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Article history: Research on foreign exchange reserves is still important, because apart from being a source
Dikirim tanggal: 20 Maret 2021 of development funding, foreign exchange reserves are also as tool to prevent economic
Diterima tanggal: 10 April 2021 crises. The analysis of foreign exchange reserves is developed by looking at the i ce of
Tersedia online tanggal: 29 Juli 2021 macroeconomic variables such as inflation, exchange rates and foreign debt using the

Autoregressive distributed lag 1 (ARDL) approach. The results show that the

independent variable in the model has an effect on foreign exchange reserves in the short
term, while in the long term the exchange rate variable has an effect on it. Based on the
results of the CUSUM and CUSUMQ tests shows the model is stable. Maintaining economic
stahility and exchange rate stability is an important agenda for policy makers to create
resilient domestic economic conditions in facing crises.

Keywords:  Foreign exchange reserves, Penelitian tentang cadangan devisa sangat penting untuk dikembangkan, karena cadanan
ARDL, CUSUM devisa selain sebagai sumber pendapatan pembangunan juga sebagai alat wuntuk dapat
menghindari dari krisis ekonomi. Analisis cadangan devisa dikembangkan dengan memilih
pengaruh variabel makroekonomi seperti inflasi, kurs dan utang luar negeri dengan
pendekatan  model  Autoregressive  distributed lag m (ARDL). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel independen dalam model berpengaruh terhadap cadangan
devisa pada jangka pendek, sedangkan pada jangka panjang variabel kurs berpengaruh
terhadap cadangan devisa. Berdasarkan hasil wji CUSUM dan CUSUMQ menunjuklan
balwa model stabil. Menjaga stabilitas perekonomian dan stabiltas nilai tukar menjadi
agenda penting bagi pemanghu kebijakan untuk menciptakan kondisis perekonomian
domestik tangguh dalam menghadapi krisis.
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1. PENDAHULUAN

Indonesia sebagai negara berkembang rentan
terhadap gejolak krisis yang dapat diakibatkan
pengaruh global maupun domestik. Krisis ekonomi
menimbulkan  hilangnya  kepercayaan  pasar
sehingga arus modal keluar yang berdampak buruk
terhadap pembangunan di Indonesia. Pembangunan
di Indonesia, pelaksanaannya membutuhkan dana
yang bersumber salah satunya pada cadangan
E&visa. Cadangan devisa memiliki peran penting
selain sebagai sumber pendanaan pembangunan
dapat digunakan sebagai alat untuk menghindari
krisis ekonomi (Priadi & Sekar, 2008). Dampak
adanya krisis ekonom dari segi neraca pembayaran
yaitu menipisnya cadangan devisa negara.
Menipisnya cadangan devisa gEEnapenggunaan
cadangan devisa sebagai alat intervensi dalam

rangka menekan kenaikan nilai kurs rupiah
terhadap dollar Amerika. Ketahanan ekonomi
negara yang terdampak krisis  bergantung

padabesar kecilnya cadangan devisa yang dimiliki.
Bllengingat bahwa cadangan devisa sangat penting
dalam pembiayaan pembangunan suatu negara,
maka setiap negara berusaha untuk
mempertahankan posisi cadangan devisa yang
dimiliki serta berusaha meningkatkannya.
Cadangan devisa dapat diperoleh dari kegiatan
perdagangan  internasional  sehingga  dapat
mendorong terjadinya ekspor dan impor antar
negara. Impor dapat dilakukan jika suatu negara
tidak dapat memenuhi kebutuhannya di dalam
negeri dan suatu negara melakukan kegiatan ekspor
jika produknya dibutuhkan oleh negara lain.
Dengan tingkat ekspor yang lebih tinggi dari impor

maka cadangan devisa akan  meningkat.
Peningkatan cadangan devisa akan menguntungkan
bagi negara karena dapat digunakan sebagai

sumber pendanaan pembangunanfitaupun sebagai
alat intervensi jika terjadi krisis. Cadangan devisa
merupakan jaminan bagi terciptanya stabilitas
moneter dan makro suatu negara (Juliansyah dan
Apridar, 2020).

Posisi cadangan devisa negara Indonesia
terhitung rendah dan jika melihat gambar 1
pertumbuhan cadangan devisa cukup fluktuatif.
Sebelum terjadinya krisis 1998 pertumbuhan
cadangan devisa tercatat paling tinggi yaitu sebesar
25,92 namun hantaman  krisis membawa
pertumbuhan cadangan devisa berada pada angka
13,67 dan terus merosot hingga -4.45, hal ini
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menandakan bahwa krisis mengakibatkan stabilitas
cadangan  devisa  terguncang. Pertumbuhan
cadangan devisa antara tahun 2007 — 2017 sangat
fluktuatif. Pada rentan tahun tersebut terdapat krisis
ekonomi global dan kondisi ketidakpastian global
yang berdampak pada pertumbuhan ekonomi
domestik dibawah angka pertumbuhan eckonomi
global. Hal tersebut memunculkan gejolal@@pada
pasar keuangan yang berdampak pada capital
outflows, pelemahan nilai tukar dan penurunan
posisi cadangan devisa.

Stabilitas cadangan devisa dapat dipengaruhi
oleh faktor eksternal dan internal. Penelitian fokus
pada faktor int@ihal atau variabel makroekonomi
yang dapat berpengaruh terhadap stabilitas
cadangan devisa di Indorf$ia. Penelitian mengenai
pengaruh makroekonomi terhadap cadangan devisa
di Indonesia telah banyak dikembangkan oleh
peneliti seperti Astuty (2020), Juliansyah dan
Apridar (2020), Islami dan Rizky (2017), Sonia
dan Setiawina (2016). Dalam penelitiannya
mengindentifikasi  pengaruh  variabel-variabel
makroekonomi terhadap cadangan devisa seperti
produk domestik bruto (PDB), ekspor dan impor,
inflasi dan kurs. Gap pada penelitian ini adalah
penggunaan variabel makroekonomi seperti kurs,
inflasi dan hutang luar negeri serta mengeksplorasi
lebih jauh terkait dengan stabilitas cadangan devisa
di Indonesia dan menerapkan uji kointegrasi antar
variabel yang untuk mendapatkan pengaruh jangka
pendek dan jangka panjang.

2. KAJIAN LITERATUR
A. Inflasi

Kenaikan harga barang dan jasa disebut dengan
inflasi. Inflasi yang tinggi menyebabkan daya beli
masyaraka  tturun  yang  berakibat  pada
terhambatnya kegiatan pereckonomian suatu negara.
Penggunaan variabel inflasi dalam penelitian untuk
mengidentifikasi daya beli masyarakat, jika terjadi
kesenjanga antara permintaan dan penawaran maka
arus impor akan lebih besar dari pada ekspor,
tekanan pada ekspor yang terjadi secara terus
menerus akan membuat barang dalam negeri
menjadi lebih mahal dibanding dengan barang luar
negeri. Arus impor yang lebih besar dari pada
ekspor menyebabkan defisit neraca perdagangan
yang berdampak pada menurunnya cadangan
devisa.
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Hasil penelitian Dash et @l (2017) menyatakan
bahwai nflasi dalam jangka panjang dan jangka
pendek berpengaruh, sehingga menjaga agar inflasi
pada batasan diperlukan agar tidak bergejolak pada
cadangan devisa. Penelitian Putra dan Indrajaya
(2013) serta Kuswantoro (2017) dengan
pendekatan nffdde ordinary least square (OLS)
menyatakan bahwa inflasi tidak berpengaruh
terhadap cadangan devisa. Variabel inflasi bersifat
indirect atau tidak langsung berpengaruh terhadap
cadangan devisa, namun penggunaan variabel
inflasi sebagai identifikasi dayabeli masyarakat dan
menggambarkan kondisi stabilitas makroekonomi

suatu negara menjadi penting karena dapat
berpengaruh terhadap variabel makroekonomi
lainnya seperti cadangan devisa.

B. Kurs

Saat ini, sistem kurs menggunakan sistem
mengambang bebas, dimana otoritas moneter
dalam hal ini Bank Indonesia tidak menargetkan
besaran yang dipatok pada nilai tukar melainkan
dengan intervensi langsung ke pasar valuta asing.
Dengan sistem kurs mengambang bebas akan
memiliki volatilitas yang cukup tinggi, sehingga
untuk menstabilkan nilai rupiah tersebut otoritas
moneter menggelontorkan atau mengeluarkan
cadangaffiievisa dan mengintervesi ke pasar valas.
Peranan nilai tukar mata uang sangat penting bagi

negara, karena nilai tukar mata uang sangat
bermanfaat ketika melakukan transaksi
internasional.  Nilai tukar mata uang dijaga

kestabilannya dan diawasi oleh Bank Sentral.
Penyeb4f) menguatnya nilai tukar mata uang
Rupiah karena adanya dana asing yang masuk ke
Indonesia. Ketika dana asing tersebut masuk maka
akan berdampak pada bertambahnya Cadangan
devisa. nilai tukar Rupiah akan melemah jika aliran
dana asing itu keluar disebabkan karena adanya
kebijakan moneter yang dilakukan AS dan
menyebabkan Cadangan devisa yang Indonesia
miliki akan semakin berkurang.

Penelitian (#Bliansyah dan Apridar (2020)
menunjukkan bahwa kurs berpengaruh terhadap
cadangan devisa, hal ini mengindikasikan bahwa
kurs merupakan indikator makro yang dapat
berpengaruh terhadap cadangan devisa. Penelitian
Lestari dan Swara (2016) memperkuat phelitian
bahwa wvariabel kurs berpengaruh terhadap
cadangan devisa. Nilai tukar yang kuat akan
membuat cadangan devisa tetap kuat dan kondisi
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perekonomian stabil. Nilai tukar yang kuat juga
dapat menekan laju inflasi yang menahan harga
barang dan jasa naik yaf§ dapat memperlambat
kegiatan perckonomian sehingga negara tidak
membutuhkan banyak devisa ketika bertransaksi
den@@n negara lain.

C. Utang Luar Negeri

Negara Indonesia yang sedang melakukan
pembangunan di segala bidang terhambat pada
faktor pendanaan. Indonesia menggunakan sumber
pendanaan salah satunya dari utang, untuk
mendorogg  pemerintah  dalam  pembangunan
nasional.Penggunaan utang sebagai salah satu
sumber pendanaan dalam mempercepat
pembangunan nasional digunakan karena sumber
pendanaan dari tabunggf dalam negeri jumlahnya
sangat terbatas.Jadi utang luar negeri sangat
dibutuhkan untuk mengatasi masalah pembiayaan
@hlam pembangunan, namun pinjaman luar negeri
yang diterima akan menambah akumulasi utang,
dan pembayaran utang kadang menguras cadangan
devisa. Masalah yang muncul dari utang luar negeri
adalah pembayaran pokok dan bunga utang luar
negeri. Jika penggunaan utang tidak dengan prinsip
kehati-hatian maka dapat mendorong pada
keterpurukan perekonomian.

Penelitian Kuswantoro (2017) menunjukkan
bahwa utang luar negeri berpengaruh terfg}dap
cadangan devisa. Dilema yang terjadi pada utang
luar negeri adalah dalam jangka pendek utang luar
negeri memperkuat cadangan devisa namun
pinjaman dari luar negeri dapat menambah
akumulasi utang vyang harus dibayar dan
berdampak pada penurunan cadangan devisa.

3. METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian  im1  mengembangkan  analisis
stabilitas pada cadangan devisa  dengan
menggunakan data sekunder. Penelitian

menggunakan data time-series tahunan 1988-2019.
Data penelitian bersumber dari world bank. Model
nalisis cadangan devisa di Indonesia dapat ditulis
formula sebagai berikut:
InCadev;= B, + p,Inf + B;InKurs + p;lnUln + g
Dimana, Cadev adalah cadangan devisa (dalam
logarithma), inf adalah inflasi (pada level), Kurs
adalah nilai tukar rupiah terhadap dollar US (dalam
logarithma), Uln adalah utang luar negeri (dalam
logarithma), Py adalah nilai konstanta, ;.3 adalah
nilai koefisien variabel dan & error term.
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Langkah awal estimasi§lita time-series adalah
uji stasioneritas. Metode yang digunakan untuk
menguji masalah stasioneritas adalah uji akar unit
data (unit root test) dengan pendekatan Augmented
Dickey Fuller (ADF). Langkah selanjutnya, §f#lah
uji  eksistensi jangka panjang pada model
autoregressive distributedfflag  (ARDL) dengan
pendekatan uji bound. Pesaran et al, (2001)
menerapkan model kointegrasi uji bound untuk
mengatasi perbedaan level integrasi antar variabel.
Uji kointegrasi dengan pendekatan uji bound
digunakan untuk melakukan estimasi koefisien
jangka panjang dengan F-test.Beberapa uji
diagnostic dilakukan agar estimasi pada model
mendapatkan model yang bagus (goodness of fit).
Seperti dengan pendekatan Jarque-Bera untuk uji
normalitas dan uji heteroskedastisitas. Persamaan
model ARDL dapat kita tulis sebagai berikut:
AlnCadev, = By + > p;AlnCadev,; + 7 p,Alnf,; +
Y psAlnKurse; + Y psAlnUlng i+ 6ilnCadevy, +
o;Inf,_; + 63lnKurs, ; + 64nUln,; + &

Persamaan diatas memasukkan uji  bound
sebagai uji kointegrasi pada model ARDL adalah
dengan menguji nilai F-statistik. Hipotesis awal
(null hypothesis) menyatakan bahwa tidak ada
kointegrasi atau digambarkan ( Hp:6; = &2 = 63 = 04
= 05 = 0 ), sedangkan untuk hipotesis alternatifnya
adalah terdapat kointegrasi antar variabel. F-
statistik yang diuji akan dibandingkan dengan nilai
kritis batas bawah (lower band) dan batas atas
(upper band), yang kita klasifikasikan menjadi /(1)
dan /(0). Berdasarkan uji kointegrasi, jika nilai F-
statistik lebih besar dar batas atas, maka Hj, ditolak
@hng artinya terdapat hubungan jangka panjang.
Jika nilai F-statistik lebih kecil dari batas bawah
maka jangka panjang tidak terdapat pada model.

Dengan metode adjusment (penyesuaian) dan
koreksi kesalahan pada jangka pendek untuk
mendapatkan  keseimbangannya pada [fingka
panjang, maka model ARDL berdasarkan Pesaran
et al (2001) membutuhkan model Error Correction
Model (ECM).Nilai dari formula diatas digunakan
untuk mengukur speed of adjusment. Diharapkan
nilai ECT adalah negatif dan signifikan untuk
mendapatkan  keseimbangannya pada jangka
panjang dengan range 0 dan 1. Nilai 0 menandakan
tidak terdapat adjusment sedangkan nilai 1
menandakan full adjusment untuk satu periode
setelah terjadi shock. Jika nilai ECT adalah positif
dan signifikan menandakan  convergence
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equilibirum dan tidak terdapat pengaruh / shock
dari luar (variabel independen).

Untuk menguji stabilitas permintaan uang (M2
dan M1) digunakan CUSUM dan CUSUMQ test
yang diterapkan pada nilai regfflual dari model.
CUSUM test berdasarkan pada cumulative sum of
recursive residuals, jika plot CUSUM berada pada
nilai kritis 5 persen atau tidak keluar dari garis atas
dan bawah pada gambar CUSUM, maka estimasi
@llanggap stabil, namun jika nilai CUSUM diatas
nilai kritis 5 persen atau keluar dari garis atas atau
bawah pada gambar CUSUM maka estimasi
dianggap tidak stabil. Hal yang sama beffiku untuk
CUSUMQ test yang berdasarkan pada cumulative
sum of squares of recursive residuals.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

Dari  hasil estimasi menunjukkan bahwa
variabel Inflasi bahwa pada jangka pendek
berpengaruh dan signifikan terhadap Cadangan
devisa, dengan nilai coefisien sebesar (921
sedangkan estimasi pada jangka panjang yang
menyatakan bahwa inflasi tidak berpengaruh
terhadap cadangan devisa. Inflasi yang tinggi
disebabkan karena kenaikan harga barang dan jasa,
flaka pada jangka pendek dapat mengakibatkan
terhambatnya kegiatan perekonomian di Indonesia
sehingga membutuhkan banyak devisa untuk
bertransaksi di luar negeri yang dapat
menyebabkan menipisnya Cadangan devisa.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian
Dash, Shlylajan & Dutta (2017) yang menyatakan
Ehhwa inflasi pada jangka pendek berpengaruh
terhadap cadangan devisa. Dengan nfghi koefisien
sebesar -0,650 menunjukkan bahwa variabel kurs
berpengaruh negative dan signifikan terhadap
cadangan devisa, maka hasil ini sesual dengan
penelitian dari Juliansyah (2020), Dessy dan
Zuhroh (2018) dan Sonia & Setiawina (2016).
Sedangkan pada jangka panjang Kurs berpengaruh
positif dan signifikan yaitu sebesar dengan nilai
koefisien 1,089.

Volatilitas pada nilai tukar akan berpengaruh
terhadap cadangan devisa, depresiasi yang terjadi
pada nilai tukar £Ean direspon secara negatif oleh
cadangan devisa pada jangka pendek namun pada
jangka paifffhg akan direspon secara positif.
Pergerakan nilai tukar yang sangat fluktuatif dapat
menandakan kerentanan kondisi perekonomian
sehingga dapat mengurangi cadangan devisa yang
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digunakan oleh otoritas moneter untuk melakukan
intervensi langsung pada pasar keuangan / valas,
sehingga perlu kestabilan pergerakan nilai tukar
dan kestabilan perekonomian.

Variabel Utang luar negeri berpengaruh positif
dan signifikan dengan nilai koefisien sebesar 1,359.
Tahun 2018 Utang Indonesia pada jangka pendek
dapat meningkatkan cadangan devisa. Utang luar
negeri dilakukan untuk menambal kekurangan
tabungan domestik yang digunakan untuk
pembangunan, namun akumulasi utang tersebut
dapat mengurangi cadangan devisa, sechingga
penggunaan utang luar negeri harus digunakan
dengan prifffp kehati-hatian. Penelitian ini
mendukung penelitian dari Kuswantoro (2017)
yang menyatakan bahwa utang luar neger
berpengaruh positif terhadap cadangan devisa.

Penelitian ~ Andrivani et al (2020), menyatakan
bahwa utang luar negeri akan mendorong
peredaran valuta asing meningkat, sehingga

negara-negara yang meminjamkan wuang akan

masuk dalam bentuk pada neraca pembayaran

sehingga devisa Indonesia meningkat dan sejalan
dengan teori arus modal.

Pendekatan CUSUM dan CUSUMQ test
diterapkan untuk menguji stabilitas cadangan
devisa di Indonesia. (FJSUM dan CUSUMQ test
berdasarkan pada nilai cumulative sum of recursive
residuals, jika plot CUSUM dan CUSUMQ berada
pada nilai kritis 5 persen atau tidak keluar dari
garis atas dan bawah pada gambar CUSUM dan
CUSUMQ, maka estimasi dianggap stalfl, namun
jika nilai CUSUM dan CUSUMQ diatas nilai kritis
5 persen atau keluar dari garis atas atau bawah
maka estimasi dianggap tidak stabil. Hasil dari uji
stabilitas (Gambar 1) menunjukkan bahwa
cadangan devisa di Indonesia stabil berdasarkan
pada hasil CUSUM dan CUSUMQ), hal ini dapat
ditinjau bahwa garis model yang dibangun pada
model cadangan devisa tidak melewati batas garis.
5. KESIMPULAN DAN SARAN
A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah
dilakukan maka dapat diambil kesimpulan sebagai
berikut:

1. Eidikator makroeckonomi seperti inflasi, kurs
dan utang luar negeri berpengaruh terhadap
cadangan devisa pada jangka pendek
sedangkan pada jangka panjang hanya variabel
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kurs yang bermpengaruh terhadap cadangan
devisa. Uji stabilitas diterapkan dengan
pendekatan CUSUM dan CUSUMQ dan
menunjukkan bahwa model cadangan devisa di
Indonesia stabil.
Beberapa indikator makroekonomi  yang
menunjukkan pengaruhnya terhadap cadangan
devisa menandakan bahwa menjaga stabilitas
perekonomian khususnya stabilitas nilai tukar
menjadi  agenda penting bagi pemangku
kebijakan agar tidak menggunakan cadangan
devisa sebagai alat untuk melakukan intervensi
sehingga Indonesia tangguh dalam menghadapi
EEisis.
Saran
Berdasarkan  dari  hasil penelitian dan
kesimpulan diatas, maka peneliti menyarankan
sebagai berikut:
1. Pemerintah diharapkan untuk terus membatasi
kegiatan impor agar tidak berlebih dan melebihi
volume ekspor, agar tidak terjadi defisit dalam

B.

neraca perdagangan dan otomatis akan
mempengaruhi nilai cadangan devisa

2. Bagi para peneliti selanjutnya yang akan
meneliti dalam ruang lingkup yang sama

diharapkan dapat mengembangkan judul ini
dengan menggunakan variabel-varibel lainnya,
dan menambahkan waktu periode pengamatan

yang lebih  panjang schingga mampu
mendapatkan hasil yang lebih luas dan lengkap.
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