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ABSTRAK

Penelitian ini membahas determinan cadangan devisa pada lima negara
ASEAN (Indonesia, Malaysia, Singapura, Filipina, dan Thailand) selama periode
2004-2023. Penelitian ini menyoroti pentingnya cadangan devisa dalam menjaga
stabilitas ekonomi dan mendukung pembangunan berkelanjutan di negara
berkembang. Dengan meningkatnya intensitas perdagangan global, pemahaman
mengenai indikator ekonomi yang mempengaruhi tingkat cadangan, seperti PDB
per kapita, aktivitas ekspor, dan inflasi, menjadi penting untuk memastikan daya
saing dan ketahanan ekonomi kawasan ASEAN. Dengan menggunakan pendekatan
kuantitatif, penelitian ini menggunakan panel analisis data untuk mengeksplorasi
hubungan antara faktor-faktor ekonomi utama dan cadangan devisa. Studi ini
mengadopsi kerangka teori yang sudah mapan, termasuk teori keunggulan
komparatif dan perspektif Keynesian tentang neraca pembayaran, untuk
membangun hipotesisnya. Model Random Effects diuji untuk memastikan kualitas,
disertai dengan pengujian asumsi klasik guna menjamin validitas hasil. Data
diperoleh dari lembaga terpercaya seperti Bank Dunia untuk memastikan
keandalannya. Penelitian menunjukkan bahwa PDB per kapita dan aktivitas ekspor
memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap cadangan devisa, sejalan
dengan teori pertumbuhan berbasis ekspor. Sebaliknya, inflasi memiliki dampak
negatif terhadap akumulasi cadangan, mencerminkan kerentanan terhadap stabilitas
ekonomi. Hasil ini menegaskan keterkaitan antar indikator makroekonomi dan
implikasinya bagi kebijakan yang bertujuan memperkuat keamanan finansial serta
mendorong pertumbuhan ekonomi di kawasan ASEAN.

Kata Kunci : Cadangan devisa, ASEAN, determinan ekonomi, PDB per kapita,
aktivitas ekspor
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ABSTRACT

This study examines the determinants of foreign exchange reserves in five
ASEAN countries (Indonesia, Malaysia, Singapore, the Philippines, and Thailand)
during the period 2004—-2023. The research underscores the critical role of foreign
reserves in maintaining economic stability and supporting sustainable development
in emerging economies. With global trade intensifying, understanding the economic
indicators influencing reserve levels, such as GDP per capita, export activities, and
inflation, is essential for ensuring competitive advantage and economic resilience
in ASEAN. Employing a quantitative approach, this research utilizes panel data
analysis to explore the interplay between key economic factors and foreign
exchange reserves. The study adopts established theoretical frameworks, including
comparative advantage theory and Keynesian perspectives on balance of payments,
to build its hypothesis. Models like Random Effects were tested for robustness,
accompanied by classic assumption checks to ensure validity. Data were sourced
from reputable institutions like the World Bank, ensuring reliability. Observations
reveal that GDP per capita and export activities have a significant positive impact
on foreign reserves, aligning with growth-driven export theories. Conversely,
inflation negatively affect reserve accumulation, reflecting vulnerabilities in
economic stability. These results emphasize the interconnectedness of
macroeconomic indicators and their implications for policy-making aimed at
strengthening financial security and fostering economic growth in the ASEAN
region.

Keywords : Foreign exchange reserves, ASEAN, economic determinants, GDP per
capita, export activities
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MOTTO

Meskipun jalan menuju keberhasilan penuh dengan tantangan, seperti dalam

perjalanan seorang petualang di dunia Teyvat, Kita harus terus maju. Seperti
Traveler yang tak pernah berhenti meski menghadapi rintangan besar, kita pun
harus terus berusaha, belajar, dan mencoba lagi. Pendidikan adalah perjalanan

yang membutuhkan ketekunan dan semangat yang tak kenal lelah. Setiap
kegagalan adalah pelajaran yang mendekatkan kita pada tujuan. Jangan pernah
menyerah, karena setiap usaha membawa kita lebih dekat pada keberhasilan yang

lebih besar.
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Kawasan daerah yamg memiliki kenaikan perdagangan internasional tertinggi
adalah Asia, terutama Asia Pasifik. WTO memproyeksikan bahwa ekspor barang
di Asia akan tumbuh sebesar 7,4% pada tahun 2024, melampaui kawasan lain di
dunia. Pertumbuhan ini didukung oleh kekuatan manufaktur seperti Tiongkok,
Korea Selatan, dan Singapura, yang menunjukkan rebound perdagangan yang kuat
. ASEAN juga menjadi pusat pertumbuhan perdagangan global, dengan
peningkatan ekspor nonmigas rata-rata 9,64% selama 2018-2023 (World Trade
Organization, 2024). Pada tahun 2024, ASEAN tetap menjadi pasar utama bagi
ekspor negara anggotanya, termasuk Indonesia, yang memaksimalkan peluang
perdagangan di kawasan ini. Secara keseluruhan, kawasan Asia, termasuk ASEAN,
menjadi pemimpin dalam peningkatan perdagangan global, didukung oleh
pemulihan ekonomi yang kuat, kebijakan perdagangan yang mendukung, dan
perkembangan sektor manufaktur serta jasa. ASEAN (Association of South East
Asian Nations) merupakan sebuah organisasi di Asia Tenggara yang dijadikan oleh
negara-negara di kawasan tersebut untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi,
memperkuat kapabilitas sosial, serta memajukan budaya di wilayah Asia Tenggara.
Organisasi ini mendorong kerja sama antarnegara berdasarkan semangat persamaan
dan solidaritas, bertujuan untuk menciptakan komunitas ASEAN yang Makmur,
berkembang, dan sejahtera. (Mandala, 2014). Organisasi ini bertujuan untuk

mempererat persahabatan dan meningkatkan kerja sama dalam bidang



pertumbuhan ekonomi anggotanya, kemajuan sosial, serta juga pembangunan
kebudayaan di antara negara-negara anggotanya. Mengingat keberagaman latar
belakang negara-negara anggota ASEAN, bentuk kolaborasi yang dilakukan dan
dijalankan perlu didasari oleh rasa kebersamaan agar ASEAN mampu tumbuh
menjadi organisasi regional yang kompetitif dan berpengaruh di tingkat global.
Namun, negara-negara berkembang, khususnya di wilayah ASEAN, menghadapi
tantangan besar. Sementara negara maju telah mencapai kesejahteraan dengan
pendapatan per kapita yang besar, pendapatan per kapita di negara-negara
berkembang masih cenderung stagnan dan terhambat. Kesenjangan ini
menunjukkan pentingnya mengidentifikasi dan mengatasi hambatan yang
menghalangi pertumbuhan ekonomi yang terus berkelanjutan, inklusif dan
menyeluruh di tingkat global (Amalia & Hasmarini, 2024).

Untuk mencapai tujuan pembangunan, negara berkembang diharuskan
memiliki sumber dana yang mencukupi. Salah satu sumber dana yang dapat
digunakan adalah Cadangan Devisa. Cadangan devisa merupakan aktiva atau
sumber daya yang dimiliki oleh suatu negara, yang pada umumnya dalam bentuk
mata uang asing, emas, atau surat berharga yang dapat dengan mudah
diperdagangkan atau dikonversi menjadi mata uang asing. Aset tersebut disimpan
oleh bank sentral dan memiliki fungsi sebagai cadangan untuk berbagai keperluan
ekonomi. Perdagangan internasional memainkan peran yang sangat penting dalam
perekonomian suatu negara karena dapat berkontribusi terhadap peningkatan
cadangan devisa. Cadangan devisa sendiri mengangkat atas total valuta asing yang

dimiliki oleh suatu negara, yang dapat digunakan untuk berbagai keperluan



ekonomi dan finansial, seperti menyelesaikan kewajiban internasional atau
menjaga stabilitas nilai tukar (Sayoga dan Tan, 2017).

Perdagangan internasional memiliki fungsi yang sangat penting untuk
memenuhi kebutuhan ekonomi negara-negara di dunia. Seiring dengan terjadinya
perdagangan antarnegara, kebutuhan akan devisa pun meningkat. Singapura
menjadi negara dengan cadangan devisa tertinggi di kawasan Asia Tenggara, jika
dibandingkan dengan negara-negara lain seperti Indonesia, Malaysia, Thailand,
Filipina, dan Vietnam. Perkembangan cadangan devisa di negara-negara ASEAN
dapat ditinjau melalui tabel berikut:

Cadangan Devisa Negara ASEAN
250t 250.22

2001
150}

100

Cadangan Devisa (Miliar USD)

Negara ASEAN

Gambar 1.1 Cadangan Devisa Negara ASEAN (USS)
Sumber: World Bank (2024)

Diketahui berdasarkan table diatas menjelaskan bahwa cadangan devisa di
negara ASEAN didominasi oleh negara Singapura memiliki cadangan devisa

tertinggi sebesar $250,22 miliar, sementara Timor Leste mencatat cadangan devisa



terendah. Negara-negara lain dengan cadangan devisa signifikan meliputi Thailand
($93,77 miliar), Malaysia ($163,22 miliar), Indonesia ($104,56 miliar), Filipina
($99,27 miliar), Vietnam ($69,36 miliar), dan beberapa negara ASEAN lainnya
yang memiliki jumlah lebih rendah. Hal ini menunjukkan disparitas yang mencolok
dalam kekuatan ekonomi antar negara di kawasan ASEAN. Cadangan devisa
memiliki peran strategis untuk mengevaluasi juga merancang kebijakan ekonomi
saat ini dan di masa depan, serta dalam menjaga daya saing suatu negara di sektor
perdagangan internasional. Dengan cadangan devisa yang memadai, sebuah negara
dapat lebih mudah mengatur stabilitas nilai tukar, memenuhi kebutuhan impor,
serta menangani guncangan ekonomi global. Hal ini juga memungkinkan negara
untuk menjaga posisi tawar dalam perdagangan internasional dan mendukung
pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan.

Pembangunan ekonomi adalah proses meningkatnya pendapatan total dan per
kapita yang disertai perubahan struktur ekonomi, saling berkaitan dengan
pertumbuhan ekonomi di mana pembangunan mendorong pertumbuhan, dan
pertumbuhan mempercepat pembangunan. Bagi negara berkembang, memacu
peningkatan pertumbuhan ekonomi adalah langkah strategis untuk mengurangi
kesenjangan dengan negara maju, memungkinkan peningkatan daya saing, dan
mempercepat kemajuan ke tingkat kesejahteraan yang lebih tinggi. Negara maju
adalah istilah untuk negara industri atau pasca industri yang berfokus pada sektor
jasa dan telah menduduki tingkat pendapatan per kapita yang tinggi. Di lain sisi,
negara berkembang adalah kategori bagi negara-negara berpendapatan lebih rendah

yang masih memiliki keterbatasan dalam kemajuan teknis (Ball et al., 2014: 252).



Produk Domestik Bruto (PDB) mencerminkan keseluruhan total nilai ekonomi
yang didapatkan dari barang dan jasa pada suatu negara selama periode tertentu.
Negara dengan sumber daya produksi yang melimpah, seperti tenaga kerja, modal,
dan kekayaan alam, memiliki potensi untuk menghasilkan nilai tambah yang lebih
besar. Namun, distribusi pendapatan antar negara-negara ASEAN masih tidak
merata. Hal ini tercermin dalam perbedaan signifikan pada PDB per kapita antar
negara di kawasan ini.

Kesenjanga PDB per kapita ini tercermin dalam perbedaan signifikan antara
negara-negara di kawasan tersebut. Selama periode 2019-2023, Singapura memiliki
PDB per kapita tertinggi, sementara pada 5 negara ASEAN diatas Philipines
menempati posisi dengan PDB per kapita terendah di 5 ASEAN. Jelas terlihat
bahwa selisih rata-rata PDB per kapita antar negara ASEAN cukup besar, yang
mencerminkan ketimpangan pendapatan yang ada. Kesejahteraan suatu negara
sering kali diukur dari PDB per kapita-nya, negara pemilik PDB per kapita tinggi
seringkali memiliki tingkat kesejahteraan yang lebih baik, sedangkan negara
pemilik PDB per kapita rendah menunjukkan tingkat kemakmuran yang lebih
rendah. PDB vyang tinggi berperan krusial dalam mendukung pendanaan
pembangunan ekonomi berkelanjutan. Dengan cadangan devisa yang besar, suatu
negara memiliki kemampuan lebih baik untuk membiayai pembangunan, yang
kemudian mempercepat pertumbuhan ekonomi secara signifikan (Nurhasanah,
2019).

Peningkatan daya saing ekonomi di kawasan Asia Tenggara menyebabkan

intensifikasi persaingan perdagangan di antara negara-negara, terutama dalam



lingkup ASEAN. Perdagangan internasional, yang mencakup transaksi barang dan
jasa antar negara, kemudian didorong oleh perbedaan sumber daya alam di setiap
negara, yang mendorong antar ketergantungan. Antar negara kemudian saling
memperdagangkan barang dan jasa untuk mencukupi kebutuhan domestik mereka
serta meraih keuntungan yang diinginkan (Safitri & Putri, 2022). Perdagangan antar
negara terjadi karena keterbatasan dalam memenuhi kebutuhan domestik, seperti
ketidakmampuan untuk menghasilkan produk barang atau jasa secara mandiri
akibat langkanya sumber daya alam atau manusia memenuhi. Keterbatasan ini
mendorong antar negara untuk saling berkerjasama satu sama lain, sehingga
mendorong kegiatan ekspor dan impor untuk mendapatkan barang dan jasa yang
tidak mampu dilakukan produksi secara efisien di negara-negara ASEAN.

Ekspor adalah aktivitas perdagangan internasional yang meningkatkan
permintaan domestik dengan memperluas pasar produk lokal dan mendukung
pertumbuhan ekonomi melalui peningkatan devisa, yang pada gilirannya akan
mendorong pengembangan industri besar dan mempercepat dinamika perdagangan
internasional. Aktivitas ekspor ini memungkinkan negara berkembang untuk lebih
kompetitif di pasar global, bersaing dengan negara-negara maju. Selain itu, melalui
ekspor, pemerintah memperoleh pendapatan dalam bentuk devisa. Negara yang
melakasanakan aktifitas ekspor akan menerima pembayaran dalam bentuk valuta
asing, sedangkan negara yang mengimpor suatu barang dan jasa harus membayar
melalui valuta asing yang bersumber dari cadangan devisa. Dengan demikian,
dengan banyaknya kegiatan ekspor, semakin besar pula devisa yang diterima negara

tersebut (Permana, 2016).



Selain ekspor dan impor, cadangan devisa berperan vital untuk mempengaruhi
nilai tukar suatu negara. Semakin luas kepemilikan cadangan devisa, semakin luas
juga ketahanan negara tersebut dalam menjalankan transaksi ekonomi dan
keuangan global, yang pada gilirannya dapat mengkokohkan nilai mata uang.
Pembengkakan nilai tukar mata uang negara memproyeksikan kekuatan
perekonomian negara terkait, yang memungkinkan negara itu untuk memperoleh
devisa lebih banyak. Sebaliknya, jika mata uang, seperti rupiah, terus mengalami
depresiasi, maka dapat terjadi pengurangan cadangan devisa yang dimiliki negara
terkait (Kuswantoro, 2017). Ketika negara melakukan aktifitas ekspor, saat nilai
mata uang meningkat, maka akan menyebabkan pemasukan mata uang asing yang
lebih banyak yang ditransaksikan dalam aktifitas transaksi global.

Elemen lain yang dapat mendorong cadangan devisa adalah inflasi. Inflasi
adalah kondisi yang berakibat dapat menambah kenaikan harga barang secara
konstan untuk jangka panjang, yang menyebabkan harga barang lainnya juga ikut
naik. Dengan hadirnya aktifitas peningkatan harga barang dan jasa, maka akan
mendorong untuk peningkatkan kegiatan produksi guna mengimbangi kenaikan
tersebut. Hal ini pada akhirnya akan mendorong perekonomian untuk lebih aktif
dan meningkatkan aktivitas produksi nasional (Fuad Anshari dkk., 2017). Inflasi
tinggi yang terjadi pada suatu negara berakibat naiknya harga barang dan jasa di
dalam negeri, sehingga mempengaruhi nilai mata uang negara tersebut. Hal ini
mempengaruhi simpanan giro di bank-bank umum, kemudian akhirnya akan
memengaruhi cadangan devisa negara (Kuswantoro, 2017). Ketika inflasi terjadi,

harga komoditas dan jasa di negara tersebut akan mengalami kenaikan, yang dapat



menghambat kegiatan ekonomi domestik karena harga dalam negeri tercatat lebih
tinggi dibandingkan dengan harga luar negeri. Sebagai bentuk dari akibatnya,
negara akan memerlukan devisa lebih untuk melakukan transaksi ekonomi bersama
negara lain (Diana, 2017).

Berdasarkan kejadian yang telah dipaparkan, penulis memilih untuk
melakukan penelitian dengan judul "Determinan Cadangan Devisa Studi Kasus 5
Negara Asean Periode 2004-2023". Penelitian ini memiliki fokus untuk
membangun sebuah model yang menyelidiki hubungan antara faktor-faktor
tersebut dan cadangan devisa di negara-negara ASEAN. Pemilihan variabel-
variabel tersebut didasari pada kenyataan bahwa fluktuasi perekonomian negara-
negara ASEAN sering dipengaruhi oleh perubahan cadangan devisa. Peningkatan
cadangan devisa secara berkelanjutan menjadi penting, terutama bagi negara
berkembang, agar dapat mempercepat proses pembangunan dan menjadikan
negara-negara tersebut lebih maju dalam bidang ekonomi dan perdagangan

internasional.

B. Rumusan Masalah
Dengan berdasar pada informasi yang telah disampaikan sebelumnya
dalam latar belakang, dapat dipadukan beberapa pertanyaan penelitian sebagai
berikut:
1. Apa Pengaruh PDB Per Kapita terhadap Cadangan Devisa di 5 Negara

ASEAN?



2. Apa Pengaruh Ekspor Barang dan Jasa terhadap Cadangan Devisa di 5
Negara ASEAN?
3. Apa Pengaruh Inflasi terhadap Cadangan Devisa di 5 Negara ASEAN?
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah maka fokus penelitian ini sebagai berikut:
a. Untuk melihat Pengaruh PDB Per Kapita terhadap Cadangan Devisa di
5 Negara ASEAN periode 2004-2023.
b. Untuk melihat Pengaruh Ekspor Barang dan Jasa terhadap Cadangan
Devisa di 5 Negara ASEAN periode 2004-2023.
c. Untuk melihat Pengaruh Inflasi terhadap Cadangan Devisa di 5 Negara
ASEAN periode 2004-2023.
2. Manfaat Penelitian
a. Manfaat bagi penulis
Penelitian ini memberi kesempatan bagi penulis untuk memperdalam
pemahaman mengenai faktor atau hal yang memengaruhi cadangan
devisa di negara-negara ASEAN. Penulis juga dapat mengembangkan
keterampilan dalam menganalisis data ekonomi lintas negara. Penelitian
ini juga memberikan pengalaman langsung dalam pengumpulan dan
analisis data empiris serta penerapan teori ekonomi internasional
sehingga penulis dapat memperkaya literatur akademik di bidang
ekonomi regional dan makroekonomi yang berkaitan dengan cadangan

devisa di ASEAN.
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b. Manfaat Akademisi
Hasil penelitian ini disarankan menjadi referensi tambahan bagi
akademisi atau mahasiswa yang tertarik dengan ekonomi internasional,
khususnya pada aspek manajemen cadangan devisa di Asia Tenggara,
dan juga Temuan penelitian ini bisa menjadi landasan bagi penelitian
lebih lanjut tentang hubungan antara cadangan devisa dengan variabel
ekonomi lain, seperti inflasi, suku bunga, atau stabilitas ekonomi..

c. Manfaat bagi pemerintah
Dari hasil penelitian memungkinkan pemerintah mendapatkan wawasan
yang mendalam tentang faktor-faktor yang signifikan dalam menjaga
kestabilan cadangan devisa. Informasi ini dapat digunakan untuk
perumusan kebijakan ekonomi yang lebih kreratif, Pemerintah juga bisa
membandingkan kondisi dan kebijakan negara sendiri dengan negara
ASEAN lainnya dalam studi ini, untuk mengidentifikasi praktik terbaik
atau kelemahan yang perlu diatasi. Penelitian ini juga dapat membantu
pemerintah memahami pentingnya cadangan devisa dalam menjaga
stabilitas ekonomi, terutama dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi

global atau fluktuasi perdagangan.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil dari keseluruhan pengujian dan analisis yang sudah
dilakukan dengan metode regresi data panel dengan penelitian berjudul
"Determinan Cadangan Devisa: Studi Kasus 5 Negara ASEAN Periode 2004-
2023" menganalisis hubungan antara beberapa variabel ekonomi makro dan
cadangan devisa di Indonesia, Malaysia, Thailand, Filipina, dan Singapura
selama periode 2004-2023. Hasil penelitian menunjukkan Produk Domestik
Bruto (PDB) per kapita memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
cadangan devisa. Peningkatan PDB per kapita menunjukkan daya beli dan
kekuatan ekonomi suatu negara, yang mendukung akumulasi cadangan devisa.
Negara-negara dengan PDB per kapita tinggi mampu mendorong ekspor lebih
besar, meningkatkan penerimaan devisa. Cadangan devisa dipengaruhi secara
positif signifikan oleh ekspor. Peningkatan ekspor menghasilkan penerimaan
valuta asing, yang menjadi komponen utama dalam cadangan devisa. Aktivitas
ekspor yang meningkat juga memperkuat daya saing internasional dan
menciptakan surplus perdagangan. Pengaruh negatif signifikan terhadap
cadangan devisa ditunjukkan oleh inflasi. Kenaikan harga barang dan jasa
mengurangi daya saing produk domestik di pasar internasional, yang akhirnya

menurunkan penerimaan ekspor dan melemahkan cadangan devisa.
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Berdasarkan uji statistik secara keseluruhan, penelitian ini memberikan
bukti kuat bahwa pengelolaan ekonomi makro yang mencakup peningkatan
PDB per kapita, promosi ekspor, stabilitas nilai tukar, dan pengendalian inflasi
merupakan kunci dalam menjaga cadangan devisa yang stabil. Model
penelitian ini memiliki keakuratan tinggi, sehingga dapat dijadikan dasar bagi
pengambilan kebijakan ekonomi, baik di tingkat nasional maupun regional

ASEAN.

. Saran

Merujuk pada hasil analisis penelitian dan kesimpulan yang diperoleh,

berikut disampaikan beberapa saran yang dapat diajukan:

1. Penelitian ini dapat menjadi referensi bagi peneliti selanjutnya,
khususnya untuk mengembangkan model yang lebih komprehensif
terkait faktor-faktor lain yang memengaruhi cadangan devisa, seperti
pengaruh stabilitas politik atau peran investasi asing.. Selain itu,
penggunaan data dengan rentang waktu yang lebih panjang atau
pendekatan metodologi lain, seperti analisis time-series atau machine
learning, dapat memberikan hasil yang lebih rinci dan akurat.

2. Untuk Pemerintah, Penelitian ini menunjukkan pentingnya menjaga
stabilitas makroekonomi, khususnya dalam variabel inflasi, nilai tukar,
dan ekspor. Pemerintah dapat memperkuat kebijakan perdagangan
internasional dengan mendorong peningkatan nilai tambah ekspor dan

menjaga stabilitas nilai tukar mata uang. Selain itu, investasi dalam
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sektor strategis, seperti teknologi dan pendidikan, akan memberikan

dampak jangka panjang pada pertumbuhan cadangan devisa.
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