Juli hingga Desember 

2002, nilai tukar rupiah kemudian cenderung mengalami depresiasi dan 

peningkatan volatilitas sebagai akibat pembelian dollar oleh para pelaku utama 

pasar yang juga turut mempengaruhi perilaku pasar lainnya, terutama sejak 

peristiwa peledakan bom di Bali pada tangga 12 Oktober 2002, sehingga

cadangan devisa kembali menurun akibat besarnya permintaan dollar pada pasar

valuta asing.

Penerimaan yang diterima oleh pemerintah dalam bentuk valuta asing melalui

cadangan devisa kemudian ditukarkan dengan rupiah, maka dalam proses

pertukaran ini akan menguatkan nilai rupiah sehingga nilai rupiah terhadap dollar

meningkat. Jadi, antara cadangan devisa dan nilai tukar rupiah terhadap dollar

cukup erat, dimana jumlah cadangan devisa yang ditukarkan meningkatkan nilai

tukar rupiah terhadap dollar (Prayitno, 2002:48).

Dari uraian di atas terlihat bahwa cadangan devisa merupakan faktor penting 

dalam menentukan naik turunnya nilai tukar rupiah terhadap dollar AS. Namun, 

peran cadangan devisa tersebut perlu dikaji lebih dalam bentuk hubungannya,
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apakah cadangan devisa benar-benar jadi penentu sehingga memberi pengaruh 

yang besar terhadap nilai tukar rupiah terhadap dollar atau sebaliknya, justru nilai

tukar rupiah yang mempengaruhi cadangan devisa atau saling mempengaruhi. Hal

ini sangat menarik untuk diteliti sehingga penulis mengangkat permasalahan ini

ke dalam skripsi yang penulis keijakan dengan judul “ANALISIS

KAUSALITAS ANTARA CADANGAN DEVISA DAN NILAI TUKAR

RUPIAH”

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka masalah

yang akan dibahas yaitu :!

1. Apakah terdapat hubungan kausalitas antara cadangan devisa dan nilai

tukar rupiah atau kurs di Indonesia.

2. Variabel manakah yang lebih berpengaruh diantara kedua variabel

yang diteliti.

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis 

hubungan kausalitas antara cadangan devisa dan nilai tukar rupiah.
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1.4 Manfaat Penelitian

Dari hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain :

1. Manfaat Akademik, hasil penelitian ni diharapkan akan menjadi bahan

kajian dasar dan sumbangan pemikiran untuk analisis lebih lanjut yang

lebih mendalam

2. anfaat operasional, memberikan masukan bagi pemerintah dan

parapengambil kebijakan khususnya kebijakan moneter.

3. Bagi penulis sendiri, penelitian ini menambah pengetahuan dan 

memperoleh kejelasan serta bahan perbandingan antara teori dan 

kenyataan yang ada di sektor moneter Indonesia, khususnya mengenahi 

hubungan kausalitas antara cadangan devisa dan nilai tukar rupish 

terhadap dollar.
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