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ABSTRAK

Cadangan devisa merupakan tabungan nasional sekaligus indikator penting
dalam mengukur kekuatan dan ketahanan ekonomi suatu negara. Penelitian ini
bertujuan menganalisis pengaruh Foreign Direct Investment (FDI), utang luar negeri,
dan ekspor terhadap cadangan devisa Indonesia periode 1989-2024 dalam jangka
pendek dan jangka panjang. Data yang digunakan adalah data time series yang
diperoleh dari Badan Pusat Statistik (BPS) dan dianalisis menggunakan metode Error
Correction Model (ECM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa dalam jangka pendek
FDI tidak berpengaruh, sedangkan utang luar negeri dan ekspor berpengaruh positif
signifikan. Dalam jangka panjang, FDI berpengaruh negatif signifikan, sementara
utang luar negeri dan ekspor berpengaruh positif signifikan terhadap cadangan devisa
Indonesia.

Kata Kunci: Cadangan Devisa, Foreign Direct Invesment (FDI), Utang Luar Negeri,
Ekspor, Error Correction Model
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ABSTRACT

Foreign exchange reserves constitute national savings and are an important
indicator of a country's economic strength and resilience. This study aims to analyze
the short and long-term effects of foreign direct investment (FDI), foreign debt, and
exports on Indonesia's foreign exchange reserves from 1989-2024. The data used are
time series data obtained from the Central Statistics Agency (BPS) and analyzed using
the Error Correction Model (ECM). The results show that in the short term, FDI has
no effect, while foreign debt and exports have a significant positive effect. In the long
term, FDI has a significant negative effect, while foreign debt and exports have a
significant positive effect on Indonesia's foreign exchange reserves.

Keywords: Foreign Exchange Reserves, Foreign Direct Investment (FDI), Foreign
Debt, Exports, Error Correction Model
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Indonesia merupakan negara yang di tengah proses pembangunan
berkelanjutan terus berupaya mengembangkan berbagai sektor nasional, yaitu
sektor ekonomi, infrastruktur, dan bidang lainnya. Tujuannya adalah untuk
meningkatkan kesejahteraan masyarakat dengan mempercepat pertumbuhan
ekonomi. Cadangan devisa yang mencerminkan tabungan nasional, merupakan
sumber dana utama untuk melaksanakan pembangunan (Dianita & Zuhroh, 2018).

Cadangan devisa merupakan aset yang dimiliki oleh bank sentral atau otori-
tas moneter suatu negara dalam bentuk mata uang asing sebagai bentuk kekayaan,
dan surat berharga yang diakui. Instrumen utama yang digunakan dalam transaksi
internasional adalah valuta asing. Menurut teori merkantilisme, suatu negara
memiliki kekayaan yang dapat dihitung dengan jumlah emas dan perak yang
dianggap sebagai cadangan devisa.

Cadangan devisa suatu negara biasanya digunakan untuk menjaga stabilitas
moneter, melunasi utang luar negeri pemerintah, dan merupakan tabungan negara.
Hal ini mengindikasikan bahwa cadangan devisa memberikan dampak yang
signifikan terhadap kondisi ekonomi suatu negara. Cadangan devisa dianggap
sangat penting bagi suatu negara dan tidak terlepas dari aktivitas ekonomi global,
dan dianggap sebagai indikator penting yang mencerminkan kekuatan
fundamental perekonomian suatu negara. Besarnya cadangan devisa dapat

digunakan sebagai tolok ukur untuk menilai ketahanan suatu negara dalam
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menghadapi krisis ekonomi. Semakin kuat suatu negara dalam menghadapi krisis,

berarti semakin besar cadangan devisanya.

Cadangan Devisa (Million USD)
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Gambar 1. 1 Data Cadangan Devisa Indonesia 1989-2024
Sumber Data: Badan Pusat Statistik (BPS), diolah (2025)
Pada gambar 1.1 terlihat bagaimana cadangan devisa Indonesia berubah

dari tahun 1989-2024. Perekonomian Indonesia sempat jatuh pada tahun 1998
dikarenakan adanya krisis ekonomi Asia yang bersumber dari Thailand. Saat itu
cadangan devisa tercatat sebesar 14.557 juta USD, sehingga saat terjadinya krisis,
Indonesia mengalami tekanan yang cukup besar dalam menghadapi gejolak ek-
sternal. Perekonomian Indonesia menjadi sangat rentan mengalami keterpurukan
pada saat itu akibat minimnya cadangan devisa yang dimiliki serta kurang baiknya
kualitas perbankan. Sementara itu, krisis finansial global yang berlangsung di ta-
hun 2008, cadangan devisa yang dimiliki Indonesia sebesar 51.639 juta USD, se-
hingga dengan posisi cadangan devisa yang lebih kuat dan kondisi perbankan
yang lebih stabil, Indonesia mampu melewati krisis tersebut dengan lebih baik
(Dianita & Zuhroh, 2018).

Sementara itu, pada tahun 2020 Indonesia kembali menghadapi guncangan

besar akibat pandemi Covid-19. Meskipun terjadi tekanan ekonomi di berbagai



sektor, cadangan devisa tetap berada pada level yang relatif kuat. Bahkan, posisi
cadangan devisa meningkat dari 129.183,28 juta USD pada tahun 2019 menjadi
135.897 juta USD pada tahun 2020. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa
ketahanan sektor eksternal dan struktur ekonomi Indonesia pada masa pandemi
jauh lebih baik dibandingkan ketika menghadapi krisis sebelumnya.

Berdasarkan teori Mundell-Fleming, cadangan devisa dipengaruhi oleh
beberapa komponen dalam perekonomian terbuka seperti Foreign Direct
Investment (FDI), utang luar negeri, dan ekspor. FDI dan utang luar negeri dapat
meningkatkan cadangan devisa melalui masuknya aliran modal asing dalam
bentuk valuta asing, selain itu ekspor menambah cadangan devisa melalui
penerimaan devisa dari kegiatan perdagangan internasional.

Foreign Direct Investment (FDI) adalah aktivitas penanaman modal oleh
pihak asing pada sektor usaha di negara lain dengan tujuan memperoleh
keuntungan ekonomi. Adanya Foreign Direct Invesment (FDI) akan menjadi
sumber pendapatan cadangan devisa (Asbiyanti, 2018). Foreign Direct Invest-
ment (FDI) adalah contoh masuknya modal ke Indonesia yang diharapkan dapat
berdampak positif pada perkembangan neraca perdagangan melalui peningkatan
ekspor maupun pendapatan nasional, yang pada akhirnya mendukung pertum-
buhan ekonomi. FDI memiliki potensi yang lebih besar dibandingkan jenis pem-
biayaan asing lainnya karena biasanya disertai dengan transfer teknologi dan ke-

mampuan (Indriawati et al., 2025).
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Gambar 1. 2 Data Foreign Direct Invesment (FDI) Indonesia 1989-2024
Sumber Data: Badan Pusat Statistika (BPS), diolah (2025)
Dari gambar 1.2 menunjukkan aliran FDI Indonesia memperlihatkan pola

fluktuatif sepanjang periode 1989-2024. Pada akhir 1990-an, khususnya tahun
1998, nilai FDI mengalami penurunan signifikan menjadi 13.563,1 juta USD
dibandingkan tahun 1997 sebesar 33.832,5 juta USD, seiring dengan terjadinya
krisis ekonomi Asia yang memicu ketidakstabilan ekonomi dan keluarnya arus
modal. Memasuki awal 2000-an, FDI mulai kembali meningkat, meskipun masih
berfluktuasi, sebagai bagian dari proses pemulihan ekonomi dan perbaikan iklim
investasi.

Memasuki periode setelah tahun 2010, FDI menunjukkan kecenderungan
berada pada level yang lebih tinggi. Pada tahun 2010 tercatat sebesar 16.214,8 juta
USD, kemudian meningkat menjadi 24.564,7 juta USD pada tahun 2012 dan terus
berada pada kisaran tinggi hingga mencapai 32.239,8 juta USD pada tahun 2017.
Meskipun sempat mengalami penurunan pada tahun 2018 dan relatif stabil pada
2019-2020, FDI kembali meningkat secara signifikan dalam beberapa tahun tera-
khir, yakni menjadi 45.605 juta USD pada tahun 2022, 50.267,5 juta USD pada

tahun 2023, dan mencapai 60.014 juta USD pada tahun 2024.



Secara keseluruhan, tren jangka panjang FDI Indonesia menunjukkan pen-
ingkatan yang cukup kuat. Hal ini mencerminkan meningkatnya kepercayaan in-
vestor asing terhadap perekonomian Indonesia, sehingga FDI menjadi salah satu
sumber penting arus modal eksternal yang berkontribusi terhadap penguatan ca-
dangan devisa dan stabilitas sektor eksternal. Sumber aliran modal asing tidak
hanya dari FDI saja tetapi utang luar negeri juga merupakan aliran modal asing
yang dapat mempengaruhi cadangan devisa negara (Saleha et al., 2021).

Utang luar negeri dapat menjadi salah satu sumber masuknya devisa yang
berasa dari luar negeri, pemerintah memperoleh devisa melalui pinjaman luar
negeri. Melalui pinjaman luar negeri tersebut, pemerintah memperoleh tambahan
devisa sehingga arus dana dari luar negeri ini pada akhirnya dapat mendorong
peningkatan cadangan devisa suatu negara (Alhempi & Siregar, 2019).

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Dinul et al. (1875), utang luar
negeri memiliki peran penting sebagai sumber pendanaan bagi anggaran negara
dan pembangunan ekonomi. Peran utang luar negeri dalam pembangunan terlihat
dari pemanfaatannya pada proyek infrastruktur, pendidikan, kesehatan, dan sektor
lainnya. Penggunaan dana tersebut dapat membuka lapangan kerja, meningkatkan
produktivitas, serta menciptakan peluang investasi baru yang berdampak pada
pertumbuhan ekonomi jangka panjang. Menurut Putri (2017), apabila utang luar
negeri dialokasikan pada kegiatan yang produktif, maka dapat menghasilkan

pengembalian devisa yang lebih besar.
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Gambar 1. 3 Data Utang Luar Negeri Indonesia 1989-2024
Sumber Data: Badan Pusat Statistika (BPS), diolah (2025)
Dari gambar 1.3 selama periode 1989-2024 utang luar negeri di Indonesia

menunjukkan tren meningkat, meskipun mengalami beberapa fluktuasi. Pada
awal periode, utang luar negeri tercatat sebesar 53.490 juta USD pada tahun 1989,
kemudian meningkat secara bertahap hingga mencapai 151.810 juta USD pada
tahun 1999. Setelah itu, utang luar negeri sempat menurun pada awal 2000-an,
yakni menjadi 128.440 juta USD pada tahun 2002, seiring dengan upaya
penyesuaian pasca Krisis.

Memasuki periode setelah 2009, utang luar negeri kembali mengalami
peningkatan yang cukup tajam, dari 172.871 juta USD pada tahun 2009 menjadi
202.413 juta USD pada tahun 2010, dan terus meningkat hingga mencapai
416.935 juta USD pada tahun 2020. Meskipun sempat mengalami penurunan pada
tahun 2022 menjadi 396.529 juta USD, utang luar negeri kembali meningkat dan
mencapai 424.849 juta USD pada tahun 2024, yang merupakan posisi tertinggi
selama periode pengamatan.

Menurut Wardani Umi & Yoga Kundhani (2021) cadangan devisa tidak

hanya dipengaruhi oleh aliran modal asing saja tetapi juga ekspor. Ekspor adalah



kegiatan perdagangan internasional yang dilakukan dengan menjual barang atau
jasa kepada pihak luar negeri, termasuk melalui pertukaran modal maupun bentuk
transaksi lain yang mendukung penjualan ke negara lain. Suatu negara yang
melakukan ekspor barang atau jasa akan mendapatkan imbalan dalam bentuk
mata uang asing, yang berfungsi sebagai sumber pemasukan negara, dengan
demikian cadangan devisa akan meningkat seiring dengan peningkatan aktivitas

ekspor, dan sebaliknya (Ussa’diyah & Nofrian, 2023).
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Gambar 1. 4 Data Ekspor Indonesia 1989-2024
Sumber Data: Badan Pusat Statistika (BPS), diolah (2025)
Dari gambar 1.4 terlihat bahwa nilai ekspor berdasarkan data tahun 1989-

2024 menunjukkan tren meningkat dalam jangka panjang meskipun berfluktuasi.
Ekspor naik dari 22.158,9 juta USD pada tahun 1989 dan meningkat secara sig-
nifikan hingga mencapai 203.496,6 juta USD pada tahun 2011. Namun setelah
tahun 2011, nilai ekspor mengalami penurunan berturut-turut hingga mencapai
145.134 juta USD pada tahun 2016.

Setelah periode penurunan tersebut, ekspor kembali menunjukkan pening-

katan yang cukup kuat, terutama pada tahun 2021 dan mencapai puncak tertinggi



sepanjang periode penelitian pada tahun 2022 sebesar 291.904,3 juta USD. Mes-
kipun sempat menurun pada tahun 2023, nilai ekspor kembali meningkat pada
tahun 2024 menjadi 264.703,4 juta USD.

Secara keseluruhan, perkembangan ekspor Indonesia menunjukkan kinerja
positif dalam jangka panjang dengan pola fluktuatif. Perubahan tersebut menc-
erminkan dinamika perdagangan internasional yang dipengaruhi oleh permintaan
global, harga komoditas, kondisi ekonomi mitra dagang, serta kebijakan ekonomi
domestik. Hal ini menegaskan bahwa sektor ekspor memiliki peran penting dalam
mendukung penerimaan devisa dan stabilitas perekonomian nasional.

Todaro (2011) berpendapat bahwa ekspor adalah bentuk perdagangan yang
dapat meningkatkan demand domestik dan menghasilkan pertumbuhan industri
besar, struktur sosial yang kuat, dan institusi sosial yang baik. Peningkatan ekspor
dapat memperluas pasar internasional suatu negara, meningkatkan penerimaan
dari luar negeri, serta menambah pendapatan dalam bentuk devisa yang kemudian
disimpan sebagai cadangan devisa. Oleh karena itu, semakin tinggi tingkat ekspor,
maka semakin besar pula cadangan devisa yang dimiliki negara tersebut.

Menurut Rahmawati et al. (2020) ekspor dan kurs secara bersama-sama
atau secara simultan berpengaruh signifikan terhadap cadangan devisa, sedangkan
secara individu atau parsial ekspor juga mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap cadangan devisa. Ekspor memiliki peranan yang krusial dalam
pembangunan negara, karena dana yang dihasilkan dari ekspor akan
meningkatkan simpanan devisa suatu negara dan pada akhirnya memperkuat dasar

perekonomian. Penelitian yang dilakukan oleh Gentur Jalunggono et al. (2020)



yang berjudul “Pengaruh Ekspor, Impor dan Kurs terhadap Cadangan Devisa
Indonesia Periode Tahun 2004-2018” juga mengungkapkan bahwa faktor ekspor
dan kurs memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap cadangan devisa.

Hubungan FDI dengan cadangan devisa menunjukkan bahwa capital
inflows atau arus masuk modal berfungsi untuk menutupi kekurangan devisa
akibat defisit transaksi berjalan. Oleh karena itu, peningkatan FDI dapat
mendorong naiknya cadangan devisa (Saleha et al., 2021). Dalam penelitian
Ari Ratna Saleha et al. (2021) dengan judul “Pengaruh Ekspor, Nilai Tukar,
Foreign Direct Investment dan Utang Luar Negeri terhadap Cadangan Devisa
Indonesia Tahun 2014-2019” dijelaskan bahwa FDI memiliki dampak positif yang
signifikan secara parsial terhadap cadangan devisa. Hal ini menunjukkan bahwa
ketika FDI meningkat, cadangan devisa juga ikut bertambah. Situasi ini muncul
karena semakin banyaknya investasi asing yang masuk, semakin banyak pula
mata uang asing asing yang diterima oleh Indonesia, yang mengakibatkan
peningkatan jumlah cadangan devisa yang dimiliki.

Berlawanan dengan temuan dari studi yang dilakukan oleh Mega Febriyanti
et al. (2013) dengan judul “Faktor-Faktor yang mempengaruhi Cadangan Devisa
dan Net Ekspor di Indonesia” FDI tidak memberikan pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap cadangan devisa Indonesia. Ini disebabkan oleh fakta bahwa
FDI tidak segera memberikan efek yang langsung terhadap kemajuan ekonomi
negara. FDI adalah salah satu jenis investasi, sehingga dampaknya tidak bisa

dirasakan secara instan karena dibutuhkan waktu untuk melihat hasilnya.
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Arus modal asing tidak hanya berasal dari FDI, tetapi juga mencakup utang
luar negeri sebagai salah satu bentuk aliran modal eksternal ke dalam
perekonomian domestik (Elsevier, n.d.). Berbeda dengan pernyataan Mega Febri-
yanti et al. (2013) diatas, utang luar negeri menurut teori monetary approach to
balance of payments dan balance of payment theory menjelaskan bahwa utang
luar negeri termasuk dalam capital inflow. Masuknya dana dari luar negeri dalam
bentuk utang akan meningkatkan aliran valuta asing ke dalam negeri sehingga
dapat menambah cadangan devisa. Oleh karena itu, utang luar negeri berpengaruh
positif terhadap cadangan devisa melalui peningkatan inflow devisa.

Pada penelitian yang dilakukan Wardani Umi & Yoga Kundhani (2021)
yang berjudul “Analisis Faktor-faktor yang mempengaruhi Cadangan Devisa”
menunjukkan bahwa utang luar negeri dalam jangka pendek dan jangka panjang
berdampak positif dan signifikan terhadap cadangan devisa. Utang luar negeri
memiliki pengaruh di dalam peningkatan cadangan devisa di Indonesia
dikarenakan utang luar negeri di Indonesia memiliki tren yang positif. Dimana
setiap tahun utang luar negeri meningkat, dengan demikian cadangan devisa juga
akan meningkat. Hasil yang serupa juga ditemukan dalam studi yang berjudul
“Pengaruh Impor, Nilai Tukar Rupiah, dan Utang Luar Negeri terhadap Cadangan
Devisa Indonesia” yang dilakukan oleh Amalia et al. (2021), yang menunjukkan
bahwa utang luar negeri memiliki dampak positif baik dalam jangka pendek
maupun jangka panjang terhadap cadangan devisa Indonesia. Sejalan dengan itu,
studi yang dilakukan oleh Ussa’diyah & Nofrian (2023) dengan judul “Pengaruh

Kegiatan Ekonomi Internasional terhadap Peningkatan Cadangan Devisa di
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Indonesia” menunjukkan bahwa utang luar negeri, baik jangka pendek maupun
jangka panjang, memiliki pengaruh signifikan terhadap peningkatan cadangan
devisa, sebab dana yang diterima langsung terkumpul dalam APBN (Anggaran
Pendapatan dan Belanja Negara) serta total cadangan devisa negara.

Adapun perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu terletak pada
penggunaan metode ECM (Error Correction Model) yang dapat menganalisis
pengaruh jangka pendek dan jangka panjang. Perbedaan selanjutnya terletak pada
penggunaan data time series tahunan dengan periode 1989-2024. Berdasarkan
pemaparan fenomena, perkembangan, serta hasil penelitian terdahulu yang
menunjukkan temuan dan metode analisis yang beragam, peneliti berminat untuk
melakukan penelitian lebih lanjut terkait variabel cadangan devisa. Penelitian ini
berjudul “Pengaruh Foreign Direct Investment (FDI), Utang Luar Negeri, dan
Ekspor terhadap Cadangan Devisa Indonesia.”

Rumusan Masalah

1. Bagaimana pengaruh Foreign Direct Investment (FDI) terhadap cadangan de-
visa Indonesia tahun 1989-2024?

2. Bagaimana pengaruh utang luar negeri terhadap cadangan devisa Indonesia
tahun 1989-2024?

3. Bagaimana pengaruh ekspor terhadap cadangan devisa Indonesia tahun 1989-
20247

Tujuan

1. Menganalisis pengaruh Foreign Direct Investment (FDI) terhadap cadangan

devisa Indonesia tahun 1989-2024.
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2. Menganalisis pengaruh utang luar negeri terhadap cadangan devisa Indonesia
tahun 1989-2024.
3. Menganalisis pengaruh ekspor terhadap cadangan devisa Indonesia tahun
1989-2024.
Manfaat Penelitian
1. Manfaat Bagi Peneliti
Penelitian ini memberikan kesempatan bagi peneliti untuk mengem-
bangkan kemampuan dalam menganalisis data ekonomi makro, khususnya
terkait hubungan antara Foreign Direct Investment (FDI), utang luar negeri,
ekspor, dan cadangan devisa. Selain itu, penelitian ini juga memperluas wawa-
san peneliti dalam memahami dinamika perekonomian Indonesia serta melatih
keterampilan dalam menyusun karya ilmiah yang sistematis dan berbasis data.
2. Manfaat Bagi Pemerintah
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber informasi dan masukan
empiris bagi pemerintah dalam merumuskan kebijakan ekonomi yang lebih
efektif, khususnya dalam mengelola cadangan devisa. Dengan memahami
pengaruh Foreign Direct Investment (FDI), utang luar negeri serta ekspor ter-
hadap cadangan devisa, pemerintah dapat menetapkan strategi yang tepat untuk
menarik aliran modal asing, meningkatkan ekspor demi menjaga stabilitas
ekonomi nasional.
3. Manfaat Akademis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi ilmiah terhadap

pengembangan literatur di bidang ekonomi makro, khususnya mengenai
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faktor-faktor yang memengaruhi cadangan devisa suatu negara. Temuan dari
penelitian ini juga dapat menjadi referensi bagi penelitian-penelitian selanjut-
nya yang mengangkat isu serupa.

4. Manfaat Bagi Masyarakat

Menambah pemahaman masyarakat mengenai pentingnya cadangan

devisa serta faktor-faktor yang memengaruhinya, sebagai bagian dari literasi
ekonomi nasional.

Sistematika Pembahasan

Penulisan skripsi ini disusun ke dalam lima bab yang saling berkaitan agar
pembahasan dapat tersusun secara sistematis dan mudah dipahami. Adapun
sistematika pembahasannya sebagai berikut:

Bab | pendahuluan, bab ini berisi latar belakang penelitian, rumusan masa-
lah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, serta sistematika penulisan skripsi. Bab
ini memberikan gambaran umum mengenai konteks penelitian, alasan dilakukan
penelitian, serta arah pembahasan secara keseluruhan.

Bab Il landasan teori dan kajian pustaka, bab ini menjelaskan teori-teori
yang berkaitan dengan penelitian, kajian pustaka yang berisi penelitian
sebelumnya, kerangka teoritis, serta penyusunan hipotesis penelitian. Bagian ini
digunakan sebagai dasar konseptual untuk menjawab permasalahan penelitian
serta menyusun dugaan hubungan antar variabel.

Bab 111 metode penelitian, bab ini menjelaskan metode dan pendekatan
penelitian yang digunakan. Pembahasannya meliputi desain penelitian, variabel

dan definisi operasional, populasi dan sampel, data dan sumber data, teknik
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pengumpulan data, serta metode pengujian hipotesis. Bagian ini juga
menggambarkan proses pelaksanaan penelitian secara keseluruhan.

Bab 1V hasil dan pembahasan, bab ini memberikan gambaran mengenai
objek atau sampel penelitian, analisis deskriptif, pengujian hipotesis, serta mem-
bahas hasil penelitian. Data empiris yang diperoleh dianalisis untuk menjawab
rumusan masalah dan dikaitkan dengan teori maupun hasil penelitian terdahulu.

Bab V penutup, bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian, keterbatasan
penelitian, serta saran bagi penelitian selanjutnya maupun pihak-pihak terkait.
Bab ini juga menjadi bagian akhir yang menutup seluruh pembahasan dalam

skripsi.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan
menggunakan metode Error Correction Model (ECM) untuk periode 1989-2024,
maka penelitian ini dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Foreign Direct Invesment (FDI) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap cadangan devisa di Indonesia dalam jangka pendek. Hasil analisis
jangka panjang menyebutkan bahwa Foreign Direct Invesment (FDI)
mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap cadangan devisa di
Indonesia. Hasil perhitungan tersebut berbeda dengan hipotesis awal yang
menyebutkan bahwa Foreign Direct Invesment (FDI) berpengaruh positif
signifikan terhadap cadangan devisa Indonesia. Temuan ini menunjukkan
bahwa dalam periode penelitian, inflow FDI tidak mampu menjadi sumber
penguatan devisa secara statistik. Hal ini mengindikasikan bahwa
perekonomian Indonesia menghadapi tantangan leakage effect, yaitu
kondisi di mana sebagian manfaat ekonomi yang diperoleh dari aliran
masuk modal, seperti Foreign Direct Investment (FDI), kembali keluar ke
luar negeri melalui repatriasi laba dan impor, di mana repatriasi laba dan
impor barang modal oleh investor asing menggerus manfaat devisa jika
tidak diimbangi dengan ekspor yang kuat dari proyek FDI.

2. Utang luar negeri terbukti berpengaruh positif signifikan jangka pendek

maupun jangka panjang terhadap cadangan devisa Indonesia. Perhitungan
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tersebut sesuai dengan hipotesis awal bahwa utang luar negeri memiliki
dampak positif yang signifikan terhadap cadangan devisa Indonesia.
Temuan ini menunjukkan bahwa pinjaman dari luar negeri menambah stok
devisa dan secara konsisten memperkuat posisi likuiditas eksternal negara.
Hal ini menjelaskan bahwa utang luar negeri dapat meningkatkan cadangan
devisa, karena utang luar negeri tersebut termasuk dalam arus masuk modal
atau capital inflow sebagaimana dijelaskan dalam teori monetary approach
to balance of payments dan balance of payment theory, serta membuktikan
bahwa utang luar negeri berperan efektif sebagai sumber pembiayaan
eksternal untuk menutup foreign exchange gap, sebagaimana dijelaskan
dalam teori two-gap.

Ekspor terbukti berpengaruh positif signifikan jangka pendek maupun
jangka panjang terhadap cadangan devisa Indonesia. Perhitungan tersebut
sesuai dengan hipotesis awal bahwa ekspor memiliki dampak positif yang
signifikan terhadap cadangan devisa Indonesia. Temuan ini menunjukkan
bahwa aktivitas ekspor secara konsisten menghasilkan inflow devisa melalui
surplus perdagangan dalam jangka pendek dan jangka panjang.
Sebagaimana dijelaskan pada teori keunggulan komparatif, teori
perdagangan klasik internasional, dan teori Heckscher-Ohlin bahwa ekspor
dapat meningkatkan cadangan devisa.

Foreign Direct Invesment (FDI), utang luar negeri, dan ekspor dalam jangka
pendek dan jangka panjang secara simultan mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap cadangan devisa Indonesia.
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B. Saran

Berdasarkan hasil penelitian diatas, maka penulis mengajukan beberapa

saran sebagai berikut:

1.

Diharapkan pemerintah perlu mengarahkan FDI ke sektor berorientasi
ekspor agar menghasilkan devisa.

Diharapkan pemerintah dapat mengelola utang luar negeri secara optimal
dan hati-hati. Pemanfaatan utang luar negeri sebaiknya diarahkan pada
sektor-sektor produktif yang mampu menghasilkan devisa, sehingga
manfaatnya terhadap peningkatan cadangan devisa dapat berkelanjutan. Na-
mun demikian, pemerintah juga perlu memperhatikan risiko jangka panjang
berupa kewajiban pembayaran pokok dan bunga utang yang dapat mengu-
rangi cadangan devisa. Oleh karena itu, pengelolaan utang luar negeri perlu
dilakukan secara bijaksana agar tidak menimbulkan beban di masa menda-
tang.

Pemerintah dapat terus mendorong peningkatan ekspor dengan
meningkatkan kualitas produk supaya mampu berkompetisi di pasar
internasional serta memperluas negara tujuan untuk ekspor, sehingga
cadangan devisa dapat meningkat seiring bertambahnya aktivitas ekspor.
Bagi peneliti selanjutnya dapat memperbarui periode penelitian agar hasil
penelitian yang didapat mampu menggambarkan kondisi perekonomian

yang lebih update atau terbaru.
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Bagi peneliti selanjutnya dapat menambahkan atau meneliti dengan
variabel-variabel bebas lain diluar variabel dalam penelitian ini yang dapat

memengaruhi cadangan devisa, agar diperoleh hasil yang lebih beragam.
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