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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH NET EKSPOR, UTANG LUAR NEGERI,
FOREIGN DIRECT INVESTMENT DAN NILAI TUKAR TERHADAP
CADANGAN DEVISA INDONESIA TAHUN 1990-2020

Oleh:

Intan Saputra; Siti Rohima; Abdul Bashir

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari variabel net ekspor,
utang luar negeri, foreign direct investment dan nilai tukar rupiah terhadap
cadangan devisa Indonesia. Data yang digunakan yakni data sekunder dengan
rentang tahun 1990 hingga 2020. Teknik analisis menggunakan pendekatan
regresi linear berganda pada EVIEWS 9 dengan metode analisis OLS (Ordinary
Least Square). Berdasarkan hasil analisis dapat diketahui bahwa secara parsial
variabel net ekspor, utang luar negeri, foreign direct investment dan nilai tukar
rupiah berpengaruh positif dan signifikan terhadap cadangan devisa. Secara
simultan variabel net ekspor, utang luar negeri, foreign direct investment dan nilai
tukar rupiah berpengaruh signifikan terhadap cadangan devisa Indonesia.

Kata Kunci : Cadangan Devisa, Net Ekspor, Utang Luar Negeri, Foreign Direct
Investment, Nilai Tukar
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ABSTRACT

ANALYSIS OF THE INFLUENCE OF NET EXPORTS, FOREIGN DEBT,
FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND EXCHANGE RATES ON
INDONESIA'S FOREIGN EXCHANGE RESERVES IN 1990-2020

By:

Intan Saputra; Siti Rohima; Abdul Bashir

This study aims to determine the effect of the variables net exports, foreign debt,

foreign direct investment and the rupiah exchange rate on Indonesia's foreign
exchange reserves. The data used is secondary data with a range from 1990 to
2020. The analysis technique uses a multiple linear regression approach on
EVIEWS 9 with the OLS (Ordinary Least Square) analysis method. Based on the
results of the analysis, it can be seen that partially the variables of net exports,
foreign debt, foreign direct investment and the rupiah exchange rate have a
positive and significant effect on foreign exchange reserves. Simultaneously, the
variables of net exports, foreign debt, foreign direct investment and the rupiah
exchange rate have a significant effect on Indonesia's foreign exchange reserves.

Keywords: Foreign Exchange Reserves, Net Exports, Foreign Debt, Foreign
Direct Investment, Rupiah Exchange Rate
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Maraknya globalisasi pada saat ini, mendorong setiap negara melakukan
perdagangan internasional dengan tujuan mendorong pertumbuhan ekonomi
(Hariadi dkk., 2020). Perdagangan internasional memberikan hasil yang
meningkatan cadangan devisa untuk dijadikan sebagai sumber penerimaan negara
(Benny, 2011). Perekonomian suatu negara sangat memerlukan aspek penting dari
cadangan devisa tersebut. Meningkatnya cadangan devisa dijadikan sebagai
indikasi bagi pasar keuangan global dalam hal kredibilitas kebijakan moneter.
International Reserves and Foreign Exchange Liquidity (IRFCL) merupakan
konsep dari International Monetary Fund, menjelaskan bahwa terdapat dua fungsi
penting dari cadangan devisa, yaitu untuk membiayai defisit neraca pembayaran
dan menjaga sistem moneter (Andriyani dkk., 2020). Cadangan devisa pada
neraca pembayaran digunakan untuk membiayai ketidakseimbangan neraca
pembayaran, serta untuk membiayai impor dan membayar utang luar negeri.
Dalam hal menjaga stabilitas moneter, cadangan devisa berperan dalam menjaga
kestabilan sistem moneter, yaitu untuk menjaga nilai tukar mata uang. Volume
cadangan devisa suatu negara dipengaruhi oleh aktivitas perdagangan (net
ekspor), utang luar negeri, nilai tukar dan aliran modal masuk negara tersebut.

Pemerintah Indonesia menerapkan motif kehati-hatian dalam mengelola
cadangan devisa. Motif ini diterapkan pada saat dilakukannya promosi ekspor

yang diperkuat pasca krisis keuangan asia dan pasca krisis keuangan global



Andriyani dkk. (2020), Cadangan devisa di Indonesia mengalami fluktuasi dari
tahun 1990 hingga 2020, seperti terlihat pada Gambar 1.1 Pada Tahun 2011
cadangan devisa sebesar US$ 110,123 juta, kemudian terjadi kenaikan pada tahun
2012 menjadi US$ 112,781 juta, lalu mengalami penurunan ditahun 2013 menjadi
US$ 99,387 juta, ditahun berikutnya 2014 mengalami peningkatan lagi sebesar
US$ 111.862 juta, dan menurun kembali ditahun 2015 menjadi US$ 105,567 juta,
meningkat kembali ditahun selanjutnya 2016 menjadi US$ 116,441 juta, lalu
meningkat lagi ditahun 2017 menjadi US$ 130,221 juta, turun lagi ditahun 2018
menjadi US$ 115,211 juta, dan meningkat lagi pada tahun 2019 menjadi US$
123,812 juta dan meningkat lagi diakhir tahun 2020 menjadi sebesar US$ 135,897

juta.
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Gambar 1. 1. Perkembangan Cadangan Devisa, Foreign Direct

Investment dan Utang Luar Negeri 2011-2020
Sumber: World Bank dan BPS (Data diolah, 2020)



Cadangan devisa Indonesia sangat fluktuatif. Fluktuasi ini dipengaruhi oleh
beberapa faktor seperti net ekspor, utang luar negeri, nilai tukar dan foreign direct
investment. Bank Indonesia (BI) menjelaskan bahwa karena perkembangan
pembangunan nasional di negara Indonesia, pembayaran utang luar negeri
menjadi penyebab menurunnya devisa pada tahun 2018 (BI, 2018). Peningkatan
pada tahun 2019 dan 2020 terutama dipengaruhi oleh penarikan pinjaman luar
negeri, penerimaan pajak dan ekspor migas (BI, 2020).

Pembayaran utang luar negeri menyebabkan cadangan devisa berkurang,
Disisi lain, ketika pendapatan luar negeri yang meningkat dari sektor utang
menyebabkan peningkatan cadangan devisa. Badan Pusat Statistik dan Laporan
Keuangan Pemerintah Pusat (LKPP), mengatakan bahwa utang luar negeri terus
terjadi peningkatan dari tahun 1990 hingga tahun 2020 seperti yang diperlihatkan
pada Gambar 1.1. Pada tahun 2011 utang luar negeri sebesar US$ 219,629 miliar
terus mengalami peningkatan hingga tahun 2020 menjadi sebesar US$ 417,500
miliar yang terdiri dari utang luar negeri sektor publik (pemerintah dan bank
sentral) US$ 209,200 miliar dan utang luar negeri sektor swasta termasuk BUMN
sebesar US$ 208,300 miliar. Utang luar negeri Indonesia pada akhir triwulan 1V
2020 tumbuh sebesar 3,5 persen year on year (BI, 2020c). Utang luar negeri
pemerintah tetap dikelola secara hati-hati, kredibel, dan akuntabel untuk
mendukung belanja prioritas. Antara lain mencakup sektor jasa kesehatan dan
kegiatan sosial, sektor konstruksi, sektor jasa pendidikan, dan sektor administrasi
pemerintah, pertahanan dan jaminan sosial wajib, serta sektor jasa keuangan dan

asuransi.



Variabel lain yang juga mempengaruhi cadangan devisa adalah Foreign
Direct Investment (FDI). Menurut Mustagim & A.A. Bagus Putu Widanta (2017),
menjelaskan investasi langsung luar negeri atau FDI sebagai suatu arus pemberian
pinjaman kepada, atau pembelian kepemilikan, perusahaan luar negeri yang
sebagian besar modalnya dimiliki oleh penduduk dari negara yang melakukan
investasi (investing country). Masuknya FDI ke suatu negara akan sangat
membantu didalam peningkatan perekonomian dan meningkatkan cadangan
devisa suatu negara. FDI di Indonesia dibagi atas 3 sektor yaitu sektor primer,
sektor sekunder dan sektor tersier.

Arus masuk Foreign Direct Investment kuartal (iv) ditahun 2020 pada
sektor primer mining mendapatkan aliran dana FDI dengan nilai sebesar 561,4
miliar USD, sektor food, crops, plantation, livestock mendapatkan aliran dana FDI
sebesar US$ 384,4 juta, sektor forestry mendapat aliran dana FDI sebesar US$ 7,0
juta, dan sektor fishery mendapat aliran dana FDI sebesar US$ 5,0 juta (Badan
Koordinasi Penanaman Modal, 2020).

Sektor sekunder food industries mendapat aliran dana FDI sebesar US$
444.6 juta, textile industries mendapat aliran dana FDI sebesar US$ 58,3 juta,
leather goods and footwear industries mendapat aliran dana FDI sebesar US$
37,8 juta, wood industries mendapat aliran dana FDI sebesar US$ 5,1 juta, paper
and printing industries mendapat aliran dana FDI sebesar US$ 594,4 juta,
chemical and pharmaceutical industries mendapat aliran dana FDI sebesar US$
231,3 juta, rubber and plastic industries mendapat aliran dana FDI sebesar US$

34,1 juta, non-metallic mineral industries mendapat aliran dana FDI sebesar US$



15,3 juta, metal, except machinery and equipment industry mendapat aliran dana
FDI sebesar US$ 1.487,1 juta, machinery, electronic, medical instrument,
precision, optical, and watch industry mendapat aliran FDI sebesar US$ 97,6 juta,
vehicle and other transportation industry mendapat aliran dana FDI sebesar US$
475,7 juta, dan other industries mendapat aliran dana FDI sebesar US$ 29,4 juta
(Badan Koordinasi Penanaman Modal, 2020).

Sektor tersier electricity, gas and water supply mendapat aliran FDI sebesar
US$ 1.366,1 juta, jasa construction mendapat aliran dana FDI sebesar US$ 31,4
juta, trade and reparation service mendapat aliran dana FDI sebesar US$ 100,6
juta, hotels and restaurants service mendapat aliran dana FDI sebesar US$ 57,2
juta, transportation, warehouse and telecommunication service mendapat aliran
dana FDI sebesar US$ 1.130,5 juta, housing, industrial estates and office
buildings service mendapat aliran dana FDI sebesar US$ 457,9 juta, other services
mendapat aliran dana FDI sebesar US$ 100,1 juta (Badan Koordinasi Penanaman
Modal, 2020). Aliran dana FDI menjadi penting dan mutlak diperlukan didalam
mendorong peningkatan produktivitas yang akan berdampak pada naiknya
pendapatan nasional dalam bentuk Produk Domestik Bruto (PDB) atau pun
peningkatan ekspor (Siregar, 2018).

Variabel lain, yakni ekspor juga memiliki pengaruh terhadap cadangan
devisa. Ekspor merupakan suatu kegiatan perdagangan internasional yang menjual
barang domestik ke negara lain dan mendapatkan pembayaran berupa mata uang
asing (Andriyani dkk., 2020). Sumber daya Indonesia yang belum digunakan

secara optimal menyebabkan penurunan ekspor, terutama pada ekspor sektor



industri. Kemudian penggunaan teknologi yang belum maksimal akan
mengakibatkan produksi ekspor yang masih rendah. Hal ini dapat dilihat fakta
bahwa ekspor masih di dominasi ekspor bahan mentah dan hal tersebut dapat
mempengaruhi arus masuk devisa. Devisa yang berasal dari ekspor sektor migas
dan nonmigas berupa mata uang asing dijadikan sebagai sumber penerimaan
negara, maka dari itu peningkatan ekspor mengakibatkan bertambahnya cadangan
devisa. Besaran devisa dari ekspor sejak tahun 1990 hingga 2020 selalu
berfluktuasi. Pada Gambar 1.2 menujukkan bahwa besaran nilai ekspor Indonesia
mengalami fluktuasi dalam kurun waktu 10 tahun terakhir. Pada tahun 2011
sebesar US$ 203,497 juta terus menurun hingga tahun 2016 menjadi sebesar US$
145,134 juta. Akibat terjadinya perlambatan ekonomi global dalam lima tahun
terakhir pada Juli 2016, kinerja ekspor Indonesia terperosok menjadi kinerja
terendah hingga US$ 79,08 miliar. Berdasarkan pengumuman yang dikeluarkan
oleh Badan Pusat Statistik (BPS) bahwa nilai ekspor pada tujuh bulan pertama
tahun ini sebesar US$79,08 miliar. Sepanjang periode yang sama dalam lima
tahun terakhir sejak 2011, angka tersebut menjadi angka terendah sepanjang
periode tersebut. Tidak hanya disitu, dalam tujuh tahun terakhir (sejak 2009)
Kinerja ekspor yang hanya US$9,51 miliar juga menjadi yang terendah. Ekspor
Indonesia hanya didominasi oleh produk berbasis sumber daya alam (SDA) serta
produk rendah teknologi sehingga sulit didongkrak. Terjadinya pelemahan kinerja
ekspor disebabkan oleh kondisi harga komoditas yang melambat. Selain itu,
strategi ekspor perlu diubah menjadi strategi berbasis keunggulan kompetitif.

Strategi ini bekerja dengan cara mentransformasikan produk berbasis buruh



murah dan kaya SDA menjadi berbasis tenaga kerja terampil dan teknologi tinggi.
Serta Indonesia harus membangun jaringan global rantai pasok produk-produk
strategis di dunia. Ditahun 2017 ekspor kembali meningkat menjadi US$ 168,828
juta, begitu juga di 2018 meningkat menjadi US$ 180,012 juta, kemudian turun
ditahun 2019 menjadi US$ 167,683 dan kembali turun ditahun 2020 menjadi
sebesar US$ 163,306 juta. Melemahnya Kinerja ekspor sepanjang tahun 2020
dibandingkan tahun sebelumya yang turun sebesar 2,61 persen disebabkan oleh
pandemi virus Corona (Covid-19). Sebab pandemi membuat permintaan global

dan domestik mengalami penurunan (BPS, 2020d).

$250,000.00

M Ekspor (Juta USS)

B Impor (Juta USS)

$200,000.00

$150,000.00

$100,000.00

$50,000.00

$0.00 -
2011201220132014201520162017201820192020

Gambar 1. 2. Perkembangan Ekspor Dan Impor Indonesia Tahun 2011-2020
Sumber: BPS (Data diolah 2020).

Ekspor merupakan bagian dari aktivitas perekonomian yang berdampak
sebagai kontributor yang sangat besar bagi kemajuan perekonomian suatu negara.
Disisi lain impor juga berperan penting dalam menangani pembangunan ekonomi

suatu negara. Kebijakan impor memiliki tanggung jawab penuh untuk



mengoptimalkan posisi neraca pembayaran, mendesak arus perdagangan luar
negeri serta mencapai peningkatan lalu lintas modal luar negeri dalam tujuan
kepentingan pembangunan, dalam rangka mempertahankan dan meningkatkan
laju pertumbuhan ekonomi nasional. Nilai impor Indonesia memiliki kaitan yang
sangat erat dengan pengaruh permintaan dalam negeri atas barang-barang
konsumsi dan impor atas bahan baku dan penolong, serta barang modal yang
belum terpenuhi pasokannya oleh industri dalam negeri. Impor memiliki peran
penting dalam proses industri dalam negeri yang berorientasi impor. Barang
konsumsi, bahan baku dan barang modal merupakan bagian dari barang impor
oleh Indonesia. Impor memerlukan peran dari cadangan devisa dalam menentukan
kesanggupan atau kemampuan dalam dalam memproduksi barang yang bersaing
dengan barang luar negeri. Disamping itu, untuk melakukan pembayaran transaksi
impor, sebuah perusahaan memerlukan jumlah devisa yang lebih besar. Hal
tersebut sesuai dengan ketersediaan devisa untuk memegang peranan penting
didalam kegiatan impor, mengingat bahwa produksi dalam negeri tidak mampu
mencukupi kebutuhan negara itu sendiri atau bahkan negara tidak mampu
memproduksi.

Pada Gambar 1.2 menunjukkan bahwa impor Indonesia berfluktuasi sejak
10 tahun terakhir. Tahun 2011 sebesar US$ 177,435 juta hingga tahun 2020
menjadi sebesar US$ 141,568 juta. Badan Pusat Statistik (2020), menjelaskan
peningkatan impor ditahun 2012 sebesar 8,02 persen dibanding periode tahun
2011 terutama didorong melonjaknya impor migas sebesar 4,58 persen dan impor

nonmigas sebesar 9,05 persen. Kenaikan impor migas disebabkan peningkatan



impor hasil minyak dan gas masing-masing sebesar 1,94 persen dan 118,17
persen. Adapun kenaikan impor nonmigas terjadi pada impor dari barang besi dan
baja yang meningkat 36,82 persen, disusul impor kapal terbang dan bagiannya
naik sebesar 31,39 persen, impor kendaraan bermotor dan bagiannya naik 28,29
persen. Total impor terbesar nonmigas di Indonesia tahun 2012 berasal dar China
(US$ 28,96 juta), diikuti Jepang (US$ 22,69 juta), Amerika Serikat (US$ 11,56
juta), Thailand (US$ 11,29 juta), dan Singapura (US$ 10,64 juta).

Kegiatan ekspor dan impor ini akan dapat dilihat akumulasi nilai net ekspor
pada Gambar 1.3 yang juga akan mempengaruhi cadangan devisa. Cadangan
devisa akan mengalami peningkatan dalam bentuk valuta asing jika neraca
perdagangan bersifat surplus. Besarnya ekspor dibandingkan impor memberikan
hasil net ekspor yang mana mata uang asing mengalir masuk ke dalam negara, hal
ini akan meningkatkan cadangan devisa. Disisi lain, cadangan devisa akan
menurun disebabkan oleh tingginya impor.

Surplus net ekspor ditahun 2011 sebesar 26.062 dikarenakan ekspor
mengalami kenaikan yang lebih tinggi dibanding impor. Terjadi defisit net ekspor
di tiga tahun selanjutnya dikarenakan impor meningkat dibanding ekspor yang
menurun dikarenakan perlambatan ekonomi global, era ini peningkatan impor di
dominasi oleh impor minyak bumi, gas dan besi baja. Fluktuasi selalu terjadi

hingga tahun 2020.
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Gambar 1. 3. Perkembangan Net Ekspor Indonesia Tahun 2011-2020

Sumber: BPS (Data diolah 2020).

Pada situasi yang serupa, nilai tukar juga dapat mempengaruhi arus
cadangan devisa. Tingginya nilai pada suatu negara akan memberikan dampak
positif terhadap cadangan devisa (Islami & Rizki, 2018). Akan tetapi, pemerintah
Indonesia terindikasi melakukan pelemahan nilai tukar ternadap dolar AS dengan
tujuan untuk meningkatkan daya saing ekspor dan cadangan devisa. Hal ini
sejalan dengan pernyataan bahwa nilai tukar merugikan cadangan devisa
(Andriyani dkk., 2020). Nilai tukar juga dapat mempengaruhi cadangan devisa

baik secara langsung maupun melalui ekspor dan utang luar negeri.
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Gambar 1. 4. Perkembangan Nilai Tukar (Rupiah per 13)

Sumber : World Bank, 2020

Data nilai tukar rupiah tersebut adalah nilai tukar rata-rata per tahun

Indonesia yang selalu berfluktuasi sejak tahun 1990. Ditahun 2011 hingga 2015,
nilai tukar rupiah selalu mengalami depresiasi. Ditahun 2011 sebesar Rp 8,770 per
dollar hingga 2015 menjadi sebesar Rp 13,389. Di 2016 nilai tukar terapresiasi
menjadi Rp 13,308 per dolar. Namun, terdepresiasi kembali ditahun 2017 dan
2018 masing-masing Rp 13,380 per dolar dan Rp 14,236 per dolar. Penyebab
utama kenaikan di 2018 yang menyentuh angka Rp 14,236 tersebut ialah The Fed
yang selalu menaikkan suku bunga yang menyebabkan arus modal tersedot dan
terkonsentrasi ke AS sehingga dollar menguat secara global. Ditahun 2019 rupiah
terapresiasi lagi menjadi Rp 14,174 per dolar dan terdepresiasi ditahun berikutnya
2020 menjadi Rp 14,582 per dolar. Sebagaimana diketahui, rupiah sempat
tertekan di awal virus Corona mewabah di Indonesia. Rupiah tertekan hingga

mencapai Rp 16,575 per dolar AS pada 23 Maret 2020. Secara rata-rata

keseluruhan tahun 2020, nilai tukar rupiah melemah 2,66 persen (Bl, 2020).

11



Berdasarkan penjelasan diatas maka akan diteliti pengaruh analisis net
ekspor, utang luar negeri, foreign direct investment dan nilai tukar terhadap

cadangan devisa Indonesia tahun 1990-2020.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan penjelasan yang telah di uraikan diatas, maka dapat ditemukan
rumusan masalah yang tepat dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Bagaimana pengaruh net ekspor, utang luar negeri, nilai tukar dan foreign

direct investment terhadap cadangan devisa Indonesia secara parsial dan simultan?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pengaruh
net ekspor, utang luar negeri, foreign direct investment dan nilai tukar terhadap

cadangan devisa Indonesia secara parsial dan simultan.

1.4 Manfaat Penelitian
Setelah melakukan penelitian ini, diharapkan dapat memberikan beberapa
manfaat, seperti sebagai berikut:
(1) Penelitian ini memberikan informasi untuk para penentu kebijakan, dalam
membuat kebijakan terkhusus sektor cadangan devisa Indonesia.
(2) Pengetahuan dalam penelitian ini diharapkan dapat memperluas wawasan
ilmu pengetahuan mengenai pengaruh net ekspor, utang luar negeri, foreign

direct investment dan nilai tukar terhadap cadangan devisa Indonesia.
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