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Analisis Determinasi Dinamika Cadangan Devisa Indonesia
Tahun 1985-2013

Sucik Ayu Warisma

Jurusan lImu Ekonomi dan Studi Pembangunan, Fakultas Ekonomi,
Universitas Jember

ABSTRAK

Cadangan devisa merupakan instrumen penting dalam perdagangan internasional.
Kondisi cadangan devisa harus tetap dijaga agar transaks internasional dapat
berlangsung dengan stabil. Namun gegolak perekonomian yang terjadi
mengakibatkan fluktuasi terhadap kecukupan cadangan devisa di suatu negara.
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh dari nilai tukar, ekspor,
impor dan aliran masuk FDI terhadap cadangan devisa di Indonesia. Penelitian ini
fokus pada dua analisis, yaitu analisis deskriptif dan analisis kuantitatif dengan
menggunakan metode Ordinary Least Square (OLS). Estimasi OL S menunjukkan
bahwa variabel independen dapat berpengaruh terhadap variabel dependen secara
signifikan dengan koefisien nila tukar sebesar 0,205905; variabel ekspor sebesar
1,441912; variabel impor sebesar -0,548994 dan variabel FDI sebesar 0,00232.
Dengan demikian dapat dismpulkan bahwa hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa variabel nilai tukar, ekspor, dan FDI mempunyai hubungan positif dengan
cadangan devisa Indonesia. Sedangkan variabel impor mempunyai hubungan
negatif dengan cadangan devisa Indonesia. Sehingga fluktuasi pada nilai tukar,
ekspor, impor dan FDI akan mempengaruhi kecukupan cadangan devisa di
Indonesia dalam mengantisipasi adanyakrisis.

Kata kunci: cadangan devisa, nilai tukar, ekspor, impor dan FDI, OLS.
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Analysis Determination of the Dynamics Foreign Exchange Reserves
of Indonesia in 1985-203

Sucik Ayu Warisma
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ABSTRACT

Foreign exchange reserves is an important instrument in international trade.
Conditions of foreign exchange reserves should be maintained so that the
transaction can take place with a stable international. But the economic turmoil
that has resulted in fluctuations of the adequacy of foreign exchange reserves in
the country. The purpose of this study was to determine the effect of the exchange
rate, export, import and FDI inflows to Indonesia's foreign exchange reserves.
This study focuses on two analyzes, namely descriptive analysis and quantitative
analysis using Ordinary Least Square (OLS). OLS estimates indicate that the
independent variables can affect the dependent variable significantly with the
coefficient of the exchange rate is 0,205905; variable export of 1,441912;
variable import of -0,548994 and variable FDI of 0,00232. It can be concluded
that the results of this study indicate that the variable exchange rate, export, and
FDI has a positive relationship with Indonesia’s foreign exchange reserves. While
the import variables have a negative relationship with Indonesia's foreign
exchange reserves. So that fluctuations in the exchange rate, export, import and
FDI will affect the adequacy of reservesin Indonesia in anticipation of the crisis.

Keywords: foreign exchange reserves, exchange rate, exports, imports and FDI,
OoLS
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Indonesia sebagai salah satu negara yang menganut sistem ekonomi
terbuka sangat menggantungkan pertumbuhan perekonomiannya pada kondisi
perekonomian dunia. Adanya krisis ekonomi yang terjadi pada tahun 1997-1998
yang diawali dengan terjadinya krisis moneter sebagai akibat jatuhnya nilai tukar
rupiah terhadap dollar Amerika menyebabkan masalah terhadap perekonomian
negara-negara di kawasan Asia yang menganut sistem perekonomian terbuka,
salah satunya Indonesia. Gejolak krisis yang terjadi, membuat nila mata uang
Indonesia mengalami depresiasi yang merupakan penurunan harga dollar Amerika
Serikat terhadap rupiah dimana harga barang-barang domestik menjadi sangat
murah bagi pihak luar negeri. Perubahan pada nilai tukar merupakan ha yang
sangat sensitif dan pada akhirnya akan memberikan dampak yang begitu besar
terhadap perdagangan internasional Indonesia Perubahan nilai tukar dapat
merubah nilai harga relatif suatu barang atau jasa menjadi lebih mahal ataupun
lebih murah, sehingga nilai tukar sering digunakan sebagai alat untuk mendorong
ekspor dan diharapkan dapat menyel mbangkan neraca perdagangan.

Krisis yang terjadi, menimbulkan efek pada kegiatan perdagangan
internasional sehingga aktivitas ekspor dan impor menjadi pemeran utama dalam
perekonomian suatu negara dimana aktivitas ekspor dan impor berkenaan dengan
penerimaan serta pengeluaran valuta asing dalam suatu negara yang diharapkan
mampu menopang perekonomian negara tersebut. Sebagai negara yang menganut
sistem perekonomian terbuka selain dipengaruhi oleh nilai tukar, perekonomian
Indonesia juga dipengaruhi investasi. Sebaga bentuk aliran moda yang
mempunyal sifat jangka panjang dan relatif tidak rentan terhadap gejolak
perkonomian, aliran masuk FDI sangat diharapkan dapat membantu mendorong
investasi yang sustainable di Indonesia. Peningkatan FDI juga diharapkan dapat
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menggali ketrampilan produksi negara, memperoleh bahan mentah serta mampu
menciptakan pasar baru dan meningkatkan jumlah cadangan devisa.

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui faktor-faktor berpengaruh pada
adanya perubahan jumlah cadangan devisa Indonesia. Oleh karena itu digunakan
variabilitas yang mempengaruhi pergerakan cadangan devisa yaitu, nilai tukar,
ekspor, impor dan aliran masuk FDI. Metode analisis yang digunakan antara lain:
analisis deskriptif naratif untuk menggambarkan perkembangan cadangan devisa
di Indonesia selama periode penelitian yaitu tahun 1985-2013, serta anaisis
kausal dengan menggunakan estimasi Ordinary Least Square (OLS).

Hasl analisis kuantitatif dengan metode OLS menunjukkan bahwa
perubahan dalam jumlah kecukupan cadangan devisa dipengaruhi oleh nilai tukar,
ekspor, impor dan aliran masuk FDI. Hasil estimasi menunjukkan bahwa variabel
nilai tukar, ekspor, dan airan masuk FDI berpengaruh positif dan signifikan
terhadap jumlah cadangan devisa di Indonesia. Sedangkan variabel impor
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cadangan devisa Indonesia
Sehingga, secara keseluruhan dapat dikatakan bahwa pergerakan jumlah cadangan
devisa di Indonesia selama periode penelitian yaitu 1985-2013 dipengaruhi oleh
fluktuasi nilai tukar, jJumlah ekspor, jumlah impor serta jumlah airan masuk FDI

ke Indonesia.
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BAB 1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Indonesia sebagal salah satu negara yang menganut sistem ekonomi terbuka
sangat menggantungkan pertumbuhan  perekonomiannya pada kondisi
perekonomian dunia. Adanya krisis ekonomi yang terjadi pada tahun 1997-1998
yang diawali dengan terjadinya krisis moneter sebagai akibat jatuhnya nilai tukar
rupiah terhadap dollar Amerika menyebabkan masalah terhadap perekonomian
negara-negara di kawasan Asia yang menganut sistem perekonomian terbuka,
salah satunya Indonesia. Banyak penelitian yang dilakukan menyangkut sebab
akibat suatu krisis. Pandangan pertama menyatakan argumen bahwa penyebab
utama krisis adalah kelemahan fundamental ekonomi dan inkonsistensi kebijakan
pemerintah, serta faktor-faktor lain yang menyebabkan krisis keuangan yaitu
kenaikan suku bunga, peningkatan ketidakpastian, dampak aset terhadap neraca,
permasalahan dalam sektor perbankan dan ketidakseimbangan fiskal pemerintah
(Mishkin, 2010:274-276). Pandangan kedua menyatakan bahwa akar
permasalahan krisis adalah pure contagion dan irrational market (Radellet dan
Sach, 1988). Sedangkan beberapa pengamat lain memilih mengambil jalan tengah
dengan menyebut suatu krisis disebabkan selain pure contagion juga kelemahan
fundamental ekonomi (Corsetti, et.al, 1998).

Gegolak krisis yang terjadi, membuat nilai mata uang Indonesia mengalami
depresias yang merupakan penurunan harga dollar Amerika Serikat terhadap
rupiah dimana harga barang-barang domestik menjadi sangat murah bagi pihak
luar negeri (Sukirno, 2008: 297). Oleh karenanya perubahan kondisi ekonomi
suatu negara biasanya diikuti oleh perubahan nilai tukar secara substansial, artinya
seluruh dinamika dalam aktivitas perekonomian suatu negara akan memberi
dampak dalam perubahan nilai tukar di masing-masing negara yang bersangkutan.

Adanya krisis pada tahun 1997-1998 mengakibatkan terjadinya kontraksi
ekonomi yang sangat parah yang mengakibatkan depresias nilai tukar yang
sangat tajam di Indonesia yaiatu dari Rp. 2.909,-/USD pada tahun 1997 menjadi
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Rp. 10.013,-/USD pada tahun 1998. Hal ini membuat perekonomian Indonesia
terpuruk bahkan mengalami stagnasi yang cukup berkepanjangan. Oleh karenaitu,
nilai tukar berpengaruh terhadap besaran pertumbuhan ekonomi. Adapun berbagai
faktor pendorong pertumbuhan ekonomi antara lain: liberalisasi perdagangan,
aliran modal, investasi, inovasi teknologi dan peran human capital ( Rahayu,
2012).

Nilai tukar merupakan sentral dari perdagangan internasional, karena nilai
tukar dapat digunakan sebagai aat pembanding semua barang dan jasa yang
dihasilkan oleh berbagai negara. Suatu kenaikan nilai tukar perdagangan akan
meningkatkan kesgahteraan suatu negara, sedangkan penurunan nilal tukar
perdaagangan akan menurunkan kesgahteraan negara tersebut (Krugman dan
Maurice, 2003:120). Perubahan pada nilai tukar merupakan hal yang sangat
sensitif dan pada akhirnya akan memberikan dampak yang begitu besar terhadap
perdagangan internasional Indonesia. Perubahan nilai tukar dapat merubah nilai
harga relatif suatu barang atau jasa menjadi lebih mahal ataupun lebih murah,
sehingga nilai tukar sering digunakan sebagai alat untuk mendorong ekspor dan
diharapkan dapat menyeimbangkan neraca perdagangan. Perdagangan
internasional merupakan hal penting bagi suatu negara, terutama Indonesia yang
menganut sistem perekonomian terbuka dimana perdagangan internasional dapat
dijadikan alat untuk mendapatkan bahan baku dari negara-negara lain untuk
menopang pembangunan dan pemenuhan kebutuhan dalam negeri.

Sgaan dengan pentingnya kegiatan perdagangan internasional, maka
aktivitas ekspor dan impor menjadi pemeran utama dalam perekonomian suatu
negara dimana aktivitas ekspor dan impor berkenaan dengan penerimaan serta
pengeluaran valuta asing dalam suatu negara yang diharapkan mampu menopang
perekonomian negara tersebut. Terjadinya suatu defisit dalam suatu negara diduga
disebabkan oleh beberapa faktor diantaranya yaitu: penurunan surplus neraca
perdagangan barang (trade balance) sebaga akibat menurunnya ekspor dibanding
impor, defisit neraca jasa dan neraca pendapatan. Terbukti jika aktivitas ekspor
dan impor dapat mempengaruhi perekonomian satu negara (Benny, 2013).
Kegiatan ekspor akan menambah pendapatan negara melalui perolehan valas dari
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komoditi yang diekspor, sedangkan impor akan mengurangi pendapatan negara
karena vaas digunakan untuk membiaya pengadaan impor suatu komoditi.
Berikut dapat dilihat data variabel pada Gambar 1.1:

250000
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5 / —e—FDI
©
5 100000 "
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50000 . Impor
= Cad. Dev
0_
S A O NP AL O DD ELOND
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Gambar 1.1  Perkembangan Nila Tukar Rupiah/USD, Ekspor, Impor dan FDI
Tahun 1985-2013 (Juta USD)
Sumber:Bank Indonesia dan Badan Pusat Statistik 2014, diolah

Gambar 1.1 menunjukkan perkembangan nila tukar yang mengalami
fluktuasi yang sangat tajam karena krisis pada tahun 1997-1998 mengakibatkan
terjadinya kontraksi ekonomi yang sangat parah sehingga nilai tukar terdepresiasi
yaitu dari Rp. 2.909,-/USD pada tahun 1997 menjadi Rp. 10.013,-/USD pada
tahun 1998 hingga pada tahun 2000 turun menjadi Rp. 8.421,-/USD. Gambar 1.1
juga menunjukkan posisi ekspor dan impor Indonesia pada tahun 2012 dan tahun
2013 tidak stabil yang ditunjukkan oleh airan impor hampir mencapai besarnya
ekspor. Aliran impor pada tahun 2012 menunjukkan angka 178.666 juta USD
dimana angka ini menunjukkan kenaikan sebesar 8,02% dari total impor pada
tahun 2011 yaitu sebesar 157.283 juta USD.
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Sedangkan aliran ekspor menunjukkan angka 187346 juta USD dimana
angka ini mengalami penurunan sebesar 6,61% dari tahun sebelumnya yaitu
200.787 juta USD. Gambar 1.1 terlihat arus FDI ke negara-negara emerging Asia
telah meningkat pesat sgjak awal tahun 1980-an. Arus FDI sempat mengalami
penurunan akibat terjadinya krisis global tahun 1998, namun aliran masuk FDI ke
negara-negara tersebut telah kembali meningkat pesat pasca krisis (Kurniati et al,
2007). Sementara itu, adanya pergerakan pada nilai tukar, ekspor, impor dan
aliran masuk FDI mengakibatkan cadangan devisa selama tahun penelitian
mengalami fluktuasi. Hal ini ditunjukkan pada Gambar 1.1 dimana dapat dilihat
pergerakan pada cadangan devisa searah dengan lgju pergerakan ekspor. Hal ini
dikarenakan ekspor merupakan sumber utama pendapatan cadangan devisa
(Benny, 2013).

Sebagai negara yang menganut sistem perekonomian terbuka selain
dipengaruhi oleh nilai tukar, perekonomian Indonesia juga dipengaruhi investasi.
Investasi juga sangat memegang peran penting dalam pertumbuhan ekonomi.
Pembangunan ekonomi di negara berkembang seperti Indonesia membutuhkan
dana yang cukup besar untuk mengejar ketertinggalannya dengan negara majul.
Kebutuhan akan dana tersebut dapat dipenuhi melalui pembiayaan dalam negeri
dan dapat pula dipenuhi oleh pembiayaan asing melalui jalur investasi (Arbatli,
2011; Kurniati et al, 2007 dan Jhingan, 2003:483).

Adapun sumber dana yang dapat digunakan dalam memenuhi kebutuhan
suatu negara salah satunya adalah dana luar negeri yang dapat berupa investasi
dalam bentuk portfolio maupun yang bersifat investasi langsung atau foreign
direct investment (FDI). FDI merupakan suatu perluasan airan modal
internasional dari perusahaan suatu negara yang didirikan di negara lain. Secara
umum dari pengertian singkat tersebut, FDI mempunyai peran yang sangat
penting dalam pelaksanaan pembangunan perekonomian di negara penerima. FDI
sangat penting dalam menjamin kelangsungan pembangunan di negara penerima
karena FDI akan diikuti dengan transfer of technology, know-how, management
skill serta menghasilkan lapangan pekerjaan dan multiplier effect yang luas di
sektor riil (Rahayu, 2012).
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Indonesia yang merupakan suatu negara yang sedang berkembang
mempunyai masalah utama yaitu bagaimana meningkatan aktivitas perekonomian
yang berkesinambungan baik dari investass baru ataupun dari pengelolaan
investass yang sudah ada untuk menciptakan peluang kerja baru bagi
pengangguran serta menjadi tambahan sumber penghasilan baru bagi masyarakat
dan mengurangi angka kemiskinan. Aliran dana masuk yang diharapkan dapat
membantu kegiatan perekonomian di Indonesia yaitu dana FDI dimana dana FDI
bersifat menengah dan jangka panjang, bukan melalui investasi portfolio yang
bersifat spekulatif yang memiliki potenss meninggalkan Indonesia setiap saat
yang pada akhirnya akan menimbulkan ketidakstabilan dalam pasar keuangan di
Indonesia (Sitinjak, 2011). Stabilnya arus masuk FDI yang relatif, dapat
menyangga pembalikan arus masuk portfolio yang tagjam selama periode krisis
(Arbatli, 2011).

Menurut Tambunan (2007), banyak penelitian yang mengatakan bahwa
tingkat pertumbuhan perekonomian suatu negara yang tinggi akan menarik aliran
masuk FDI yang tinggi, dan sebaliknya. Hal ini dapat dilihat dari bangkitnya
perekonomian Indonesia pada masa orde baru. Pada orde baru ini, perekonomian
Indonesia mampu keluar dari keterpurukan di masa orde lama dengan
pertumbuhan ekonomi 7% pada tahun 1980-an karena pada saat itu aliran masuk
FDI ke Indonesia cukup tinggi.

Sebagal bentuk aliran modal yang mempunyai sifat jangka panjang dan
relatif tidak rentan terhadap gejolak perkonomian, airan masuk FDI sangat
diharapkan dapat membantu mendorong investasi yang sustainable di Indonesia.
Peningkatan FDI juga diharapkan dapat menggali ketrampilan produksi negara,
memperoleh bahan mentah serta mampu menciptakan pasar baru dan
meningkatkan jumlah cadangan devisa. Sebaga salah satu sumber penerimaan
negara yang dapat diperoleh dari investas asing, cadangan devisa mempunyai
peran penting dalam pertumbuhan perekonomian suatu negara. Cadangan devisa
(Foreign Exchange Reserves) merupakan simpanan yang dilakukan oleh bank
sentral dan otoritas moneter (Bank Indonesia, 2014).
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Cadangan devisa merupakan asset bank sentral yang tersimpan dalam
beberapa mata uang cadangan seperti dollar, yen, euro. Terbentuknya cadangan
devisa di suatu negara sangat dipengaruhi oleh net ekspor yang dicatat pada
neraca transaks berjalan dan neraca modal. Akan tetapi cadangan devisa juga
dapat dipengaruhi oleh utang luar negeri, penanaman moda asing serta FDI
maupun investas portfolio (Tambunan, 2011:253).

Cadangan devisa merupakan instrumen penting dalam perdagangan
internasional. Kondisi cadangan devisa harus tetap dijaga agar transaksi
internasional dapat berlangsung dengan stabil. Tujuan dari pengelolaan cadangan
itu sendiri merupakan salah satu bagian yang tak terpisahkan dari upaya menjaga
nilai tukar dimana kurangnya cadangan devisa akan mengakibatkan spekulasi
rupiah dari para spekulator, sehingga stabilitas nilai tukar rupiah perlu dijaga
untuk memenuhi kebutuhan akan likuiditas (Pinem, 2009). Persediaan akan
cadangan devisa dapat memberikan gambaran transaksi berjalan dan neraca
pembayaran suatu negara dalam melakukan aktivitas perekonomian. Adanya
kemerosotan cadangan devisa suatu negara akan menimbulkan tindakan moneter.
Tindakan moneter tersebut adalah mengadakan devaluasi (menurunkan nilai) mata
uang terhadap mata uang asing (Nasution, 1997:218).

Gambaran serta penjelasan dari kondisi perekonomian Indonesia di atas
dapat memberikan kesimpulan terkait dengan fluktuasi nilai tukar rupiah, ekspor,
impor, dan aliran masuk FDI yang mempengaruhi perkembangancadangan
devisa. Sgjalan dengan uraian penjelasan di atas, penelitian ini dilakukan untuk
mengkaji perkembangan cadangan devisa di Indonesia melalui adanya fluktuasi
nilai tukar rupiah, ekspor, impor, dan aliran masuk FDI. Sehingga pendlitian ini
dapat memperoleh hasil perkembangan cadangan devisa melalui pengaruh yang

diberikan oleh masing-masing variabel tersebut.
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1.2 Rumusan Masalah

Searah dengan keterbukaan perekonomian antar negara yang terus
berkembang, hubungan yang terjalin antar negara menjadi saling ketergantungan
satu sama lain. Adanya guncangan ekonomi pada suatu negara secara otomatis
akan mempengaruhi negara yang menjadi mitranya. Seperti adanya krisis pada
tahun 1997-1998 yang mempengaruhi fluktuasi nilai tukar rupiah, ekspor, impor,
dan aliran masuk FDI. Melaui instrumen nilai tukar rupiah, ekspor, impor, dan
FDI yang stabil diharapkan dapat menjaga jumlah cadangan devisa. Namun
seiring dengan gejolak perekonomian di Indonesia, fluktuasi dari nilai tukar
rupiah, ekspor, impor, dan aliran masuk FDI secara luas berpengaruh terhadap
jumlah cadangan devisa.

Berangkat dari latar belakang tersebut, maka dapat timbul rumusan
masalah yaitu:
1. Bagaimana perkembangan cadangan devisa Indonesia selama tahun penelitian

yaitu tahun 1985 sampai dengan tahun 2013?

2. Bagaimana pengaruh nilai tukar rupiah, ekspor, impor, dan aliran masuk FDI

terhadap cadangan devisadi Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah di atas, maka terdapat
tujuan yang harapannya dapat menjawab dari penelitian ini yaitu:
1. Untuk mengetahui perkembangan cadangan devisa Indonesia selama tahun
penelitian yaitu 1985 sampai dengan 2013.
2. Untuk mengetahui pengaruh nilai tukar rupiah, ekspor, impor, dan airan
masuk FDI terhadap cadangan devisa di Indonesia.
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1.4 Manfaat Pendlitian
Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, dan tujuan penelitian ini,
maka akan diambil beberapa manfaat, antaralain :

1. Untuk praktis yaitu sebagai tolak ukur atau acuan bagi pihak-pihak yang
terkait, terutama bagi lembaga pendidikan dapat memberikan manfaat sebagai
bahan pembel g aran dalam perkuliahan.

2. Untuk akademisi:

a) Sebaga wacana bagi pendliti selanjutnya, khususnya yang berhubungan
dengan masalah yang sama.
b) Sebaga masukan informasi atau tambahan ilmu pengetahuan.
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BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Model Mundell-Flemming

Model Mundell-Flemming merupakan model yang mempelgjari
bagaimana perilaku perekonomian tergantung pada sistem kurs yang diadopsinya.
Model Mundell-Fleeming mengasumsikan bahwa perekonomian yang sedang
dipelgari adalah perekonomian terbuka kecil dengan mobilitas modal sempurna
(Mankiw, 2007:330). Artinya, perekonomian bisa meminjam atau memberi
pinjaman sebanyak yang diinginkan di pasar keuangan dunia dan sebagai
akibatnya, tingkat bunga perekonomian ditentukan oleh tingkat bunga dunia.
Secara sistematis dapat ditunjukkan dengan Persamaan 2.1

Menurut model Mundell-Flemming, perekonomian terbuka kecil dengan
mobilitas modal sempurna dapat dijelaskan oleh dua Persamaan:

Y=C —=T)+IT)+GH+NX(E)oooiiiiiiiiiiiieie e, (2.2)

MR L1 Y e B e encen sl ven oo e eee i 0. ... (2.3)

Persamaan 2.2 menjelaskan ekuilibrium di pasar barang, dan Persamaan
2.3 menjelaskan ekuilibrium di pasar uang. Variabel eksogen adalah kebijakan
fiskal G dan T, kebijakan moneter M, tingkat harga P, dan tingkat bunga dunia r*.
variabel endogen adalah pendapatan Y dan kurs e. Hubungan Persamaan 2.2 dan
2.3 dapat ditunjukkan oleh Gambar 2.1. Pada Gambar 2.1 menunjukkan kondisi
ekuilibrium pasar barang IS* dan kondisi ekuilibrium pasar uang LM*. Kedua
kurva mempertahankan tingkat bunga konstan pada tingkat bunga dunia.
Perpotongan kedua kurva ini menunjukkan tingkat pendapatan dan kurs yang
memenuhi ekuilibrium balk di pasar barang maupun di pasar uang (Mankiw,
2007:332).
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Kurs, e
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e Pendapatan, output, Y

IS

Gambar 2.1 Model Mundell-Flemming (Sumber: Mankiw, 2007:332)

Penggunaan sistem nilai tukar mengambang (floating exchange rate) oleh
suatu perekonomian negara terbuka akan menghasilkan nilai tukar yang
berfluktuasi secara bebas menyesuaikan dengan perubahan kondisi ekonomi.
Sehingga, ketika bank sentral menaikkan penawaran uang dengan asumsi tingkat
harga tetap, maka hal tersebut akan menyebabkan peningkatan keseimbangan riil
(real balances) dengan menggeser kurva LM ke arah kanan. Gambar 2.2
menunjukkan dampak adanya kenaikan penawaran uang.

Kurs, e

LMq*

LMy*

\IS"

Pendapatan, output, Y
Gambar 2.2 Ekspansi Moneter dalam Sistem Kurs Mengambang
(Sumber:Mankiw, 2007:335)
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Dalam perekonomian terbuka kecil, tingkat bunga ditentukan oleh tingkat
bunga dunia. Kenaikan penawaran uang akan menaikkan tingkat bunga domestik.
Adanya kenaikan domestik, akan terjadi aliran modal keluar investor untuk
mencari penerimaan yang lebih tinggi. Adanya kenaikan capital outflow
meningkatkan persediaan mata uang domestik dalam pasar uang yang kemudian
terjadi depresiasi nila tukar. Penurunan nilai tukar riil akan membuat harga
barang domestik relatif lebih murah terhadap barang luar negeri sehingga
mendorong ekspor. Artinya, bahwa dalam perekonomian kecil, kebijakan moneter
mempengaruhi output dan pendapatan melalui nila tukar daripada suku bunga
(Zuhroh, 2007).

2.1.2 Teori Nilai Tukar (Exchange Rate)

Nila Tukar atau kurs (exchange rate) merupakan pertukaran dua mata
uang yang berbeda atau perbandingan nilai dari kedua mata uang tersebut. Secara
garis besar terdapat dua macam sistem kurs yaitu sistem kurs mengambang
(floating exchange rate system) dan sistem kurs tetap (fixed exchange rate
system), diantara kedua macam sistem tersebut ada beberapa variasinya. Sistem
kurs mengambang sering juga disebut dengan freely fluctuating exchange rate
system atau kurs bebas dan flexible exchange rate system namun yang paling
popular yaitu idtilah floating exchange rate system. Dalam sistem kurs
mengambang terkandung dua macam variasi. Pertama, dirty float yaitu apabila
pemerintah secara aktif melakukan usaha stabilisasi kurs valuta asing. Kedua,
clean float yaitu jika pemerintah tidak melakukan usaha stabilisasi kurs. Suatu
sistem dikatakan menerapkan sistem kurs bebas manakala memenuhi persyaratan
sebagal berikut (Y uliadi, 2008:60):

1. Mata uang yang beredar tidak konvertibel terhadap emas

2. Kurs valuta asing ditentukan sepenuhnya oleh pasar. Apabila pemerintah
melakukan intervenss maka yang dilakukan adalah bagaimana kebijakan
pemerintah dapat mempengaruhi sisi permintaan dan penawaran valuta asing.

3. Tidak ada pembatasan penggunaan valuta asing.
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Nilal tukar dapat berubah-ubah berupa depresiasi dan apresiasi. Terjadinya
depresiasi mata uang rupiah terhadap dollar AS merupakan suatu penurunan harga
dollar AS terhadap rupiah di mana harga barang-barang domestik menjadi lebih
rendah atau lebih murah bagi pihak luar negeri. Sedangkan apresiasi rupiah
terhadap dollar AS merupakan kenaikan rupiah terhadap dollar AS di mana harga
barang-barang domestik menjadi lebih maha pagi pihak luar negeri (Sukirno,
2004:297).

Nilal tukar dibedakan menjadi duayaitu nilai tukar nominal dan nilai tukar
riil (Mankiw, 2007:128). Nilai tukar nominal adalah harga relatif dari mata uang
dua negara. Sehingga, nilai tukar rupiah merupakan nilai dari satu mata uang
rupiah yang di tukarkan ke dalam mata uang negara lain. Sedangkan nilai tukar
riil adalah harga relatif dari barang-barang diantara dua negara. Nilai tukar riil
dapat menyatakan tingkat dimana negara bisa memperdagangkan barang-
barangnya ke negara lain. Nilai tukar riil di antara kedua negara dihitung dari nilai
tukar nominal dikalikan dengan rasio tingkat harga di kedua negara. Hubungan
nilai tukar nominal dapat diformulasikan dalam Persamaan 2.4:

REER = ER*PF/PD.......ocoiiiiiieiii e, (2.4)

di mana

REER = Real Effective Exchange Rate (Nilai tukar riil)

ER = Exchange Rate nominal yang dapat dinyatakan dalam direct term (dalam
rupiah/ 1dollar) ataupun indirect term (dollar/1rupiah)

PF = Indeks harga mitra dagang (foreign)

PD  =Indeks harga domestik

Persamaan 2.4 dapat dijelaskan bahwa pada dasarnya daya saing
perdagangan luar negari ditentukan oleh dua hal, yaitu ER dan rasio harga kedua
negara (Zuhroh, 2007). Pengertian nilai tukar memberikan pemahaman bahwa
apabila kondisi ekonomi suatu negara mengalami perubahan, maka biasanya
diikuti oleh perubahan nilai tukar secara substansial. Selain itu masalah mata uang
timbul saat suatu negara mengadakan transaksi dengan negara lain dimana
masing-masing negara menggunakan mata uang yang berbeda. Sehingga dapat
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diartikan bahwa nilai tukar merupakan harga yang harus dibayar oleh mata uang

suatu negara untuk memperoleh mata uang negaralain.

A. Pendekatan Tradisional (Traditional Approach)

Model pendekatan tradisional didasarkan pada kajian terhadap pertukaran
barang dan jasa antar negara. Artinya sejauh mana nilai kurs antara dua mata uang
dari dua negara ditentukan berdasarkan besarnya nilai perdagangan barang dan
jasa diantara dua negara tersebut. Menurut pendekatan ini bahwa kurs
keseimbangan adalah kurs yang akan menyeimbangkan nilai ekspor dan impor
suatu negara. Misalkan suatu negara mengalami defisit neraca perdagngan yaitu
nilai impor lebih besar daripada nilai ekspornya, maka kurs mata uangnya akan
meningkat atau dengan kata lain mata uangnya mengalami penurunan (depresiasi)
artinya bahwa nilai mata uang suatu negara menjadi semakin rendah dibandingkan
mata uang mitra daganganya. Sebaliknya, jika suatu negara mengalami surplus
neraca perdagangan di mana nilai ekspornya lebih besar dariada nilai impornya,
maka kurs mata uangnya akan menurun atau dengan kata lain nilai mata uangnya
mengalami peningkatan (apresiasi).

Kurs bebas yang mengalami depresias atau apresias akan mendorong
terjadinya arus perubahan ekspor dan impor barang dan jasa dari satu negara ke
negara lainnya sehingga akan tercapai keseimbangan nilai kurs di mana nilai
ekspor sama dengan nila impornya. Proses penyesuaian untuk mencapai
keseimbangan nilai kurs ditentukan oleh sgjauh mana elstisitas impor dan ekspor
barang dan jasa terhadap perubahan harga (kurs), sehingga pendekatan ini sering
disebut dengan pendekatan elstisitas (elasticity approach) (Y uliadi, 2008:61).

B. Pendekatan Moneter (Monetary Approach)
Teori nilal tukar dengan pendekatan moneter merupakan kombinasi dari
teori kuantitas uang dengan penentuan nilai tukar. Secara sistematis dapat

diformulasikan dalam Persamaan 2.5:

TVEY) =Y i) (2.5)
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di mana

M = Jumlah uang nomind

P =Tingkat harga

V = Percepatan peredaran uang
r = Tingkat bunga

Y = Pendapatan nasional riil

Persamaan 2.5 mengindikasikan bahwa percepatan peredaran uang
merupakan fungs dari tingkat bunga dan pendapatan nasiona riil yang
selanjutnya akan menetukan tingkat pertumbuhan ekonomi. Menurut teori PPP
bahwa besarnya tingkat harga nilainya sama dengan besarnya tingkat hara luar
negeri (P*) yang dikonversikan dengan besarnya nilai tukar (E) dapat
dirformulasikan pada Persamaan 2.6:

T N PR U S (<))

Sehingga dengan mengkombinasikan Persamaan 2.5 dan 2.6 dapat

diformulasikan menjadi Persamaan 2.7 sebagai berikut:
wnyy M
E=(l/P )V? ............................................................ (2.7)

Persamaan 2.7 menunjukkan bahwa nilai tukar keseimbangan ditentukan
oleh besarnya jumlah uang nominal, tingkat output riil dan kecepatan peredaran
uang. Peningkatan jumlah uang nomina dan kecepatan peredaran uang akan
menurunkan nilai tukar secara preporsional. Sedangkan peningkatan jumlah
output riil akan meningkatkan nilai tukar (Y uliadi, 2008:62-63).

C. Teori Paritas Daya Beli (Purchasing Power Parity)

Teori Purchasing Power Parity (PPP) ini menjelaskan tentang fluktuasi
nilai kurs dalam jangka panjang. Secara absolut teori PPP merumuskan bahwa
kurs antara dua mata uang merupakan rasio dari tingkat harga umum dari dua
negara yang bersangkutan (Y uliadi, 2008:64). Formulasi Persamaan dalam teori
PPP diformulasikan dalam Persamaan 2.8:
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Rab — Pa/Pb ........................................................................................... (28)
di mana
R,y = Kursantaramatauang negara A dan mata uang negara B
P, = Tingkat harga umum yang berlaku di negara A
Py = Tingkat harga umum yang berlaku di negara B

Teori PPP ini dirumuskan berdasarkan suatu asumsi implisit bahwa dalam
konteks perdagangan dan hubungan keuangan internasional tidak ada biaya
transportasi, tarif atau kendala lainnya yang dapat menghalangi lgju perdagangan
barang dan uang secara bebas. Juga diasumsikan bahwa semua jenis komoditas
dapat diperdagangkan secara bebas dan tidak terjadi gangguan struktural misalnya
boikot yang terjadi di tiap negara-negara. Karena asumsi yang dikembangkan dari
teori PPP secara absolut jauh dari fakta danredlitas di lapangan dalam kaitannya
dengan proses terciptanya kurs, maka kemudian muncul vers relatif yang lebih
realistis dan potensial (Y uliadi, 2008:65).

1.1.3 Teori Perdagangan Internasional

Kaum merkantilisme berpendapat bahwa satu-satunya cara bagi sebuah
negara menjadi kaya dan kuat adalah dengan melakukan sebanyak mungkin
ekspor dan sesedikit mungkin impor. Surplus ekspor yang dihasilkan selanjutnya
akan dibentuk dalam aliran emas lantakan, atau logam-logam mulia, khususnya
emas dan perak. Semakin banyak emas dan perak yang dimiliki oleh sebuah
negara maka semakin kaya dan kuatlah negara tersebut (Salvatore, 2004:23).
Sehingga intinya kaum merkantilis mengukur kekayaan sebuah negara dengan
stok atau cadangan logam mulia yang dimilikinya. Dengan memiliki banyak emas
dan kekuasaan maka akan dapat mempertahankan angkatan bersenjata yang lebih
besar dan lebih baik sehingga dapat melakukan konsolidasi kekuatan di
negaranya. Selain itu, semakin banyak emas berarti semakin banyak uang (yaitu,
semakin banyak uang koin emas) dalam sirkulasi dan semakin besar aktivitas
bisnis (Salvatore, 2004:24)
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A. Teori Keunggulan Absolut (Absolute Advantage) - Adam Smith

Teori keunggulan absolut dari Adam Smith sering disebut dengan teori
murni  perdagangan internasional. Dasar pemikiran teori ini mengasumsikan
bahwa dunia terdiri dari dua negara dan dua komoditi, artinya jika setiap negara
akan memperoleh manfaat perdagangan internasional apabila melakukan
spesidisas pada produk yang mempunyal efisiens produks lebih baik dari
negara lain dan melakukan perdagangan internasional dengan negara lain yang
mempunyai kemampuan spesialisasi pada produk yang tidak dapat diproduksi di
negara tersebut secara efisien (Salvatore, 2004:25). Teori ini menekankan pada
efisensi dalam penggunaan faktor produksi. Jadi, berbeda dari kaum merkantilis
yang percaya bahwa sebuah negara hanya dapat memperoleh keuntungan dengan
mengorbankan negara lainnya serta menyarankan pengendalian pemerintah secara
ketat pada semua aktivitas ekonomi dan perdagangan, Adam Smith justru percaya
bahwa semua negara dapat memperoleh keuntungan dari perdagangan dan dengan
tegas menyarankan untuk menjalankan kebijakan yang dinamakan leissez-faire,
yaitu suatu kebijakan yang menyarankan sesedikit mungkn intervensi pemerintah
terhadap perekonomian (Salvatore, 2004:25). Tingkat keunggulan diukur

berdasarkan nilai tenaga kerja yang sifatnya homogen.

B. Teori Keunggulan Komparatif (Comparative Advantage) - David Ricardo
Tahun 1817 David Ricardo menerbitkan buku berjudul Principles of
Political Economy and Taxation, yang beris penjelasan mengenai hukum
keunggulan komparatif. Ricardo menyempurnakan teori keunggulan absolut
Adam Smith dengan mengemukakan teori keunggulan komparatif (Salvatore,
2004:27). Menurut hukum keunggulan komparatif, menyatakan bahwa meskipun
sebuah negara kurang efisien disbanding (atau memiliki kerugian absolute
terhadap) negara lain dalam memproduksi kedua komoditi, namun masih tetap
terdapat dasar untuk melakukan perdagangan yang menguntungkan kedua belah
pihak. negara pertama harus melakukan spesialisass dalam memproduks dan
mengekspor komo