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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH PENANAMAN MODAL ASING DAN PEMBAYARAN UTANG 
LUAR NEGERI TERHADAP CADANGAN DEVISA INDONESIA 

PERIODE 2002 TRIWULAN I - 2012 TRIWULAN IV

Oleh :
Sri Wahyuni Silalahi

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh Penanaman Modal Asing dan 
Pembayaran Utang Luar Negeri pada Cadangan Devisa di Indonesia. Data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dalam kurun waktu 2002-2012 
triwulan I-IV. Metode analisis yang dipergunakan adalah metode Vector Autoregression 
(VAR), dengan terlebih dahulu menggunakan Uji Unit Root dan Kointegrasi pada 
akhirnya akan menghasilkan Impulse Response Fuction (IRF) dan Forecasting Error 
Variance Decomposition (FEVD). Hasil Vector Autoregression (VAR) pada model 
Penanaman Modal Asing dalam jangka panjang berhubungan positif dan berpengaruh 
secara signifikan terhadap Cadangan Devisa Indonesia sedangkan Pembayaran Utang 
Luar Negeri berhubungan negatif dan berpengaruh secara signifikan terhadap Cadangan 
Devisa di Indonesia.

Kata kunci : Penanaman Modal Asing, Pembayaran Utang Luar Negeri, Cadangan 
Devisa, Vector Autoregression (VAR)
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ABSTRACT

AN ANALYSIS OF THE INFLUENCE OF FOREIGN INVESTMENT AND 
FOREIGN DEBT SETTLEMENT ON THE INDONF.SIA’S FOREIGN 

EXCHANGE RESERVES IN THE PERIOD FROM 1ST QUARTERLY OF 
THE YEAR 2002 TO THE 4™ QUARTERLY OF THE YEAR 2012

By:
Sri Wahyuni Silalahi; Drs. H.M. Syirod Saleh, M.Si.,Anna Yulianita, S.E.,M.Si.

This study was aimed at finding the influence of foreign investment and foreign 
debt settlement on the foreign exchange reserves in Indonesia. The data used 
were the secondary data in the period from the lst quarterly of the year 2002 to 
the 4lh quarterly of the year 2012. The Vector Autoregression (VAR) was used to 
analyze the data by firstly tested using the unit root and cointegration tests which 
resulted in the Impulse Response Function (IRF) and the Forecasting Error 
Variance Decomposition (FEVD). The resluts of VAR indicated that foreign 
investment in the long term was positively related and significantly effected the 
Indonesia's foreign exchange reserves. While foreign debt settlement had 
significant negative effect of the foreign exchange reserves in Indonesia

Keywords: Foreign Investment, Foreign Debt Settlement, Foreign Exchange 
Reserves, VAR
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BABI

PENDAHULUAN

Latar Belakang1.1

Arus investasi langsung asing yang masuk ke Indonesia meningkat selama tahun 

2012 didukung oleh tingginya kegiatan investasi di dalam negeri yang ditopang 

oleh stabilitas ekonomi makro yang cukup terjaga dan iklim investasi yang 

kondusif. Arus masuk investasi langsung asing (PMA) ke Indonesia masih cukup 

kuat dengan catatan surplus. Peningkatan aliran masuk investasi langsung asing

tersebut terutama disumbang oleh peningkatan aliran modal ekuitas, termasuk di

dalamnya bagian laba yang ditanamkan kembali (reinvested earnings). Sementara

itu, aliran investasi langsung Indonesia ke luar negeri mengalami penurunan yang

cukup signifikan, penurunan tersebut terutama terkait dengan meningkatnya

kewajiban (intercompany loans) induk perusahaan di Indonesia kepada anak

perusahaannya di luar negeri (Laporan Perekonomian Indonesia).

Peningkatan investasi langsung asing di Indonesia ini memperkuat struktur 

aliran modal dalam NPI yang kini menjadi lebih didominasi oleh aliran modal 

jangka panjang (Laporan Neraca Pembayaran indonesia). Tabel 1.1 di bawah ini 

menunjukkan perkembangan Penanaman Modal Asing di Indonesia dari tahun 

2002-2012 dalam bentuk triwulan.

j
iO'
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Tabel 1.1. Perkembangan Penanaman Modal Asing Indonesia Tahun 2002- 
2012 Triwulan I-1V (dalam Juta USD)

Perkembangan Penanaman Modal Asing Indonesia
Tahun IVIIIIII

373455541,2612002

203 2452574062003

463171304472004

1,9741,7573,7478562005

1,4351,0551,0881,3352006

2,191 2,6671,0341,0372007

1,9372,360 1,633 3,3882008

5401,904 1,447 9872009

2,9832010 3,350 2,955 4,483

2011 5,311 5,034 3,469 5,428

2012 4,518 3,568 5,964 5,803

Sumber: Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia Berbagai Edisi, Bank Indonesia.

Nilai persetujuan investasi di Indonesia, baik dalam rangka Penanaman 

Modal Asing (PMA) hingga lima bulan pertama tahun 2002, anjlok tajam 

dibandingkan periode yang sama tahun sebelumnya yaitu sebesar 2,143 juta USD. 

Diakibatkan iklim investasi di indonesia masih belum kondusif karena jaminan 

keamanan dan penegakan hukum masih rawan. Pada tahun 2003, arus modal 

masuk PMA (dalam bentuk penyertaan langsung dan pinjaman) dalam tahun 

laporan diperkirakan menurun menjadi 1,111 juta USD dari periode sebelumnya.
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Arus masuk modal asing dalam bentuk PMA selama 2004 mencapai 1,057 

juta USD atau turun dibandingkan pada tahun lalu. Dengan memperhitungkan 

pembayaran utang luar negeri PMA yang masih cukup besar, aliran modal masuk 

bersih dalam rangka PMA mencatat defisit sekitar 1,032 juta USD di tahun 2003. 

Aliran masuk PMA sepanjang tahun 2005 periode laporan relatif lebih tinggi 

dibandingkan tahun sebelumnya sebesar 8,334 juta USD. Disebabkan oleh proses 

akuisisi sebuah perusahaan rokok nasional oleh perusahaan rokok Internasional 

namun pelaksanaannya dilakukan oleh anak perusahaannya di Indonesia (residen)

melalui tender offer di bursa saham.

Aliran modal dalam bentuk PMA selama 2006 mencatat 4,913 juta USD

atau turun dari 3,421 juta USD pada 2005. Tingginya harga minyak dunia menjadi

insentif utama bagi perusahaan asing untuk meningkatkan usaha di sektor migas.

Investasi asing langsung di sektor nonmigas mencatat surplus namun belum

signifikan. Pada tahun 2007 PMA mencatat surplus dari tahun sebelumnya, 

dengan komposisi yang lebih baik dibandingkan dengan tahun 2006 yaitu sebesar 

6,929 juta USD. Kenaikan surplus sejalan dengan iklim investasi dan kegiatan 

ekonomi domestik yang membaik. Selama tahun 2007, kepercayaan asing atas 

iklim investasi di Indonesia cenderung membaik.

Meskipun demikian, dinamika triwulanan arus masuk modal jangka 

panjang (PMA) selama tahun 2008 relatif stabil sebelum akhirnya mengalami 

peningkatan pada triwulan IV-2008. Pada triwulan I 2009, penurunan aliran 

modal asing tidak terlepas dari persepsi risiko penamanan modal di Indonesia 

yang masih tinggi sejalan dengan perilaku global risk aversion pelaku pasar

3



keuangan global terhadap negara berkembang. Aliran masuk modal asing menjadi 

kurang sensitif terhadap daya tarik perbedaan suku bunga (inlerest rate 

dijferential) yaitu sebesar 4,878 juta USD.

Arus masuk modal asing ditahun 2010 mengalami peningkatan surplus

13,771 juta USD, meningkat sangat besaryang besar. Surplus mencapai 

dibandingkan dengan tahun sebelumnya yang hanya sebesar 4,878 juta USD. 

Perkembangan investasi asing langsung tahun 2010 juga ditunjukkan oleh

meningkatnya pangsa sektor nonmigas. Surplus investasi langsung asing atau

PMA meningkat menjadi 19,242 juta USD pada tahun 2011. Sepanjang tahun

laporan, berbagai lembaga pemeringkat menaikkan peringkat Indonesia, dan 

bahkan pada akhir tahun 2011 Indonesia kembali mencapai status peringkat layak

investasi.

Arus masuk investasi langsung asing (PMA) tahun 2012 ke Indonesia

masih cukup kuat dengan catatan surplus sebesar 19,853 juta USD pada tahun

laporan, naik 3,2% dari capaian tahun lalu. Tahun 2012 ini tampaknya merupakan

tonggak emas sejarah kinerja investasi Indonesia, meskipun dibayang-bayangi 

kondisi perekonomian global yang kurang menguntungkan bagi ekspansi

peningkatan kegiatan investasi.

Utang luar negeripada awalnya dapat menambah cadangan devisa, yang 

awalnya berbentuk pinjaman yang dapat memperkuat cadangan devisa. Tetapi 

setiap pinjaman luar negri yang diterima Indonesia akan menambah akumulasi 

utang, dan pada gilirannya (setelah melalui delay) akumulasi utang ini harus

4



dibayar, melalui pembayaran utang yang mana pembayaran ini jelas mengambil 

cadangan devisa. Jadi pada awalnya setiap pinjaman akan menambah cadangan 

devisa. Tetapi di kemudian hari pinjaman itu harus dibayar dan pembayarannya 

akan mengurangi cadangan devisa.

Kita bangga, karena adanya komitmen utang baru, apabila dalam jumlah 

yang meningkat, membuktikan bahwa dunia memiliki kepercayaan besar pada 

perekonomian Indonesia. Di mata dunia, Indonesia merupakan contoh sukses dari 

sebuah negara berkembang dalam mengelola perekonomiannya. Selain bangga 

kita juga prihatin, karena utang yang besar sudah terasa membatasi kelonggaran 

kita dalam melaksanakan pembangunan beban pembayaran kewajiban utang, 

dalam beberapa tahun terakhir ini bukan hanya telah mempersempit porsi 

anggaran negara untuk kebutuhan lainnya, tetapi juga memberatkan neraca

pembayaran (Djamin,1995).

Pembayaran utang luar negeri ini dalam perkembangannya juga 

mengalami kenaikan dari tahun ketahun yang dipengaruhi oleh besarnya 

pembayaran pokok dan pembayaran bunga yang terus meningkat dari tahun 

ketahun. Pembayaran pokok dan bunga pinjaman luar negeri Indonesia pada tahun 

2002 mengalami penurunan dibandingkan dengan posisi akhir 2001. Penurunan 

tersebut sebesar 20,982 juta USD karena turunnya utang swasta dalam jumlah 

yang cukup signifikan disebabkan oleh pembayaran atas utang yang jatuh tempo. 

Utang luar negeri pemerintah di tahun 2003 pembayarannya lebih sedikit daripada 

seharusnya sebesar 18,056 juta USD dikarenakan diperolehnya penjadwalan ulang

5



utang luar negeri pemerintah. Tabel 1.2 di atas menunjukkan perkembangan 

pembayaran pokok & bunga pinjaman luar negeri dari tahun 2002-2012.

Tabel 1.2. Perkembangan Pembayaran Pokok dan Bunga Pinjaman Luar 
Negeri Tahun 2002 — 2012 (Juta USD)

Pembayaran Pokok & Bunga Utang Luar Negeri
Tahun IVIIIIII

5,2175,3515,7004,7142002

4,0954,3615,4002003 4,260

5,7946,483 4,6945,4602004

6,435 5,7317,7942005 4,404

8,671 11,5422006 6,387 12,335

2007 8,498 8,635 7,702 11,816

2008 10,013 12,067 10,331 12,652

2009 9,076 10,265 9,090 12,949

2010 11,131 12,868 12,562 17,786

2011 14,971 18,905 24,821 34,140

2012 41,090 42,449 41,563 44,016
Sumber: Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia Berbagai Edisi, Bank Indonesia

Pada sisi pembayaran di tahun 2004, jumlah utang luar 

dibayar oleh pemerintah meningkat tajam sejak berakhirnya program pejadwalan 

utang pada akhir 2003. Pada periode laporan pembayaran utang luar 

mencapai 22,431 juta USD jauh lebih tinggi dari 2003 sebesar 18,056 juta USD.

negeri yang

negeri
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Penundaan pembayaran utang luar negeri baik utang pokok maupun bunga yang 

jatuh tempo terjadi di tahun 2005. Hal itu dikarenakan pemberian debt 

moratorium ini dimaksudkan agar dana yang seharusnya digunakan membayar 

utang luar negeri dapat dialokasikan untuk deponstruksi daerah bencana.

Pasca-debt moratorium pada tahun 2005 terdapat tambahan pembayaran 

utang dari sebagian debt moratorium tersebut yang jatuh waktu pada 2006. Total 

realisasi pembayaran utang pemerintah (di luar pembayaran utang ke IMF)

mencapai 38,935 juta USD dari 24,364 juta USD pada tahun 2005. Meningkatnya

kinerja NPI tersebut, pembayaran utang luar negeri tahun 2007 meningkat disertai

dengan struktur yang semakin baik. Pada tahun 2008 Indonesia mendapat tekanan

yang cukup berat terutama akibat memburuknya pasar finansial global,

melambatnya pertumbuhan ekonomi dunia dan turunnya harga komoditas global.

Meskipun demikian pembayaran pokok dan bunga utang luar negeri tetap

mengalami peningkatan ditahun 2008 sebesar 55,063 juta USD.

Pembayaran utang luar negeri Indonesia pada tahun 2009 mengalami 

penurunan mencapai 41,370 juta USD. Penurunan ini terjadi baik pada 

pembayaran utang pemerintah maupun swasta yaitu masing-masing 6,7% dan 7,5 

Namun, defisit ini lebih disebabkan oleh terjadinya penurunan pembayaran utang 

pemerintah dibandingkan dengan penarikan utang baru. Peningkatan ini lebih 

rendah dari perkiraan semula terkait dengan rendahnya realisasi APBN 2010 

sehingga mengakibatkan angka penarikan utang pemerintah yang lebih kecil. 

Sementara rasio pembayaran ULN terhadap ekspor (debt Service ratio) ditahun
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2011 relatif meningkat dibandingkan tahun sebelumnya yaitu sebesar 54,347 juta

USD.

(ULN) Indonesia pada tahun 2012Pembayaran utang luar negeri

mencapai 169,118 juta USD, dibandingkan dengan posisi 

Dibandingkan dengan tahun 2011, pinjaman proyek dan pinjaman program 

mengalami penurunan tingkat serapan belanja modal pada proyek pemerintah

tahun 2011.

yang didanai kedua jenis pinjaman dimaksud.

Persediaan modal dalam negeri yang kurang di Indonesia diperoleh dari 

tabungan dan penerimaan dalam negeri mengundang adanya arus modal asing dari 

luar negeri baik itu berupa utang luar negeri maupun penanaman modal asing. 

Kedua faktor ini, pada awalnya diyakini dapat dijadikan sebagai tambahan 

kebutuhan dana untuk merealisasikan setiap perencanaan pembangunan ekonomi

negara untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi.

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 dari pada keuntungan 

yang tinggi. Walaupun demikian, Bank Indonesia tetap mempertimbangkan 

perkembangan yang terjadi di pasar internasional, sehingga tidak tertutup 

kemungkinan terjadinya pergeseran dalam portofolio komposisi jenis penempatan 

cadangan devisa (Bank Indonesia, 2001:48).
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Cadangan devisa yang Semakin rendah atau menurunnya berarti semakin 

rentan pula ketahanan ekonomi negeri ini dan biasanya cenderung menjalar ke 

ketahanan yang lainnya. 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 bahkan bisa habis.

Posisi cadangan devisa ini dalam perkembangannya juga mengalami

fluktuasi dari tahun ketahun yang dipengaruhi oleh kegiatan investasi dan

pembayaran utang luar negeri. Posisi cadangan devisa pada akhir 2002 tercatat

sebesar116,735 juta USD. Perkembangan yang cukup menggembirakan tidak

terlepas dari berbagai kebijakan yang diambil pemerintah di bidang ekspor dan

impor serta LLM. Dengan surplus sebesar 20,264 juta USD posisi cadangan

devisa resmi pada akhir 2003 meningkat menjadi 136,999 juta USD atau setara

dengan 7,1 bulan kebutuhan impor dan pembayaran ULN pemerintah.

Cadangan devisa pada tahun 2004 mengalami peningkatan dibandingkan 

dari tahun sebelumnya. Cadangan devisa sebesar 143,392 juta USD. Cadangan 

devisa menurun dari 143,392 juta USD pada tahun 2004 menjadi 134,987 juta 

USD pada tahun 2005. Itu disebabkan oleh upaya Bank Indonesia untuk menjaga 

stabilitas nilai tukar melalui sterilisasi valas. Tabel 1.3 menunjukkan 

perkembangan cadangan devisa dari tahun 2002-2012. Kondisi Indonesia setelah 

krisis ekonomi menunjukkan tersedotnya cadangan devisa untuk kebutuhan dalam 

negeri.

9



Tabel 1.3. Perkembangan Cadangan Devisa Indonesia Tahun 2002-2012 
Triwulan I-IV (Juta USD)

Cadangan Devisa
Tahun IVIIIIII

29,89630,15628,75627,9372002

36,29634,06834,05732,5782003

36,32034,80234,85137,4192004

34,72430,31833,86536,0302005

42,58642,35340,10740,0822006

56,92050,92452,87547,2212007

51,63957,10859,45358,9872008

66,10562,28757,57658,8402009

96,20776,322 86,55171,8242010

110,123114,503105,709 119,6552011

110,172 112,781110,493 106,5022012
Sumber : Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia Berbagai Edisi, Bank Indonesia

Pada akhir tahun 2006 jumlah cadangan devisa tetap dalam kecenderungan 

meningkat mencapai jumlah sebesar 165,128 juta USD. Peningkatan terjadi 

disebabkan oleh stabilnya nilai Rupiah, yang mengalami penguatan sebesar 5,9% 

dibandingkan tahun sebelumnya. Penguatan ini diikuti pula dengan pergerakan 

Rupiah yang semakin stabil. Cadangan devisa pada tahun 2007 mengalami 

peningkatan yang mencapai 207,940 juta USD. Itu disebabkan oleh kenaikan 

investasi dan konsumsi, berpengaruh pada meningkatnya impor sehingga 

cadangan devisa meningkat.
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Cadangan devisa pada akhir Tw. IV-2008 menurun sekitar 7,248 juta USD 

(8%) menjadi 51,639 juta USD, dari posisi pada awal triwulan sebelumnya 

sebesar 58,987 juta USD. Jumlah cadangan devisa tersebut cukup untuk 

membiayai impor dan pembayaran utang luar negeri pemerintah selama 4,4 bulan. 

Posisi cadangan devisa pada akhir tahun 2008 menurun akibat tekanan yang 

cukup berat terutama akibat memburuknya pasar finansial global, melambatnya 

pertumbuhan ekonomi dunia dan turunnya harga komoditas global. Sentimen 

positif muncul terkait dengan bertambahnya cadangan devisa sebesar 244,808 juta 

USD pada tahun 2009 yang bersumber dari penjualan Global Medium Term Notes

(GMTN) pemerintah RI.

Perkembangan posisi cadangan devisa Indonesia pada akhir tahun 2010

meningkat dari posisi awal 2009 (244,808 juta USD ) menjadi 330,904 juta USD.

Terkait derasnya aliran masuk modal asing dan kinerja ekspor yang membaik. 

Posisi cadangan devisa pada akhir tahun 2011 meningkat hingga 449,990 juta 

USD. Didorong oleh derasnya aliran modal asing khususnya pada tahun 2011. 

Posisi cadangan devisa pada akhir tahun 2012 menurun menjadi 439,948 juta 

USD. Posisi cadangan devisa turun menjadi 106,502 juta USD pada triwulan II 

2012 akibat tekanan defisit NPI. Cadangan devida Indonesia yang menurun pada 

tahun 2012, berdampak terhadap rasio beban pembayaran utang terhadap 

penerimaan transaksi berjalan (debt Service ratio - DSR) yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Adapun rasio posisi cadangan devisa 

terhadap impor masih dalam posisi aman karena mampu memenuhi 6,1 bulan 

impor dan pembayaran ULN pemerintah.
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Kondisi Indonesia setelah krisis global menunjukkan tersedotnya 

cadangan devisa untuk membiayai intervensi di pasar valuta asing. Hal ini 

dilakukan agar nilai tukar tidak terus turun kegiatan yang demikian ini membuat 

jumlah cadangan devisa berkurang. Dalam upaya mempertahankan cadangan 

devisa pada tingkat yang aman perlu diketahui seberapa besar pengaruh 

penanaman modal asing dalam mempengaruhi cadangan devisa. Dan seberapa 

besar utang negara sehingga membuat cadangan devisa mengalami defisit.

Berdasarkan uraian diatas, maka penulis tertarik untuk melakukan

penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Penanaman Modal Asing Dan

Pembayaran Utang Luar Negeri Terhadap Cadangan Devisa Indonesia”.

1.2 Perumusan Masalah

Dari latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka diperoleh

permasalahan sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh penanaman modal asing terhadap cadangan devisa

Indonesia?

2. Bagaimana pengaruh pembayaran utang luar negeri terhadap cadangan 

devisa Indonesia?
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1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan di atas, maka tujuan dari 

dilakukannya penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui pengaruh besarnya penanaman modal asing terhadap 

cadangan devisa Indonesia.

2. Untuk mengetahui pengaruh besarnya pembayaran utang luar negeri 

terhadap cadangan devisa Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian

1. Manfaat Akademis

Yaitu secara akademis, penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan

informasi dan sumber ilmu pengetahuan khususnya ilmu ekonomi tentang

cadangan devisa Indonesia bagi pelajar atau mahasiswa, serta menjadi bahan

referensi bagi peneliti selanjutnya yang berminat meneliti tentang penanaman

modal asing dan pembayaran utang luar negeri.

2. Manfaat Operasional

Dengan adanya tulisan ini, diharapkan dapat dijadikan sebagai masukan 

dan bahan pertimbangan bagi pemerintah dan lembaga-lembaga terkait dalam 

mengambil kebijakan terutama kebijakan yang berhubungan dengan Penanaman 

Modal Asing (PMA) dan Pembayaran Utang Luar Negeri dan Cadangan Devisa 

Indonesia.
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