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PENDAHULUAN

1.1Latar Belakang Penelitian

Cadangan devisa merupakan salah satu indikator sangat penting untuk
menunjukan kuat atau lemahnya fundamental perekiamosuatu negara. Selain
itu, cadangan devisa dalam jumlah yang cukup mé&aupsalah satu jaminan bagi
tercapainya stabilitas moneter dan ekonomi makeiusnegara. Hal ini dapat
dilihat dari pengalaman Indonesia di masa kris@ekni.

Perkembangan cadangan devisa di Indonesia tida&Blusehengalami

peningkatan. Untuk lebih jelasnya dapat dilihatgpgdmbar 1.1.
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Gambar 1.1 Cadangan Devisa di Indonesia Periodehltan 2001 sampai
dengan tahun 2009. Sumber: Bank Indonesia (diolgh
Pada grafik 1.1 menunujukan bahwa perkembangan ngada devisa
Indonesia berfluktuasi. Penurunan cadangan dewasg yerbesar terjadi pada
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tahun 2005 dan 2008. Pada tahun 2005 penurunamgadalevisa disebabkan
olah adanya perlambatan ekonomi domestik karenailkam harga minyak dunia.
Sementara pada tahun 2008 penurunan cadangan dgi@aoleh adanya krisis
keuangan global yang melanda mitra dagang Indanesia

Dilihat dari komposisinya, cadangan devisa di Ireka didominasi oleh
cadangan dalam bentuk valuta asing, sementarayaisgsrbentuk RPF, SDRs,
dan Emas. Untuk lebih jelasnya dapat ditunjukaragabel 1.1.

Tabel 1.1

Komposisi Cadangan Devisa Indonesia
Periode tahun 2001 sampai dengan tahun 2009 (dalgota USD)

Tahun | Cadangandalam | ppe | sprs | Emas | JUMian
valuta asing Total
2001 27,047.40 | 18270 | 17.70 | 768.00 | 28,015.80
2002 30,752.61 | 197.09 | 16.38 | 1,070.96 | 32,037.04
2003 34,742.37 | 21540 |  3.69 | 1,284.30 | 36,245.76
2004 34,724.08 | 22520 |  2.45 | 1,316.33 | 36,320.48
2005 32,77419 | 207.90 |  7.01 | 1,583.25 | 34,723.69
2006 40,696.56 | 218.70 | 18.24 | 1,483.39 | 42,856.33
2007 5455571 | 228.00 | 947 | 1,945.70 | 56,920.13
2008 49,163.96 | 22500 | 33.86 | 2,041.34 | 51,639.31
2009 60,369.00 | 227.00 | 2,753.00 | 2,552.00 | 66,105.00

Sumber: Bank Indonesia (diolah)

Berdasarkan data pada tabel 1.1, komposisi cadarajata asing dari tahun
ketahun terus mendominasi keseluruhan komposisinggoh devisa. Untuk lebih
jelasnya kita dapat melihat komposisi cadangansderata-rata dari tahun 2007

sampai dengan 2009 pada gambar 1.2.
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Gambar 1.2 Rata-rata Komposisi Cadangan Devisa dnidonesia Periode
tahun 2001 sampai dengan tahun 2009 (dalam %).
Sumber: Bank Indonesia (diolah)

Berdasarkan grafik 1.2 cadangan devisa Indonesibebwik valuta asing
mendominasi komposisi cadangan devisa di Indongsitu sebesar 95%.
Sementara cadangan devisa yang berbentuk RPF, SBRgmas hanya sebesar
5%. Dengan ini jelas berbagai pendapat yang mekamatidahwa cadangan devisa
adalah cadangan valuta asing adalah tepat adanyalikarenakan cadangan
devisa sangat didominasi oleh cadangan valuta .aslegurut Tulus Tambunan
(2001:158) “cadangan devisa adalah sejumlah vastag yang dicadangkan
Bank Central untuk keperluan pembiayaan pembangulzemn kewajiban luar
negeri yang antara lain meliputi pembiayaan impan ¢ghembayaran lainnya
kepada pihak asing”.

Menurut Tulus Tambunan (2001:203), “besarnya caalangevisa sangat
bergantung pada perkembangan neraca pembayarargadda transaksi berjalan

ditambah saldo neraca lalulintas modal”. UntukHejeiasnya dapat dilihat pada

tabel 1.2.



Tabel 1.2
Neraca Pembayaran Indonesia
Periode tahun 2007 sampai dengan tahun 2009.4 (dailguta USD)
2008 2009
Tw. | [Tw. Il Tw. I [Tw. IV [Tw. T [Tw. I [Tw. I [Tw. IV
Transaksi Berjalan 10,493 2,742| -1,013] -966| -637| 3,722| 2,907| 1,739 3,442

Komponen 2007

lﬁ;‘;;ﬁ' Modaldan | 3591| _500| 2,105 2,370 -5,822| 1.886| -2,230| 2,996| 1,405

Total 14,085 2,213 1,094 1,404 -6.459] 4.608] 667| 4,735 4.847
Net Errors and 1,370/ -1,180] 231| -1,493 2.246| -653] 375| -1,189| -893
Omissions

Overall Balance 12,715 1.032] 1.324] -89 -4,212] 3955/ 1,052 3.546| 3.954

Cadangan Devisa 56,920| 58,987| 59,453| 57,108| 51,639 54,840| 57,576| 62,287| 66,105
Sumber: IMF, World Bank, dan Bank Indonesia (diplah

Data tabel 1.2 menunjukan bahwa pada tahun 20@V rietaca pembayaran
Indonesia mengalami surplus hingga tahun 2008 kanvdll. Sejalan dengan
peningkatan surplus neraca pembayaran, cadangasadayn terus mengalami
peningkatan kecuali pada Triwulan Ill. Penurunatiacgyan devisa pada triwulan
Il diakibatkan karena adanya penurununan totahceepembayaran. Pada tahun
2008 Triwulan IV Indonesia mengalami defisit nergeambayaran, akibatnya
cadangan devisa Indonesia mengalami penurunansgaryat besar dibandingkan
triwulan 1ll. Penurunan cadangan devisa pada taB008 ini merupakan
penurunan yang paling tinggi setelah krisis monetenimpa Indonesia pada
tahun 1998. Tetapi, pada tahun 2009 cadangan devisaesia kembali menguat.

Menurut Hamdy Hady (1997:78) ada beberapa alasartast moneter suatu
negara memelihara cadangan devisa, yaitu:

e Sebagai cadangan untuk mendukung kegiatan ekonang ynembutuhkan
mata uang asing. Kegiatan produksi barang darbgi&ayang ditujukan untuk
konsumsi dalam maupun luar negeri seringkali meaiikan input yang
harus di impor sehingga dibutuhkan ketersediaana nuaing asing untuk
meyelesaikan transaksi. Pembayaran kembali pinjatoan negeri dan

transaksi valuta asing dan cadangan devisa yangadsnakan menjamin
seluruh kegiatan ekonomi lintas negara berjalacadan



* Sebagai

cadangan apabila

terjadi

gejolak pasarrnagmnal
membahayakan posisi neraca pembayaran suatu nd&jraerjadi defisit
neraca pembayaran yang menyebabkan mata uang domeshgalami
tekanan, maka bank sentral dapat melakukan intenaengan megurangi
cadangan devisa yang tersedia.
» Cadangan devisa menjadi patokan yang baku tentmagt sidaknya sektor
eksternal suatu negara.

yang

Dengan demikian fluktuasi dari cadangan devisa aamgempengaruhi

indikator ekonomi domestik. Untuk lebih jelasnyaaladilihat pada tabel 1.3.

Tabel 1.3
Indikator ekonomi domestik
Periode tahun 2007 sampai dengan tahun 2009.4

Komponen Satuan 2007 2008 gooo

Tw. | [Tw. Il [Tw. 1l [iw. v [Tw. 1 [Twonn [Tw. i [Tw. Iv
PDB %(y.0.y) 63 62 64 64 52 44 a0 42 54
Inflasi IHK %(y.0.y) 6.6) 7.1 110 122 111 79 37 28 28
Nilai Tukar (Rp/USD) | 9,136] 9,260 9,264 9,219 11,023| 11,630| 10,532 10,002 9,471
Harga rata-rata
ekspor minyak USD/Barel | 70.1 93.4] 119.3| 113.4| 480 51.8 56.9 665 73.1
mentah
Produksi Minyak g‘éfﬁ:‘rﬁe' 0.952| 0.977| 0.981] 0.982] 0.967| 0.962| 0.941| 0.943| 0.951
Konsumsi BBM juta barel | a9, ol 954 990 1008 863 807 845 883 897

per tahun

Ekspor Gas (LNG) mbtu 1,080, 284/ 253 259 272 257 228 244| 301.0
Harga rata-rata USD/mbtu 90 115 128 143 88 55 63 82 78
ekspor gas (LNG)
Bl Rate % (annual) 8.6 8.0 8.3 9.0 9.4 8.3 7.3 6.6 6.5

Sumber: CEIC, IMF, World Bank, dan Bank Indonesiialah)
Krisis global yang mulai dirasakan Indonesia padartal IV tahun 2008 telah

menyebabkan perlambatan pertumbuhan negara-ne@guadomia. Perlambatan

tersebut mengakibatkan penurunan permintaan elspgonesia khususnya gas

(LNG) dan minyak mentah ke negara-negara mitraggndonesia. Penurunan

ini mengakibatkan harga rata-rata ekspor gas maum@wga minyak mentah

menurun. Menurunnya harga rata-rata serta pernmré&apor minyak dan gas

sangat mempengaruhi penurunan cadangan devisdatidsia.




Penurunan cadangan devisa karena krisis global ntaBQ08 akan
menimbulkan penurunan pada pemenuhan kebutuhan rimpdonesia.
Pemenuhan kebutuhan impor yang menurun mengakibgtkaurunan pada
konsumsi BBM Indonesia. Selain itu, pemenuhan kéiarn impor khusunya
input untuk produksi akan mengakibatkan menurunpgdumbuhan Indonesia
serta produksi minyak domestik.

Perlambatan pertumbuhan ekonomi Indonesia juga hmaskuti oleh
ancaman inflasi yang meningkat selama tahun 20@&#hafnya Bl Rate terus
ditingkatkan agar inflasi dapat ditekan. Peningka®d Rate akan memperburuk
perlambatan pertumbuahan ekonomi. Perlambatannpledivan ekonomi ini akan
menyebabkan semakin menurunnya ekspor Indonesi@ yahirnya akan
semakin menipiskan cadangan devisa Indonesia.

Menurunnya cadangan devisa berakibat pula padayresnu penawaran mata
uang asing. Akibatnya mata uang domestik akan ni@mgaéckanan. Tekanan di
nilai tukar rupiah terhadap dolar mulai dirasakadohnesia pada kuartal 1V tahun
2008.

Sementara itu fluktuasi cadangan devisa ikut meggremi pembayaran

pinjaman luar negeri. Untuk lebih jelasnya daphbali dalam tabel 1.4.



Tabel 1.4
Indikator Sustainabilitas Eksternal Indonesia
Periode tahun 2008 sampai dengan tahun 2009

2008 2009

INDIKATOR Tw.l [Tw .l {Tw [ Tw. IV [Tw.d [Tw.dl Tw T [ Tw. IV
Transaksi Berjalan/PDB (%) 2308 -0 -0 24 22 1.2
Ekspor - Impor Barang dan Jasa/PDB (%) 38 18 0.8 38 41 3.2
Ekspor + Impor Barang dan Jasa/PDB (%) 5%6.0 55.9 57.0 445 435 44.4
Debt Service Ratio (DSR) (%) 16.27.8 152 24.2 23.3 24.3 21.9
Posisi ULN Total/PDB 31/930.4 28.7 28.9 29.1 29.6 31.8
Posisi ULN Jangka Pendek/PDB (%) 388 3134 28 29 30 35 .
Posisi ULN Total/Cadangan Devisa 24@46.0 258.0 288.8269.8260.6 259.7 255.5
Posisi ULN Jangka Pendek/Cadangan Devisa|(%).4 28.2 27.§ 28.2 26.5 26.1 28.8

Sumber: IMF, World Bank, dan Bank Indonesia (diplah
Transaksi berjalan yang negatif pada tahun 2008gaiéipatkan penurunan

pada cadangan devisa. Menurunnya ketersediaan gadawlevisa akan
menurunkan kemampuan dalam melakukan transaksirini@nurunan impor
terutama untuk input akan mengakibatkan PDB atapubuyang dihasilkan
perekonomian menurun, sehingga akan mempengaruputountuk ekspor.
Akibatnya, surplus X-M pada Tw. IV-2008 hanya selnés8% dari PDB.
Penurunan cadangan devisa pada 2008 akan mendgakibpérmasalahan
pada pembayaran pinjaman luar negeri. Debt SeRiago terus mengalami
peningkatan hingga pada Tw. IV-2008 mencapai 24 Rétnbayaran utang luar
negeri tidak sesuai harapan malah mengakibatkajanpam luar negeri yang
semakin meningkat. Namun demikian, peningkatan Wattisdl dapat dikejar oleh
peningkatan PDB, begitu pula dengan ULN jangka pkndSementara itu
cadangan devisa, tidak mampu mengimbangi perkenababgN total maupun
ULN jangka pendek. Karena menurunnya cadangan alewiaka pinjaman luar
negeri cendrung meningkat. Walaupun demikian sgdiengan meredanya krisis

global, pada tahun 2009 sustainabilitas eksterndgdirmenguat.




Pendekatan untuk mengatasi penurunan cadangaradegara praktis telah
dilakukan otoritas moneter Indonesia. Pada tahu8 2@tika cadangan devisa
mengalami penurunan, otoritas moneter Indonesiaingkatkan Bl Rate. Ini
untuk menghindari peningkatan permintaan barangimigenaikan permintaan
barang impor akan memicu inflasi domestik. Inflpada tahun 2008 disebabkan
karena adanya kenaikan harga barang-barang impamaikan harga barang-
barang impor disebabkan karena adanya perlambatainimpuhan ekonomi
negara-negara mitra dagang Indonesia.

Selain pendekatan praktis, pendekatan untuk mesigatasalah penurunan
cadangan devisa dapat digunakan dengan pendekatérst Sebagai faktor yang
menentukan tinggi rendahnya jumlah cadangan detesdaiinya banyak faktor
yang mempengaruhinya. Levi (1997:121) menyatakdmnwbdTinggi rendahnya
cadangan devisa dapat diprediksikan oleh tingk#iasn tingkat suku bunga
domestik dan nilai ekspor”.

Mundell dan Johnson (Nopirin, 1997:221), menyatakkehwa besarnya
cadangan devisa dipengaruhi oleh faktor-faktor gabaerikut:

* Tingkat inflasi

* Pendapatan Riil

e Suku bunga domestik

* Kredit domestik

e Multiplier uang

Menurut Jeff Madura (1999:57), menyatakan bahwatofaflaktor yang

mempengaruhi cadangan devisa adalah:

* Laju inflasi suatu negara negara meningkat retatiiadap negara mitra
dagangnya maka neraca berjalannya akan menurun.



Pendapatan Nasional suatu negara meningkat redgiddap negara mitra
dagangnya maka neraca berjalannya akan menurun.

Restriksi Pemerintah yaitu jika pemerintah mengganapajak atas
barang-barang impor berupa tarif atau kuota makacaeberjalannya akan
meningkat.

Kurs suatu negara meningkat relatif terhadap negatea dagangnya
maka neraca berjalannya akan meningkat.

Pendapatan diatas sesuai dengan yang dikemukbtaKm@anin (Manullang,

1989:30) bahwa:

Semakin tinggi laju inflasi maka cadangan devisaingkat.
Meningkatnya laju pertumbuhan ekonomi nasional rmabapkan
meningkatnya cadangan devisa.

Tingkat bunga domestik akan mengakibatkan perubdeagan arah yang
berbalikan pada cadangan devisa.

Ekspansi kredit domestik akan mengurangi cadangeisal

Selanjutnya, Krugman dan Maurice Obstfeld (1996)2#nenyatakan bahwa

faktor-faktor yang mempengaruhi cadangan deviskhoda

Perubahan tingkat harga dalam negeri

Struktur produksi

Perubahan pasar utang piutang dengan luar negeri
Ketidakstabilan dalam negeri

Bencana alam

Berdasarkan uraian diatas, maka penulis tetarikkuntelakukan penelitian

mengenai masalah cadangan devisa dengan jUhaldisis Faktor-faktor yang

Mempengaruhi Jumlah Cadangan Devisa di Indonesia”.
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1.2Identifikasi dan Perumusan Masalah

Banyak faktor yang mempengaruhi mengapa cadangeisadenengalami
penurunan, diantaranya adalah:

1. Tingkat inflasi

2. Pendapatan Riil

3. Suku bunga domestik

4. Kredit domestik

5. Multiplier uang

6. Restriksi Pemerintah

7. Kurs

8. Struktur produksi

9. Perubahan pasar utang piutang dengan luar negeri

10. Ketidakstabilan dalam negeri

11.Bencana alam

Dari berbagai faktor yang mempengaruhi cadangansaeypenulis akan
membatasi faktor yang mempengaruhi cadangan devsmtanya adalah
pendapatan riil, inflasi, suku bunga domestik, #eedit domestik. Alasan dari
pembatasan faktor-faktor yang mempengaruhi cadamgamsa adalah untuk
menguji penelitian yang dilakukan oleh Mundell ddohnsen. Selain itu,
perkembangan variabel bebas yang berfluktiatif sanmgenarik untuk mengetahui

hubungannya dengan cadangan devisa.
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Adapun rumusan masalahnya adalah sebagai berikut:

1.

Bagaimana pengaruh pendapatan riil terhadap cadargvisa di
Indonesia?

Bagaimana pengaruh inflasi terhadap jumlah cadandawisa di
Indonesia?

Bagaimana pengaruh tingkat suku bunga domestikadegh jumlah
cadangan devisa di Indonesia?

Bagaimana pengaruh kredit domestik terhadap jurcdalangan devisa di
Indonesia?

Bagaimana pengaruh pendapatan riil, inflasi, sukngh domestik, dan

kredit domestik terhadap cadangan devisa di Indafes

1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas maka tujuafiti@nmi adalah sebagai

berikut;

1.

Untuk mengetahui pengaruh tingkat pendapatan eithadap jumlah
cadangan devisa di Indonesia?

Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap jumlattaogan devisa di
Indonesia?

Untuk mengetahui pengaruh suku bunga domestik daphgumlah
cadangan devisa di Indonesia?

Untuk mengetahui pengaruh kredit domestik terhgdagah cadangan

devisa di Indonesia?
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5. Untuk mengetahui pengaruh tingkat pendapataninmiilasi, suku bunga

domestik, dan kredit domestik terhadap cadangaisael Indonesia?

1.4 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai beriku

1. Secara teoritis, hasil penelitian ini diharapkanpada memberikan
sumbangan pemikiran terhadap perkembangan ilmuoekiprkhususnya
mengenai pengaruh pendapatan riil, inflasi, kreffimestik, dan suku
bunga domestik terhadap cadangan devisa di Indonesi

2. Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkanatlggadikan rekomendasi
bagi pihak-pihak yang berkepentingan mengenai pehgaendapatan riil,
inflasi, kredit domestik, dan suku bunga domesgkhadap cadangan

devisa di Indonesia.

1.5Sistematika Penulisan

Untuk mempermudah pembaca dalam memahami isi ganuihaka disusun

dalam sistematika sebagai berikut:

* Bab | Pendahuluan: merupakan gambaran awal daeldtekan proses
penelitian yang memuat latar belakang penelitiamusan masalah,
tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika |szmu

* BAB Il Tinjauan Pustaka, mengemukakan tentang {eani dan konsep-
konsep yang berhubungan dengan variabel-variabdan d&kajian

penelitian, kerangka pemikiran, dan hipotesis.
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BAB Il Metodelogi Penelitian: berisi tentang me&ogbenelitian yang
digunakan, populasi operasionalisasi variabel, ikek@engumpulan data
dan teknik analisis data yang digunakan dalam gereini.

BAB IV Hasil Penelitian dan Pembahasan, berisi lggran tentang hasil
penelitian beserta pembahasannya.

BAB V Kesimpulan dan saran, berisi tentang kesirmpulan saran yang
merupakan pemaknaan peneliti secara terpadu terhaasil penelitian

yang telah diperoleh.



