SKRIPSI

PENGARUH NILAI TUKAR, NERACA PERDAGANGAN DAN INFLASI
TERHADAP CADANGAN DEVISA DI INDONESIA PERIODE 2017-2024

ilpldmas

Disusun Oleh:

HUMAIRA MUSLIM
NIM. 220604030

PROGRAM STUDI ILMU EKONOMI
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI AR-RANIRY

BANDA ACEH
2026 M/1448 H



SKRIPSI

PENGARUH NILAI TUKAR, NERACA PERDAGANGAN DAN INFLASI
TERHADAP CADANGAN DEVISA DI INDONESIA PERIODE 2017-2024

Disusun Oleh:

HUMAIRA MUSLIM
NIM. 220604030

PROGRAM STUDI ILMU EKONOMI
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS ISLAM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI AR-RANIRY

BANDA ACEH
2026 M/1448 H



PERNYATAAN KEASLIAN KARYA ILMIAH

Yang bertandatangan di bawah ini
Nama : Humaira Muslim
NIM : 220604030
Program Studi : Ilmu Ekonomi

Fakultas . Ekonomai

Dengan ini menya

1, 06 mei1 2026

il



PERSETUJUAN SIDANG MUNAQASYAH SKRIPSI

Pengaruh Nilai Tukar, Neraca Perdagangan Dan Inflasi Terhadap
Cadangan Devisa Di Indonesia Periode 2017-2024

AEliaEL aERbann | .H.I-, ME

Mengetahui,
Ketua Prodi Ilmu Ekonomi,

adi/S.E.. S Pd.I. M.Si
NTP.\Y9860128201903005

f

il



PENGESAHAN SIDANG MUNAQASYAH SKRIPSI

Pengaruh Nilai Tukar, Neraca Perdagangan Dan Inflasi Terhadap
Cadangan Devisa Di Indonesia Periode 2017-2024

Humaira Muslim
NIM:220604030

guji Skripsi

Banda Aceh

Satu Syarat untuk

i u Ekonomi

“ufqani M.Ec%.
06252009011009

iv



KEMENTERIAN AGAMA REPUBLIK INDONESIA
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI AR-RANIRY BANDA ACEH
UPT. PERPUSTAKAAN
JL. Syeikh Abdur Rauf Kopelma Darussalam Banda Aceh
Telp. 0651-7552921, 7551857, Fax. 0651-7552922
Web:www.library.ar-raniry.ac.id, Email:library@ar-raniry.ac.id

FORM PERNYATAAN PERSETUJUAN PUBLIKASI
KARYA ILMIAH MAHASISWA UNTUK KEPENTINGAN AKADEMIK

Saya yang bertanda tangan di bawah ini:

Nama Lengkap : Humaira Muslim

NIM : 220604030

Fakultas/Program Studi : EkonomiDan Bisnis Islam

E-mail : 220604030@)student.ar-raniry.ac.id

demi pengembangan®ilmu pengetahuan, menyetujui wntuk memberikan kepada
UPT Perpustakaan Universitas Islam Negeri (UIN) Ar-Raniry Banda Aceh, Hak
Bebas Royalti Non-Eksklusif (Nom-exclusive Royalty-Free Right) atas karya
ilmiah:

D Tugas Akhir |:| KKU D Skripsi

Yang berjudul :
Pengaruh Nilai Tukar, Neraca Perdagangan, dan Inflasi Terhadap Cadangan
Devisa di Indonesia Periode 2017-2024

Beserta perangkat yang diperlukan (bila ada). Dengan Hak Bebas Royalti Non-
Eksklusif ini, UPT Perpustakaan UIN Ar-Raniry Banda Aceh berhak menyimpan,
mengalih-media formatkan, mengeclola, mendiseminasikan, dan
mempublikasikannya diinternet atay media lain.

Secara fulltext untuk kepentingan akademik tanpasperlu meminta izin"dari saya
selama tetap mencantumkan nama saya sebagaipenulis, pencipta dan atau penerbit
karya ilmiah tersebut.

UPT Perpustakaan UIN Ar-Raniry Banda Aceh akan terbebas dari segala bentuk
tuntutan hukum yang timbul atas-pelanggaran Hak Cipta dalam karya ilmiah saya
ini.

Demikian pernyataan ini yang saya buat dengan sebenarnya.

Dibuat di : Banda'Aceh
Pada tanggal : 2026

Mengetahui,

Penulis

—

Bembimbing

HyfnairaMuslim Dr. Maimun, S.E.,Ak.M.Si Hafiizh Maulaga. S.P.. S.H.[.. M.E



mailto:220604030@student.ar-raniry.ac.id

MOTTO DAN PERSEMBAHAN

“Maka sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan”

“Sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan™

Vi



KATA PENGANTAR

L4 J/.‘ 1" &
G)frC (A 2N
NNLL Y S ~

Segala puji dan syukur penulis panjatkan kehadirat Allah SWT atas segala

limpahan rahmat, karunia, hidayah, gserta ridha-Nya sehingga penulis diberikan

kekuatan, kesehatan, dan ke menyelesaikan skripsi yang berjudul

“Pengaruh Nilai Tul erhadap Cadangan Devisa
Indonesia Periods antiasa tercurah kepada

junjunga at, dan seluruh

1anusia dari

octahuan

NOTH

omi dan Bisnis

u Ekonomi dan

Uliya Azra, S.E., M,Si1 Program Studi Ilmu Ekonomi,
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam, UIN Ar-Raniry.

3. Hafizh Maulana SP., S.HI., ME selaku ketua Laboratorium Fakultas Ekonomi
dan Bisnis Islam.

4. Dr. Maimun, S.E,Ak.M.Si selaku dosen pembimbing I dan Hafiizh Maulana,

S.P., S.H.I., M.E selaku dosen pembimbing II yang telah meluangkan waktu,

vii



tenaga, dan pikiran untuk memberikan bimbingan, arahan, dan masukan
kepada penulis dengan penuh kesabaran selama proses penyusunan skripsi ini,
sehingga skripsi ini dapat diselesaikan dengan baik.

. Dr. Khairul Amri, S.E., M.Si selaku dosen penguji I dan Mhd. Yavishan
Novinda, S.E., M.Si1 selaku dosen penguji II yang telah membantu penulis
dalam menyempurnakan skripst 1fi

Dr. Muhammad Adnan$™S.E., M.S1., selaKusRenasehat Akademik (PA) yang
telah memberikan arahan, bimbingan, serta motivasi kepada penulis selama
menjalani,pendidikan pada Program Studi Strata Satu (Slgllmu Ekonomi.
Seluruh dosen dan staf akademik Fakultas Ekonomi dan Bisnis [slam yang
telah memberikan ilmu, pelayanan, serta bantuan kepada penulis sclama
menempuh pendidikan hingga penyusunan skripsi ini.

. Teristimewa kepada kedua orang tua tercinta, penulis mengucapkan rasa
syukur dan terima kasih yang sebesar-besarnya atas segala cinta, kasih sayang,
doa, pengorbanan, serta dukungan yang tidak pernah berhenti mengiringi
setiap langkah penulis. Terima kasth karcha selalu menjadi tempat pulang,
sumber kekuatan, dan alasan bagi penulis untuk terus bangkit ketika merasa
lelah dan hampit.menyerah dalam menyelesaikan'skripsi ini. Tidak ada kata
yang mampu menggambarkan besarnyaspengorbanan, kesabaian, serta
kepercayaan yang ayah dan.mama betikan kepada penulis selama menempuh
pendidikan hingga akhirnya dapat menyelesaikan penelitian ini. Setiap doa
yang dipanjatkan, setiap nasthat yang diberikan, dan setiap bentuk dukungan
yang'tulus menjadi penyemangatterbesar bagipenulisiuntuk terus melangkah.
Semoga Allah'Swt. senantiasa melimpahkan rahmat, kesehatan, kebahagiaan,
dan keberkahan kepada ayah dan mama, sertamcmbalas seluruh kebaikan dan
pengorbanan yang telah diberikan dengan balasan yang berlipat ganda. Skripsi
ini penulis persembahkan sebagai wujud rasa syukur dan bakti kepada ayah
dan mama, meskipun penulis menyadari bahwa karya sederhana ini tidak akan
pernah sebanding dengan segala cinta dan pengorbanan yang telah diberikan.
. Kepada sahabat sekaligus kakak yang penulis sayangi, Miftahul Jannah,
penulis mengucapkan terima kasih yang sebesar-besarnya atas segala doa,

dukungan, perhatian, serta motivasi yang senantiasa diberikan kepada penulis.

viil



Terima kasih karena telah menjadi sosok yang selalu bersedia mendengarkan
setiap keluh kesah, memberikan nasihat, semangat, dan menguatkan penulis
dalam menghadapi berbagai tantangan selama proses penyusunan skripsi ini.
Kehadiran dan ketulusan yang diberikan menjadi salah satu penyemangat bagi
penulis untuk terus berusaha hingga akhirnya dapat menyelesaikan penelitian

ini. Semoga Allah Swt. seng a melimpahkan kesehatan, kebahagiaan,

keberkahan, serta ke
diraih.
10. Kepad

angkah dan cita-cita yang ingin
Anfasa, Azza

a Fatasya, dan

o sebesar-

semoga

langkah
an, Salsabila
yang sebesar-
g telah diberikan
enyusunan skripsi ini. Terima
kasih atas setiap momen yang telah dilalui bersama, saling membantu, berbagi
ilmu, bertukar pikiran, serta memberikan motivasi di tengah berbagai
tantangan selama menempuh pendidikan. Kehadiran kalian menjadi salah satu
bagian yang membuat perjalanan akademik penulis lebih bermakna. Semoga
persahabatan ini senantiasa terjaga, dan semoga Allah Swt. senantiasa

memberikan kemudahan, keberkahan, serta kesuksesan dalam setiap langkah

iX



dan cita-cita yang akan diraih.

12. Terakhir, penulis ingin mengucapkan terima kasih kepada diri sendiri. Terima
kasih karena telah memilih untuk tetap melangkah, bertahan, dan tidak
menyerah dalam menghadapi setiap proses, tantangan, serta rasa lelah selama
menempuh pendidikan hingga akhirnya dapat menyelesaikan skripsi ini.

Perjalanan ini mengajarkan p is bahwa setiap usaha, sekecil apa pun,

memiliki arti dan_g juan yang ingin dicapai. Penulis

merasa bangg

memberik

Banda Aceh, 28 Juli 2026

lad

umaira muslim



TRANSLITERASI ARAB LATIN

Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan

Nomor : 158 Tahun — Nomor: 0543b/U/1987

1. Konsonan

Fonem konsonan bahas
dilambangkan dengan b
dengan huruf da

ab yang dalam sistem tulisan Arab
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anda, dan sebagian lagi
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3 Zal Z zet e Mim m Em
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atas)
B Ra’ r er 3 Nin n En
J Zai w We
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8= U ‘ Apostrof
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2 ab va ambangnya berupa gabungan
antara harkat dan huruf, transllterasmya berupa gabungan huruf, yaitu:

Tanda Nama huruf Gabungan Nama
huruf
fathah dan ya’ Ai adani
... fathah dan Au adanu
wau
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Contoh:

(4 -kataba Vet -su'ila
i -kaifa I¥  -haula
It -fa ‘ala ¥ Zukira
J’J’g -yazhabu
L

3. Maddah
Maddah atau
transliterasinya b

a berupa harkat dan huruf,

-----

......... ;' kasrah, dan

at yang sukun,

3. Kalau dengan kata yang terakhir adalah ¢@’ marbitah itu
ditransliterasikan dengan ha (h).

transliterasinya adal

Contoh:

J Iy —raud ah al-agfal
by 50 o 6 e O3 —al-Madinah al-Munawwarah
ool -talhah
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5. Syaddah (Tasydid)

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan degan sebuah
tanda, tanda Syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini tanda syaddah tersebut
dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang sama dengan huruf yang diberi
tanda syaddah itu.

Contoh:

Iy -nazzala

d

7. Hamzah

Dinyatakan di depan bahwa hamzah ditransliterasikan dengan apostrof.
Namun, itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir kata.
Bila hamzah itu terletak di awal kata tidak dilambangkan, karena dalam tulisan
Arab berupa alif.

Contoh:
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RS R I ’ >17 W]
O A VS g khuzina sl -an-nau’
e _syai'un Jo -inna

8. Penulisan Kata

Pada dasarnya setiap kata, baik fail, isim maupun harf ditulis terpisah.
Hanya kata-kata tertentu yang pemulisannya dengan huruf Arab sudah lazim
dirangkaikan dengan kata lain atau harkat yang dihilangkan maka
transliterasi ini, pe juga dengan kata lain yang
mengikutinya.

v arraziqin

wiid i ‘a linndasi

Ly lod &k -lallazi bibakkata mubarakkan
Jigy gly Wy -Syahru Ramadan al-lazi unzila fih al
Qur’anu

-Syahru Ramad anal-lazi unzila fihil
qur’anu

gl @ Ly Yaly -Wa lagad ra’ahu bil-ufug al-mubin

-Wa lagad ra’ahu bil-ufuqil-mubini
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Oy i g -Alhamdu lillahi rabbi al- ‘alamin
-Alhamdu lillahi rabbil ‘alamin

Penggunaan huruf awal kapital untuk Allah hanya berlaku bila dalam tulisan
Arabnya memang lengkap demikian dan kalau penulisan itu disatukan dengan kata
lain sehingga ada huruf atau harkat yang dihilangkan, huruf kapital tidak
dipergunakan.
Contoh:

#o T
S

|||||
lllllllllllllll

esar Bahasa
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ABSTRAK

Nama : Humaira Muslim

NIM 220604030

Fakultas : Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam

Prodi : Ilmu Ekonomi

Judul : Pengaruh Nilai Tukar, Neraca Perdagangan dan Inflasi Terhadap

Cadangan DevisadDiindoensia Periode 2017-2024
Pembimbing I : Dr. Maimun, S«E,Ak.M.Si
Pembimbing I1 : HafiizhMaulana, S.P., S.H.I., M.E

Cadangan devisa merupakan salah satu indikator penting dalam menjaga stabilitas
perekonomian suatu negara, terutama dalam menghadapi perubahan kondisi
ekonomi global. Pergerakan cadangan devisa dapat dipengaruhi oleh berbagai
faktor makroekonomi, seperti nilai tukar, neraca perdagangan, dan inflasi.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan dinamis antara nilai tukar,
neraca perdagangan, dan inflasi terhadap cadangan devisa Indonesia periode 2017~
2024 dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan metode eckonometrika deret waktu. Data yang
digunakan berupa data bulanan periode 2017-2024 yang diperoleh dari Bank
Indonesia dan Badan Pusat Statistik. Analisis dilakukan menggunakan metode
Vector Error Correction Model (VECM) dengan tahapan pengujian meliputi uji
stasioneritas Augmented. Dickey-Euller (ADF), penentuan lag optimal, uji
kointegrasi Johansen, estimasi VECM, uji kausalitas Granger, Impulse Response
Function (IRF), dan Forecast Effor VariancesDecomposition (FEVD). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa seluruh variabel penclitian stasioner pada tingkat
first.difference dan terdapat'satu hubungan kointegrasi antarvariabel. Hasil estimasi
VECM menunjukkan bahwa nilai tukar tidak' memiliki hubungan yang signifikan
terhadap cadangan devisa baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang.
Neraca perdagangan memiliki hubungan yang signifikan terhadap cadangan devisa
dalamy jangka pendek maupun  jangka spanjang dengan arah hubungan negatif.
Sementara itu, inflasi tidak-menunjukkan-hubungan yang signifikan dalam jangka
pendek, tetapi memiliki hubungan yang signifikan dalam jangka panjang. Nilai
Error Corréetion Term (ECT) yang bernilai negatif dan stgnifikan menunjukkan
adanya mekanisme penyesuaian menuju keseimbangan jangka panjang.
Berdasarkan hasil penelitian, neraca perdagangan menjadi variabel yang
memberikan kontribusi terbesar terhadap variasi cadangan devisa dibandingkan
nilai tukar dan inflasi. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perubahan cadangan
devisa Indonesia tidak hanya dipengaruhi oleh satu faktor makroekonomi, tetapi
merupakan hasil interaksi dinamis antarvariabel ekonomi dalam jangka pendek
maupun jangka panjang.

Kata Kunci: Cadangan Devisa, Nilai Tukar, Neraca Perdagangan, Inflasi,
Vector Error Correction Model (VECM).
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BABI
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Cadangan devisa merupakan salah satu indikator utama yang mencerminkan

ketahanan ekonomi suatu negara dalam menghadapi tekanan eksternal. Dalam

perekonomian global yaa ggrasi, volatilitas arus modal

internasional, flukg akpastian ekonomi global

kroekonomi suatu
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Berdasarkan grafik periode 2020-2024, terlihat bahwa posisi cadangan devisa
Indonesia mengalami perkembangan yang cenderung meningkat, namun terjadi
fluktuasi pada beberapa tahun. Pada tahun 2020, cadangan devisa Indonesia tercatat
pada kisaran USD 135 miliar, yang mencerminkan adanya tekanan eksternal seiring
dengan meningkatnya ketidakpastian ekonomi global pada masa awal pandemi
COVID-19.

Pada tahun 2021, cadangan devisa mengalami peningkatan cukup signifikan
hingga mencapai gekitar USD 145 miliar. Kenaikan inti mengindikasikan mulai
membaiknyaskendisi eksternal Indonesia, yang didukung olchspemulihan aktivitas
perdagangan internasional serta stabilitas kebijakan makroekonomi..Namun, pada
tahun 2022 cadangan devisa kembali mengalami penurunan dan berada pada
kisaran USD 137 miliar. Penurunan tersebut menunjukkan bahwa meskipun proses
pemulihan ekonomi berlangsung, tekanan eksternal masih dirasakan, antara lain
akibat volatilitas pasar keuangan global serta kebutuhan stabilisasi nilai tukar.

Selanjutnya, pada tahun 2023 cadangan devisa kembali meningkat hingga
mencapai sekitar USD 146 miliar, dan _tert's mengalami kenaikan pada tahun 2024
hingga berada pada level tertinggi selama periode pengamatan, yaitu sekitar USD
155 miliar. Peningkatan pada dua tahun terakhir ini mencerminkan membaiknya
kinefja sektor eksternal Indencsia, termasukeKontribusi dari surplus neraca
perdagangan serta upaya otoritas.mencter dalam menjaga stabilitas nilai tukar dan
kondisi moneter.

Perkembangan cadangan —devisa Indonesia 'selama periode 2020-2024
menunjukkan adanya dinamika; yang dipengaruhi “eleh berbagai faktor
makroekonomi. Fluktuasi yang terjadi mengindikasikan bahwa cadangan devisa
tidak hanya mencerminkan kondisi'ckonomi eksternal, tetapi juga erat kaitannya
dengan pergerakan nilai tukar, kinerja neraca perdagangan, dan tingkat inflasi.
Maka dari itu, penting untuk menganalisis pengaruh ketiga variabel dalam
memahami faktor yang memengaruhi perubahan cadangan devisa Indonesia.

Salah satu faktor makroekonomi yang berpengaruh terhadap cadangan devisa
adalah nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat. Fluktuasi nilai tukar

mencerminkan kondisi fundamental ekonomi serta persepsi pasar terhadap



stabilitas ekonomi suatu negara. Pada periode 2020-2024, nilai tukar rupiah
mengalami volatilitas yang tinggi, terutama pada awal pandemi COVID-19 ketika
rupiah mengalami depresiasi tajam akibat kepanikan pasar global. Kondisi ini
mendorong Bank Indonesia melakukan intervensi di pasar valuta asing guna

menjaga stabilitas nilai tukar, yang pada akhirnya berdampak pada penggunaan

cadangan devisa. Dengan demikiaz tubahan nilai tukar memiliki keterkaitan
dengan dinamika cadangas
Selain nila pakan sumber utama

menunjukkan bahwa

devisa untuk

Perkembangan nila
tahun terakhir menunjukkan adanya dinamika yang berbeda-beda pada masing-
masing variabel. Untuk memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai
kondisi makroekonomi Indonesia, berikut disajikan tabel perkembangan nilai tukar,

neraca perdagangan, dan inflasi selama periode penelitian.



Tabel 1.1
Perkembangan Nilai Tukar, Neraca Perdagangan, dan Inflasi Indonesia
Tahun 2017-2024

Tahun Nilai Tukar (Rupiah) | Neraca Perdagangan | Inflasi (%)
(Juta USD)
2017 13.373 11.900 3,61%
2018 14.267 -7.900 3,13%
2019 14.130 -3.700 2,72%
2020 14.625 21,600 1,68%
2021 14.321 35:486,800 1,87%
2022 14.912 54.251,300 5,51%
2023 15.209 36.420,300 2,61%
2024 15.912 31.329,600 1,57%

Sumber: Bank Indonesia (data nilai tukar bulanan diolah menjadi ratd-rata tahunan), Badan Pusat
Statistik (data neraca perdagangan dan inflasi diolah)

Berdasarkan tabel variabel independen periode 2017-2024, terlihat bahwa
masing-masing indikator makroekonomi menunjukkan dinamika yang berbeda.
Nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat bergerak fluktuatif selama
periode pengamatan. Pada tahun 2017 nilai tukar berada pada Rp13.373/USD,
kemudian mengalami pelemahan pada 2018 menjadi Rp14.267/USD. Pelemahan
tersebut menunjukkan meningkatnya tekanan terthadap rupiah, baik yang berasal
dari faktor eksternal. maupun domestik. Pada 2019 nilai tukar sedikit menguat
menjadi Rp14.130/USD,wmenandakan adanya perbaikan stabilitas, nilai tukar
dibandingkan tahun sebelumnyaiSelanjutnya pada 2020 nilai tukar berada pada
Rp14.625/USD dan sempat menguat pada 2021 menjadi Rp14.321/USD. Namun
sejak 2022 hingga 2024 rupiah-kembalt ceénderung mengalami pelemahan, masing-
masing menjadi Rp14.912/USD, Rp15.209/USD, dan Rpl5.912/USD pada 2024.
Pergerakanfini'menunjukkan bahwa stabilitas nilai tukar masih'dipengaruhi oleh
kondisi ekonomi global maupun domestik.

Sementara itu, neraca perdagangan Indonesia pada awal periode pengamatan
masih mengalami defisit. Pada 2017 neraca perdagangan mencatat surplus sebesar
USD 11.900 juta, namun pada 2018 mengalami defisit sebesar USD 7.900 juta dan
kembali defisit sebesar USD 3.700 juta pada 2019. Kondisi defisit tersebut
menunjukkan bahwa nilai impor lebih besar dibandingkan ekspor sehingga

berpotensi mengurangi penerimaan devisa negara. Memasuki 2020, neraca



perdagangan Indonesia berbalik mengalami surplus sebesar USD 21.600 juta.
Surplus kemudian meningkat signifikan menjadi USD 35.486,8 juta pada 2021 dan
mencapai puncaknya sebesar USD 54.251,3 juta pada 2022. Setelah itu, surplus
mengalami penurunan menjadi USD 36.420,3 juta pada 2023 dan kembali turun
menjadi USD 31.329,6 juta pada 2024. Kondisi surplus tersebut mengindikasikan
bahwa penerimaan devisa dari eksp@f lebih besar dibandingkan pengeluaran untuk
impor, meskipun besaranaya'tidak selalu stabil setiap tahun.

Dari sisi inflasi, tingkat inflasi pada 2017 tercatat sebesar 3,61% dan menurun
menjadi 3,i3% pada 2018 serta kembali turun menjadie2,72% pada 2019.
Penurunan tersebut menunjukkan bahwa tingkat kenaikan harga, relatif lebih
terkendali pada periode sebelum pandemi. Selanjutnya inflasi berada pada tingkat
yang relatif rendah pada 2020 sebesar 1,68% dan 1,87% pada 2021. Namun pada
2022 inflasi meningkat cukup signifikan hingga 5,51%, sebelum kembali menurun
menjadi 2,61% pada 2023 dan 1,57% pada 2024. Lonjakan inflasi pada 2022
mencerminkan adanya tekanan harga yang lebih tinggi dibandingkan tahun-tahun
sebelumnya, yang kemudian berhasil dikendalikan pada periode berikutnya. Secara
keseluruhan, pergerakan nilai tukar yang cenderung melemah pada beberapa
periode, perubahan kondist neraca perdagangan/dari defisit menjadi surplus, serta
fluktuasi tingkat inflasi menunjukkan adanya®dinamika makroekonomi yang
berpotensi berkaitan dengan perubahan posisi.cadangan devisa Indonesia.

Sejumlah penelitian “terdahulutelah™ membahas berbagai faktor yang
memengaruhi cadangan devisa Indonesia, namun témuan yang dihasilkan masih
memperlihatkan ‘perbedaany: baiky dari ysegi parah pengaruh maupun tingkat
signifikansi antarvariabel. Penelitian yang dilakukan oleh (Dananjaya et al., 2019)
menunjukkan bahwa ntlai, tukar berpengaruh pesitif dan signifikan terhadap
cadangan devisa, sedangkan inflasi berpengaruh negatif secara signifikan. Akan
tetapi, hasil yang berbeda dikemukakan oleh (Fitria et al., 2021), yang menyatakan
bahwa nilai tukar memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap
cadangan devisa, sementara inflasi berpengaruh negatif namun juga tidak
signifikan. Di sisi lain, penelitian (Zahra et al., 2024) menemukan bahwa inflasi

memberikan pengaruh positif terhadap cadangan devisa pada periode tertentu.



Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara variabel-variabel
makroekonomi dan cadangan devisa masih belum memperlihatkan konsistensi
yang jelas. Selain itu, sebagian besar penelitian sebelumnya masih mengkaji
variabel ekspor dan impor secara terpisah serta belum banyak yang menguji ketiga

variabel tersebut secara simultan dalam satu model penelitian.

Berdasarkan adanya perbeda asil penelitian serta keterbatasan periode

kajian pada penelitian itian_ini berupaya untuk mengisi

keterbatasan terse an pengaruh nilai tukar,

. Bagaimana pengaru
pada periode 2017-2024?
2. Bagaimana pengaruh neraca perdagangan terhadap cadangan devisa
Indonesia pada periode 2017-2024?
3. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap cadangan devisa Indonesia pada

periode 2017-2024?



1.3 Tujuan Penelitian
1. Untuk menganalisis pengaruh nilai tukar rupiah terhadap cadangan devisa
Indonesia pada periode 2017-2024.
2. Untuk menganalisis pengaruh neraca perdagangan terhadap cadangan

devisa Indonesia pada periode 2017-2024.

3. Untuk menganalisis pengar flasi terhadap cadangan devisa Indonesia

baik dari sisi

di1nar: |
I”'I‘:.‘III. JI:I"IF |.

ter penelitian ini
diharapkan dapat timbangan dalam merumuskan
kebijakan yang efektif dalam menjaga stabilitas cadangan devisa,
khususnya pengelolaan nilai tukar, pengendalian inflasi, dan peningkatan

kinerja neraca perdagangan di tengah dinamika ekonomi global.

1.5 Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan pada penelitian ini disusun sebagai berikut:



Bab I Pendahuluan

Bab ini memuat latar belakang penelitian yang menjelaskan alasan dan urgensi
dilakukannya penelitian, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian,
serta sistematika penulisan. Bab ini memberikan dasar konseptual mengenai

pentingnya mengkaji pengaruh nilai tukar, neraca perdagangan, dan inflasi terhadap

cadangan devisa Indonesia.
Bab II Landasan

Bab ini berisi iabel penelitian, meliputi

a, dan teori inflasi.

tian, keterbatasan
penelitian, serta saran y si, praktisi, dan pemangku
kebijakan. Bab ini memberikan ringkasan temuan utama sekaligus rekomendasi

untuk penelitian dan kebijakan selanjutnya.



BAB 11
LANDASAN TEORI

2.1 Cadangan Devisa
2.1.1 Definisi Cadangan Devisa

Cadangan devisa adalah aset dalam bentuk valuta asing umumnya didominasi

oleh dolar AS yang dimilikige sentral atau otoritas moneter.

Fungsinya mencalk transaksi internasional,

menjaga kestabil ang luar negeri, serta

Secara konseptual, cadangan devisa dapat dipahami sebagai bentuk “asuransi
ekonomi” terhadap risiko eksternal. Negara yang memiliki cadangan devisa yang
memadai cenderung lebih mampu menghadapi tekanan nilai tukar, volatilitas arus
modal, serta ketidakpastian global dibandingkan negara dengan cadangan yang

terbatas (Aizenman dan Marion, 2003).



2.1.2 Fungsi Cadangan Devisa
1. Stabilisasi Nilai Tukar

Dalam sistem kurs mengambang terkendali (managed floating exchange rate
system) yang memberikan kewenangan kepada bank sentral untuk melakukan
intervensi di pasar valuta asing guna meredam volatilitas yang berlebihan.

Dornbusch (1976) dalam Expectatig

ud Exchange Rate Dynamics menjelaskan

bahwa nilai tukar dapat_a ai._akibat perubahan ekspektasi

76). Kondisi ini dapat

& Obstfeld, 2003).

Kecukupan cadangan devisa umumnya diukur melalui indikator kemampuan

membiayai impor. Standar internasional sering menggunakan patokan 3—6 bulan
impor sebagai batas aman (IMF, 2009). Apabila cadangan devisa mampu
membiayai impor lebih dari enam bulan, maka negara tersebut dianggap memiliki
ketahanan eksternal yang relatif kuat. Dalam konteks Indonesia sebagai negara

yang masih mengimpor bahan baku, energi, dan barang modal, ketersediaan
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cadangan devisa menjadi krusial untuk menjaga kelancaran aktivitas produksi
nasional.
3. Pembayaran Utang Luar Negeri

Fungsi lain cadangan devisa adalah untuk memenuhi kewajiban pembayaran

utang luar negeri, baik pemerintah maupun swasta. Jeanne dan Ranciére (2011)

menyatakan bahwa negara berkem enderung menyimpan cadangan devisa

dalam jumlah besar un gacal bayar (default risk) dan
meningkatkan kep & Ranciere, 2011).

ar kewajiban luar

n modal akan

Emas moneter adala

cadangan resmi. Emas memiliki nilai intrinsik dan sering dianggap sebagai aset
lindung nilai terhadap inflasi global dan ketidakstabilan keuangan internasional.
3. Special Drawing Rights (SDRs)

SDR merupakan aset cadangan internasional yang dikeluarkan oleh IMF

sebagai pelengkap cadangan devisa resmi negara-negara anggotanya. Nilai

11



SDR ditentukan berdasarkan sekeranjang mata uang utama yang digunakan di

dunia.
4. Reserve Position in the IMF
Merupakan posisi klaim suatu negara terhadap IMF yang dapat digunakan
sewaktu-waktu. Komponen ini mencerminkan hak penarikan negara anggota
atas dana IMF.
Bank Indonesia meng grsebut dalam penyajian statistik
cadangan devisa ng : ikan telah sesuai dengan

standar internasio

-----

raunﬂ!,.m

AR-RANIRTY

ada penyangga

v Motive
embang memiliki
motif kehati-hatian (precattionary motive¥dalam menyimpan cadangan devisa,
terutama setelah krisis keuangan Asia 1997/1998 (Aizenman & Marion, 2003).
Negara-negara tersebut meningkatkan cadangan devisanya untuk:

a. Mengantisipasi volatilitas arus modal jangka pendek

b. Mengurangi risiko krisis nilai tukar

c. Menjaga stabilitas sistem keuangan

12



d. Meningkatkan kredibilitas kebijakan moneter

Dalam konteks globalisasi keuangan, arus modal dapat bergerak sangat cepat.
Oleh karena itu, cadangan devisa berfungsi sebagai alat perlindungan terhadap
potensi pembalikan arus modal (sudden stop).

2.1.5 Indikator Cadangan Devisa dalam Penelitian

Dalam penelitian kuantitatif, g gan devisa dapat diukur melalui beberapa
indikator yang mencermig

1.

ernal suatu negara, antara lain:

ang dimiliki bank

y dapat

neraca

mata uang lainnya yang me ya nilai tukar suatu mata uang
terhadap mata uang asing. Nilai tukar memiliki peranan penting dalam menentukan
daya beli mata uang terhadap barang dan jasa di pasar internasional (Widiyanto &
Suryono, 2020). Perubahan nilai tukar akan memengaruhi berbagai aktivitas
ekonomi, seperti perdagangan internasional (ekspor dan impor) serta arus investasi

karena berkaitan dengan tingkat harga relatif antarnegara.
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Menurut Krugman et al. (2018), nilai tukar adalah harga suatu mata uang yang
dinyatakan dalam mata uang negara lain dan terbentuk melalui mekanisme
permintaan serta penawaran di pasar valuta asing. Perubahan nilai tukar
mencerminkan kondisi fundamental perekonomian suatu negara sekaligus
memberikan pengaruh terhadap aktivitas perdagangan internasional dan pergerakan

arus modal (Krugman et al., 2018

mintaan terhadap suatu mata uang timbul
dari kebutuhan impor, 1 gmbayaran kewajiban eksternal,

estasi asing masuk, dan

sensitif

e, harga

satu sasaran

2.2.2 Sistem Nilai Tuka

Sistem nilai tukar menggambarkan mekanisme yang digunakan suatu negara
dalam menentukan dan mengelola nilai mata uangnya terhadap mata uang lain.
Pemilihan sistem ini sangat berkaitan dengan strategi kebijakan moneter dan tingkat

keterbukaan ekonomi suatu negara (Krugman & Obstfeld, 2003).
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1. Fixed Exchange Rate (Kurs Tetap)

Dalam sistem kurs tetap, nilai mata uang domestik dipatok pada tingkat tertentu
terhadap mata uang lain atau terhadap emas. Bank sentral berkewajiban
mempertahankan nilai tersebut melalui intervensi aktif di pasar valuta asing. Jika

terjadi tekanan depresiasi, bank sentral harus menjual cadangan devisa untuk

mempertahankan kurs. Sebaliknya a_terjadi tekanan apresiasi, bank sentral
membeli valuta asing.
Sistem ini me i g1, sehingga mengurangi

gmahannya adalah

bebas. Nilai tukar pada™d ckanisme pasar, tetapi bank

sentral tetap memiliki kewenangan untuk melakukan intervensi guna meredam
volatilitas yang berlebihan (Krugman dan Obstfeld, 2003).

Indonesia menganut sistem managed float, di mana Bank Indonesia
melakukan intervensi apabila terjadi pergerakan nilai tukar yang dianggap tidak
sejalan dengan fundamental ekonomi. Intervensi tersebut dilakukan melalui

penjualan atau pembelian cadangan devisa di pasar valuta asing.
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Menurut Krugman dan Obstfeld (2003), sistem ini banyak dipilih oleh negara
berkembang karena memberikan keseimbangan antara stabilitas nilai tukar dan
fleksibilitas kebijakan moneter (Krugman dan Obstfeld, 2003). Namun,
konsekuensinya adalah cadangan devisa menjadi instrumen penting dalam menjaga
stabilitas kurs.

2.2.3 Teori Penentuan Nilai Tukag

1. Purchasing Power Paui
Teori Purc pori oleh Cassel (1918),

menjelaskansba

internasional (Keynes, 1k lebih tinggi dibandingkan
luar negeri, maka investor asing akan tertarik menanamkan modalnya, sehingga
terjadi arus modal masuk yang menyebabkan apresiasi mata uang domestik. IRP
terdiri atas dua bentuk:

a. Covered Interest Parity (CIP), yang melibatkan kontrak lindung nilai

(forward contract).
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b. Uncovered Interest Parity (UIP), yang tidak melibatkan lindung nilai dan
bergantung pada ekspektasi perubahan kurs di masa depan.
Teori ini menekankan bahwa nilai tukar dalam jangka pendek sangat dipengaruhi
oleh kondisi pasar keuangan dan kebijakan suku bunga.
3. Pendekatan Pasar Aset (Asset Market Approach)
ch Dornbusch (1976) dan menjelaskan

Pendekatan ini dikembangka
bahwa nilai tukar ditent

(Dornbusch, 1976

a_pasar aset keuangan global
ng sebagai aset finansial
yang diperdaga

wooting, yaitu

2003). Ke jadi depresiasi tajam rupiah akibat tekat

modal kelu:

sebagai

dan Obstfeld,

sternal atau arus
ntuk menambah
pasokan valuta asing d 1ahan lebih lanjut, tindakan ini
menyebabkan cadangan devisa menurun.

Sebaliknya, ketika rupiah mengalami apresiasi berlebihan akibat arus modal
masuk atau surplus perdagangan, Bank Indonesia dapat membeli valuta asing untuk
mencegah penguatan yang terlalu cepat. Pembelian ini akan meningkatkan

cadangan devisa. Dengan demikian, secara teoritis terdapat hubungan negatif antara
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depresiasi nilai tukar dan cadangan devisa, karena pelemahan rupiah sering diikuti

dengan penggunaan cadangan devisa untuk stabilisasi.

2.2.5 Indikator Nilai Tukar dalam Penelitian
Dalam penelitian kuantitatif ini, nilai tukar dapat diukur melalui beberapa

indikator yang relevan dengan tujuan analisis:

1. Kurs Nominal (IDR/USD)

Merupakan harga g erikat. Indikator ini paling

sisi eksternal Indonesia.

R

bagian dalam neraca
pembayaran yang menunjukkan selisih antara total nilai ekspor dan nilai impor
barang suatu negara dalam kurun waktu tertentu. Menurut Krugman dan Obstfeld
(2003) dalam [International Economics: Theory and Policy, Neraca perdagangan
merupakan komponen utama dalam transaksi berjalan (current account) yang
mencerminkan kondisi surplus atau defisit perdagangan barang suatu negara

(Krugman dan Obstfeld, 2003).
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Jika:
a. Ekspor > Impor — Surplus perdagangan
b. Impor > Ekspor — Defisit perdagangan

2.3.2 Komponen Neraca Perdagangan
Secara umum, neraca perdaga

1. Ekspor
Ekspor adalah

n terdiri dari dua komponen utama:

negeri, menurut teori
perdagangan it a keunggulan produksi

menghasilkan

ngman & Obstfeld,
2003).

Jenis impor meliputi:
a. Komoditas konsumsi

b. Bahan baku serta bahan penunjang produksi

c. Barang modal untuk kegiatan produksi
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2.3.3 Teori Perdagangan Internasional
1. Teori Klasik

a.

b.

Teori Keunggulan Absolut

Teori ini diperkenalkan oleh Adam Smith dalam karyanya yang berjudul 4n
Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations pada tahun 1776

(Smith, 1776). Negara akan s por barang yang dapat diproduksi lebih

efisien dibandingka

Teori Keung

oara akan

relatif

---------- ¢ di a alam yang
dangkan negara
arang manufaktur
berteknologi tinggi.
Teori ini relevan dalam menjelaskan struktur perdagangan Indonesia yang
banyak bergantung pada komoditas berbasis sumber daya alam. Fluktuasi
harga komoditas global dapat secara langsung memengaruhi nilai ekspor dan

posisi neraca perdagangan Indonesia (Krugman & Obstfeld, 2003).
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2.3.4 Hubungan Surplus/Defisit Perdagangan dengan Cadangan Devisa

Secara teoritis, neraca perdagangan memiliki hubungan langsung dengan
cadangan devisa karena perdagangan barang merupakan sumber utama aliran valuta
asing (Krugman & Obstfeld, 2003). Menurut Krugman dan Obstfeld (2003):

a. Surplus perdagangan menyebabkan aliran devisa masuk lebih besar daripada

devisa keluar, sehingga berpg meningkatkan cadangan devisa.

b. Defisit perdagangan ar lebih besar daripada devisa

apabila tidak diimbangi

esia, surplus

ur melalui

ang ke luar negeri
dalam satu period¢
2. Nilai Impor (USD)
Menggambarkan total pengeluaran devisa untuk pembelian barang dari luar
negeri.
3. Neraca Perdagangan (Ekspor — Impor)
Merupakan selisih antara nilai ekspor dan impor. Indikator ini menunjukkan

secara langsung apakah terjadi surplus atau defisit perdagangan.
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4. Pertumbuhan Neraca Perdagangan (%)
Menggambarkan dinamika perubahan surplus atau defisit dari waktu ke
waktu.
Namun, dalam penelitian ini indikator utama yang digunakan adalah nilai

neraca perdagangan tahunan dalam USD (ekspor dikurangi impor) karena variabel

tersebut paling tepat untuk dianalisis garuhnya terhadap cadangan devisa dalam

model regresi.

2.4 Inflasi

g naik terus-

ent, Interest and
Money menjelaskan e aan agregat melebihi
kapasitas produksi perekonomian (keynes, 1936). Dalam kondisi mendekati
kesempatan kerja penuh (full employment), peningkatan permintaan tidak lagi
direspon dengan peningkatan output, melainkan dengan kenaikan harga. Dengan
demikian, inflasi menurut Keynes berkaitan erat dengan tekanan dari sisi

permintaan (demand side).
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Di sisi lain, Friedman (1968) dalam The Role of Monetary Policy menegaskan
bahwa inflasi pada dasarnya merupakan fenomena moneter (Friedman, 1968). Ia
menyatakan bahwa inflasi terjadi ketika pertumbuhan jumlah uang beredar lebih
cepat daripada pertumbuhan output riil. Apabila uang beredar meningkat tanpa
diimbangi peningkatan produksi barang dan jasa, maka kelebihan likuiditas tersebut

akan mendorong kenaikan harga.

Dengan demikian, ig agai refleksi ketidakseimbangan

antara sisi pe pnomian serta sebagai

apasitas produksi

Inflasi berat dapat keuangan dan menurunkan
kepercayaan terhadap mata uang domestic (Friedman, 1968).

d. Hiperinflasi (>100% per tahun)
Hiperinflasi merupakan kondisi ekstrem di mana harga-harga meningkat
sangat cepat dalam waktu singkat. Kondisi ini biasanya disebabkan oleh
ketidakstabilan politik, defisit anggaran yang dibiayai dengan pencetakan

uang, atau krisis ekonomi berat (Friedman, 1968).
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2. Berdasarkan Sumbernya
a. Inflasi domestic
Disebabkan oleh faktor internal seperti peningkatan permintaan agregat,
kenaikan upah, atau ekspansi jumlah uang beredar (Keynes, 1936) (Friedman,
1968).
b. Inflasi impor (imported inflati

Terjadi akibat kenai au depresiasi nilai tukar. Ketika
enjadi lebih mahal, yang

2& Obstfeld, 2003).

mata uang do

peningkdtan penddpatan Masyarakat
c. Sering K Keynes, 1936).
2. Cost Push Inflation
Inflasi dorongan biaya merupakan kondisi yang terjadi akibat meningkatnya
biaya produksi, sehingga produsen menyesuaikan harga jual barang dan jasa
untuk menutupi kenaikan biaya tersebut. Faktor penyebabnya antara lain:
a. Kenaikan harga bahan baku
b. Kenaikan upah tenaga kerja

c. Kenaikan harga energi
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d. Gangguan distribusi

Dalam analisis makroekonomi, inflasi ini dijelaskan melalui pergeseran kurva
penawaran agregat ke Kkiri, yang menyebabkan kenaikan harga disertai
penurunan output. Inflasi jenis ini berpotensi menimbulkan stagflasi, yaitu

kondisi inflasi tinggi disertai pertumbuhan ekonomi rendah.

3. Teori Kuantitas Uang

ang dalam persamaan:

antar negara akan

memengaruhi nilai tuka a 1nflasi domestik lebih tinggi
dibandingkan negara mitra dagang, maka daya beli mata uang domestik menurun
sehingga mata uang tersebut cenderung terdepresiasi. Depresiasi ini terjadi karena
harga barang domestik menjadi relatif lebih mahal dibandingkan barang luar negeri
(Cassel, 1918).

Dampak inflasi terhadap sektor eksternal antara lain:

1. Menurunkan daya saing ekspor
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Harga barang domestik menjadi lebih mahal di pasar internasional (Cassel,
1918).

2. Meningkatkan impor
Barang luar negeri menjadi relatif lebih murah dibandingkan produk domestic

(Krugman dan Obstfeld, 2003).

3. Memperburuk neraca perdagax

Penurunan ekspo dapat menyebabkan defisit

perdagangan

abilitas internal,

:::....:Ii:‘ﬂ
sty
tkkan ko’;’np'gnén ﬁaré& yrﬁné b&géﬁl olak sep

2.4.6 Hubungan Inflasi dengan Cadangan Devisa

Hubungan antara inflasi dan cadangan devisa dapat dijelaskan melalui dua
mekanisme utama.
1. Melalui Nilai Tukar
Inflasi yang tinggi dapat menyebabkan depresiasi nilai tukar berdasarkan teori

PPP (Cassel, 1918). Ketika rupiah terdepresiasi, Bank Indonesia dapat
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melakukan intervensi dengan menjual cadangan devisa untuk menstabilkan

kurs (Krugman dan Obstfeld, 2003). Penjualan tersebut menyebabkan cadangan

devisa menurun.

Melalui Neraca Perdagangan

Inflasi tinggi menurunkan daya saing ekspor dan mendorong peningkatan impor

(Cassel, 1918). Kondisi ini dap

aliran devisa keluar lebi

perbesar defisit perdagangan, sehingga
masuk (Krugman dan Obstfeld,

cadangan devisa dapat

okus Indonesia
aja

Reserves
Ratnaningtyas & Huda Regresi Linier Sama-sama Menambahkan
(2024) The Influence of | Berganda meneliti suku bunga dan
Interest Rates, Inflation, pengaruh inflasi | ekspor; tidak
Exchange Rates and dan nilai tukar menggunakan
Exports on Indonesia's terhadap neraca
Foreign Exchange cadangan devisa | perdagangan
Reserves

4 | Syahmiyanti & Regresi Linier Sama-sama Variabel berbeda
Soebagyo (2023) Berganda menganalisis dan tidak spesifik
Analisis Faktor-Faktor faktor menggunakan
yang Mempengaruhi makroekonomi neraca
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Cadangan Devisa di terhadap perdagangan;
Indonesia Tahun 2006— cadangan devisa | periode 2006-2021
2021

5 | AIP Conference VECM Sama-sama Menggunakan
Proceedings (2023) The menggunakan ekspor dan impor,
Relationship between pendekatan bukan neraca
Exchange Rate, dinamis dan perdagangan secara
Inflation, Foreign variabel makro agregat
Exchange Reserves, terhadap
Export and Import in cadangan devisa
Indonesia

6 | Faudzi & Asmara Variabel dependen
Analisis Neracg neraca
Perdagangat perdagangan,

Pendekatan | ai bukan cadangan

Regresi ier
Ber

oresi Lmler
%
....h::
gan
I_ﬁ
ode 1999-2018
RANIRY

2.5.1 Hubungan Anta

1. Pengaruh Nilai Tukar terhadap Cadangan Devisa

Secara teori, nilai tukar memiliki hubungan yang sangat erat dengan cadangan
devisa, terutama dalam sistem nilai tukar mengambang terkendali yang digunakan
di Indonesia. Saat nilai tukar mengalami penurunan, bank sentral biasanya ikut
campur di pasar valuta asing dengan menjual cadangan uang asing untuk menjaga

nilai tukar tetap stabil, sehingga jumlah cadangan uang asing tersebut berkurang.
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Jika nilai tukar mengalami kenaikan, bank sentral bisa membeli mata uang asing
yang akan meningkatkan jumlah cadangan devisa.

Penelitian yang dilakukan secara langsung menunjukkan bahwa nilai tukar
memiliki dampak terhadap jumlah cadangan devisa. Penelitian oleh Dananjaya et
al.(2019), Sitorus (2020), Irda dan Awaluddin (2021), serta Pebriyanti dan
Khoirudin (2024) menunjukkan bak

pilai tukar mempunyai pengaruh penting

terhadap tingkat cadangag an pengaruhnya adalah negatif.

Temuan tersebut j

< 5
a a Vva dc¢C€
..... Mkt b |

ubm.gjp_lgl | didukung

bel ekspor dan impor seagal pro S a perdagangan.

. AR -R AN
Penelitian ¢ Dananjaya et al. (2019 Restantl 2020 AIP Conference

Proceedings ngaruh signifikan

terhadap cadangan devisa. ebriyanti dan Khoirudin (2024)

» PeIIt
juga menemukan bahwa ekspor berpengaruh positif terhadap cadangan devisa.
Meskipun demikian, sebagian besar penelitian terdahulu masih menggunakan
ekspor dan impor secara terpisah, bukan dalam bentuk neraca perdagangan secara

agregat. Sementara itu, penelitian Faudzi dan Asmara (2022) menunjukkan bahwa
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nilai tukar dan variabel makro lainnya memengaruhi neraca perdagangan, yang
secara tidak langsung berimplikasi terhadap cadangan devisa.

Dengan demikian, neraca perdagangan diduga memiliki pengaruh positif terhadap
cadangan devisa Indonesia.

3. Pengaruh Inflasi terhadap Cadangan Devisa

Inflasi mempengaruhi cadangan“devisa secara tidak langsung melalui cara

nilai tukar dan sektor perdag Menurut teori Purchasing Power
Parity (PPP), tingk ¢ an nilai tukar mata uang

kK bertindak dengan

signifika

ungkinan besar

| J
berdampa : cadang‘a:ln Eev-isaﬂln'&on!;sigt yang cenderung

negatif.

2.6 Kerangka Berpikir

Penelitian ini dibuat berdasarkan teori-teori yang sudah dibahas sebelumnya,
dengan tujuan untuk mempelajari hubungan antara nilai tukar, neraca perdagangan,
inflasi, dan cadangan devisa Indonesia. Nilai tukar menunjukkan seberapa stabil mata
uang dalam negeri dibandingkan mata uang asing dan memengaruhi bagaimana

perdagangan internasional berjalan serta kebijakan yang digunakan pemerintah
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dalam mengelola uang. Neraca perdagangan menunjukkan perbedaan antara barang
yang diekspor dan barang yang diimpor, yang mencerminkan kondisi ekonomi luar
negeri suatu negara, serta langsung memengaruhi aliran uang asing masuk dan keluar.
Sementara itu, inflasi menunjukkan tingkat kestabilan harga di dalam negeri yang

bisa memengaruhi kemampuan kompetitif produk ekspor, kebutuhan impor, serta

kestabilan nilai tukar mata uang. Da onteks perekonomian yang terbuka, ketiga

variabel tersebut sangat beg g jumlah cadangan devisa. Nilai

tukar yang terus b devisa dari ekspor serta

dapat dipengs mencter. Jika neraca

g

Neraca Perdagangan Cadangan Devisa
Indonesia
(X2)
(Y)
Inflasi
(X3)
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2.7 Hipotesis Penelitian

Hipotesis berfungsi sebagai pedoman dalam pengujian empiris dan harus
dibuktikan melalui analisis data sebelum dapat ditarik sebagai kesimpulan akhir
(Creswell, 2014). Dalam penelitian ini, hipotesis dirumuskan berdasarkan

permasalahan dan tujuan penelitian untuk menguji pengaruh nilai tukar, neraca

perdagangan, dan inflasi terhadap c: gan devisa Indonesia periode 2017-2024.

Berdasarkan kerang ah dijelaskan, maka hipotesis

dalam penelitian ig

ruh;llﬂ{ém ada

m
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BAB III
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan deskriptif

dan verifikatif bersifat eksplana 2¢ndekatan kuantitatif digunakan untuk

menganalisis hubungan independen terhadap variabel

dependen secara g a angka yang dianalisis

ata sekunder adalah

informasi yang telah dikumpulkan oleh orang lain untuk tujuan tertentu, lalu
digunakan kembali oleh peneliti dalam rangka melakukan penelitian. Data sekunder
biasanya didapat dari laporan resmi pemerintah, publikasi lembaga internasional,
atau berbagai publikasi statistik lainnya (Sekaran, 2016). Data yang digunakan
dalam penelitian ini mencakup nilai tukar, neraca perdagangan Indonesia, inflasi,

serta cadangan devisa.
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3.2.2 Sumber Data

Sumber data dalam penelitian ini berasal dari lembaga resmi pemerintah yang
memiliki otoritas dan kredibilitas tinggi dalam penyediaan data statistik
makroekonomi Indonesia. Data cadangan devisa, nilai tukar rupiah terhadap dolar
Amerika Serikat (USD), dan inflasi diperoleh dari publikasi resmi Bank Indonesia
gan Indonesia (SEKI). Bank Indonesia

melalui Statistik Ekonomi dan
sebagai otoritas monete dalam pengelolaan cadangan
devisa, stabilitas 1, sehingga data yang

dalam penelitian

smi Badan

perubahan pada variabel dependen (Creswell, 2014). Adapun variabel independen
dalam penelitian ini adalah:
1. Nilai Tukar (X1)
Kurs Rupiah terhadap Dolar Amerika Serikat (USD).
2. Neraca Perdagangan (X2)

Selisih antara nilai ekspor dan impor Indonesia.
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3. Inflasi (X3)

Persentase kenaikan harga barang dan jasa secara umum dalam periode tertentu.

3.3.2 Variabel Dependen (Y)
Menurut Sugiyono (2019), variabel dependen merupakan variabel yang

dipengaruhi atau menjadi akibat dari adanya variabel independen. Dalam penelitian

ini, variabel dependen yang dig

1. Cadangan Devisa

Total aset luar

o

HE S HIT I R |

i g
< PO% | Nilai ekspor -
2 |9 e W RS
3 g‘g)‘“ (%) | Bank
menerus dalar Harga Konsumen Indonesia
periode tertentu (IHK)
Aset luar  negeri
yang dimiliki oleh
Cadanean otoritas moneter
ng untuk  membiayai | Total cadangan Juta USD Bank
4 | Devisa . . . .
transaksi devisa Indonesia Indonesia
¥) internasional  serta
menjaga  stabilitas
nilai tukar
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3.5 Metode Analisis Data

Penelitian ini  menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode
ekonometrika deret waktu (time series econometrics) yang diestimasi
menggunakan model Vector Error Correction Model (VECM) dengan bantuan
perangkat lunak EViews. VECM merupakan pengembangan dari model Vector

Autoregression (VAR) yang dig tuk menganalisis hubungan dinamis

antarvariabel dalam gka pendek maupun jangka

panjang, apabila hubungan kointegrasi.

Pemilihan

hubungan

ensiasi variabel,
sedangkan o Error Correction
penyesuaian ketika terjadi
penyimpangan dari keseimbangan jangka panjang. Menurut Sims (1980), model
VAR menganggap seluruh variabel dalam sistem sebagai variabel endogen yang
saling memengaruhi berdasarkan nilai lag dari masing-masing variabel maupun
lag variabel lainnya. Konsep tersebut menjadi dasar dalam model VECM, di mana
setiap variabel dalam sistem dapat memberikan dan menerima pengaruh secara
simultan. Adapun langkah-langkah analisis yang dilakukan adalah sebagai
berikut:
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1. Uji Stasioneritas (Augmented Dickey-Fuller /| ADF)

Uji stasioneritas dilakukan untuk mengetahui apakah data memiliki akar unit
(unit root) atau tidak. Data time series harus bersifat stasioner agar tidak
menghasilkan regresi palsu (spurious regression). Menurut Enders (2015),
penggunaan data yang tidak stasioner dalam analisis time series dapat
menghasilkan hubungan semu (spurious regression), sehingga pengujian

stasioneritas perlu dilakukan sebel asi model.. Uji yang digunakan dalam

penelitian ini adalah Augs . Model umum ADF adalah:
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Apabila data tidak stasioner pada level, maka dilakukan diferensiasi pertama
(first difference). Menurut Enders (2015) sebagian besar data makroekonomi
bersifat terintegrasi orde satu atau I (1), sehingga perlu dilakukan differencing
sebelum analisis lanjutan.

2. Uji Lag Optimal

Penentuan lag optimal dilakulk ntuk menentukan panjang lag yang paling

sesuai dalam model VAR ang terlalu pendek dapat

menyebabkan mg dinamika antarvariabel,

dak terdapat

anakan Vector

cnurut (Johansen, 1988), jika
variabel-variabel time series memiliki kointegrasi, maka hubungan jangka panjang
dapat diestimasi melalui pendekatan sistem persamaan. Uji Johansen menggunakan
dua statistik:

a. Trace Statistic

b. Maximum Eigenvalue Statistik

Kriteria pengambilan keputusan:
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Jika nilai statistik > nilai kritis — terdapat kointegrasi

Jika nilai statistik < nilai kritis — tidak terdapat kointegrasi

4. Estimasi Vector Error Correction Model (VECM)

Setelah diperoleh lag optimum dan terdapat kointegrasi, maka model yang

digunakan adalah VECM. VECM merupakan bentuk terbatas dari VAR yang

digunakan ketika variabel
(Lutkepohl, 2005),
pendek dan hub

bungan jangka panjang. Menurut
a0 antara dinamika jangka

tivariat. Bentuk umum

Jika nilai probabilitas™< wbungan kausalitas granger

Jika nilai probabilitas > 0,05 = Tidak terdapat hubungan kausalitas granger

6. Impulse Response Function (IRF)
Impulse Response Function (IRF) digunakan untuk menganalisis respons
suatu variabel terhadap adanya guncangan (shock) yang berasal dari variabel lain

dalam beberapa periode mendatang. Menurut Sims (1980), IRF memberikan

gambaran dinamika interaksi antar variabel dalam sistem VAR setelah terjadi shock
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satu standar deviasi.

Interpretasi IRF:

a. Respon positif — shock meningkatkan variabel
b. Respon negatif — shock menurunkan variabel

c¢. Durasi respon menunjukkan stabilitas system

7. Uji Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)

Forecast Error Variance (FEVD) merupakan metode yang

digunakan untuk setiap variabel dalam
menjelaskan vari iode tertentu. Menurut
pjukkan tingkat

dalam suatu

Yt= vektor variabel

e AYt= perubahan variabel pada periode t
e o= konstanta

e [IYt—1= komponen hubungan keseimbangan jangka panjang (long run equilibrium)
e T[i= koefisien hubungan jangka pendek

e p= panjang lag optimal

e ct= error term
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Dalam penelitian ini, vektor variabel yang digunakan dalam model
VECM terdiri dari:

CD,
NT,
NP,
INF,

[ penelitian ini dapat dirumuskan menjadi:

Y; =

Sehingga bentuk persamaan
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BAB 1V
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh dari nilai tukar, neraca

perdagangan, dan inflasi terhadap

angan devisa Indonesia selama periode

Januari 2017 hingga Desg il _menggunakan data sekunder

berupa data beru onesia dan Badan Pusat

Statistik. D pagai variabel yang

, dan inflasi

)
aaln EVISa uta
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Sumber: Bank Indonesia, data diolah (2026)
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Berdasarkan Grafik 4.1, perkembangan cadangan devisa Indonesia selama
periode Januari 2017 hingga Desember 2024 menunjukkan pola yang berfluktuasi
dengan kecenderungan meningkat. Pada awal periode penelitian, posisi cadangan
devisa berada pada kisaran USD120 miliar, kemudian mengalami peningkatan

secara bertahap hingga akhir tahun 2017. Memasuki tahun 2018, cadangan devisa

mengalami penurunan dan mencaj alah satu titik terendah selama periode

penelitian. Selanjutnya agan devisa mulai mengalami

pemulihan yang di tahap hingga mendekati

devisa kembali

akhir tahug

Nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat selama periode penelitian
menunjukkan pergerakan yang fluktuatif. Fluktuasi tersebut dipengaruhi oleh
berbagai faktor, baik dari dalam negeri maupun luar negeri, seperti perubahan
kondisi ekonomi global, arus modal internasional, serta kebijakan moneter yang

diterapkan oleh otoritas terkait.
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Gambar 4.2
Perkembangan Nilai Tukar Rupiah Periode Januari 2017-Desember 2024

Nilai Tukar

clama periode Ip.g:ngama an. S
LA

: an kembali bergerak relati an14000—
Rp15.0007% D selama tahun 2020.hingga 2021. Memas un 2022 hingga

2024, nilai t dengan beberapa

kali mengalami fluktua yang lebih tinggi pada akhir
periode penelitian. Secara keseluruhan, nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika
Serikat selama periode Januari 2017 hingga Desember 2024 mengalami fluktuasi.
Namun, pada akhir periode pengamatan nilai tukar berada pada tingkat yang lebih
tinggi dibandingkan awal periode, sehingga menunjukkan kecenderungan pelemahan

rupiah.
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4.1.3 Perkembangan Neraca Perdagangan Indonesia

Neraca perdagangan Indonesia juga mengalami dinamika selama periode
penelitian. Surplus perdagangan yang terjadi pada beberapa tahun terakhir
memberikan kontribusi terhadap peningkatan penerimaan devisa negara.

Sebaliknya, ketika terjadi penurunan ekspor atau peningkatan impor, posisi neraca

perdagangan dapat mengalami tekaa ang berdampak pada aliran devisa.

eriode Januari 2017—

-----
s

peralihan antara kondisi surplus dan defisit pada beberapa bulan.

Memasuki tahun 2020 hingga pertengahan tahun 2022, neraca perdagangan
menunjukkan peningkatan yang cukup signifikan. Pada periode tersebut, nilai
surplus perdagangan meningkat dan mencapai salah satu titik tertinggi selama

periode penelitian. Meskipun demikian, setelah mencapai puncaknya, neraca
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perdagangan kembali mengalami fluktuasi dengan beberapa kali mengalami
penurunan, namun secara umum masih berada pada kondisi surplus.

Selama tahun 2023 hingga akhir tahun 2024, neraca perdagangan tetap
menunjukkan pola yang berfluktuasi dengan nilai surplus yang cenderung lebih

rendah dibandingkan periode sebelumnya. Meskipun demikian, posisi neraca

perdagangan masih didominasi ondisi surplus hingga akhir periode

penelitian. Secara kesg eraca perdagangan Indonesia
selama Januari 20 an dinamika yang cukup

tinggi denganp hampir setiap periode

Sumber: Bamk Indonesta, data

Berdasarkan Grafik 4.4, perkembangan inflasi Indonesia selama periode
Januari 2017 hingga Desember 2024 menunjukkan pola yang berfluktuasi dengan
perubahan yang cukup dinamis pada setiap periode pengamatan. Pada awal periode
penelitian, tingkat inflasi berada pada kisaran 3-4 % dan cenderung mengalami

penurunan secara bertahap hingga akhir tahun 2019. Meskipun terdapat beberapa
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fluktuasi, inflasi pada periode tersebut masih berada pada tingkat yang relatif
terkendali.

Memasuki tahun 2020 hingga tahun 2021, tingkat inflasi mengalami
penurunan dan berada pada kisaran 1-2 %. Selama periode ini, pergerakan inflasi
relatif lebih stabil dibandingkan tahun-tahun sebelumnya. Selanjutnya, mulai awal

tahun 2022 inflasi mengalami peningkatan yang cukup signifikan hingga mencapai

puncaknya pada akhir ta gkat inflasi mendekati 6 %, yang

penurunan yang cukup
da tahun 2024,

mitin rI‘-- b |
s Ex AEnEARE

estimasi’ model ‘selesai d

yang lebih 1t
4.2.1 Uji Stasioneritas

Uji stasioneritas dilakukan agar kita bisa mengetahui apakah data penelitian
memiliki rata-rata dan tingkat variasi yang tetap sepanjang masa pengamatan.
Pengujian menggunakan metode Augmented Dickey-Fuller (ADF). Dasar
menentukan hasil pada uji ADF adalah bila nilai probabilitasnya kurang dari 0,05,
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maka data dianggap stasioner, dan jika nilai probabilitasnya lebih besar dari 0,05,

artinya data belum stasioner. Berikut disajikan hasil uji stasioneritas ADF:

Tabel 4.1
Hasil Uji Stationeritas Pada Tingkat Level dan First Difference
. Level First Difference
Variabel (P-Value) (P-Value) Keterangan
Cadangan " Stationer
Devisa 0.7245 0.0000 Difference 1
o Stationer
Nilai Tukar Difference 1
Stationer
Difference 1

I
ST | p T4
~ hubung i enelitian.

Prediction

ion (SC), dan

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2007.319 NA 1.15¢+14 4372433 43.83397 4376858
1 -1694.826 591.0199 1.82e+11% | 37.7882% | 37.82703* | 37.50008*
2 1978927 | 28.68672* 1.83e+11 37.28102 38.26781 37.67930
3 “1675.593 5726576 2.42¢+11 37.55636 38.98172 38.13165
4 “1660.666 2433624 2.50e+11 37.57970 30.44363 3833200

Sumber: Data diolah Eviews (2026)
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Berdasarkan hasil pengujian lag optimum diperoleh bahwa kriteria FPE, AIC,
SC dan HQ menunjukkan lag optimal pada lag 1, sedangkan kriteria LR
menunjukkan lag optimal pada lag 2. Karena sebagian besar kriteria memilih lag 1,
maka lag yang digunakan dalam penelitian ini adalah lag 1. Pemilihan lag 1 dinilai

mampu menggambarkan hubungan antarvariabel secara lebih baik sehingga

digunakan pada tahapan analisis se
4.2.3 Uji Kointegrasi Joh
Uji kointegy ntukan apakah terdapat

hubungan

uji kofhté%ra‘si Johansén Gniﬁi Max-Ei ge stic) yaitu:

i Figen Statistic)

Hypothesized | Max-Eigen cal

No. of CE(s) | Statistic Value
None* 33.2169 27.5858 0.0044
At most 1 13.7792 21.1314 0.3858
At most 2 3.9069 14.2646 0.8682
At most 3 0.0616 3.8415 0.8040

Sumber: Data diolah Eviews (2026)
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Berdasarkan Tabel 4.3 hasil pengujian Trace Statistic, pada hipotesis None
(r = 0) diperoleh nilai Trace Statistic sebesar 52,9646, sedangkan nilai kritis pada
tingkat signifikansi 5% sebesar 47,8545. Karena nilai Trace Statistic lebih besar
dibandingkan nilai kritis, maka hipotesis nol yang menyatakan tidak terdapat
hubungan kointegrasi ditolak. Selanjutnya, pada pengujian At Most 1 (r < 1)
diperoleh nilai Trace Statistic sebgsargl7,7478, lebih kecil dibandingkan nilai
kritis 5% sebesar 29,7960 aHal ini menunjukkanebahwa hipotesis nol tidak dapat
ditolak. Kondisi gersebut menunjukkan bahwa pengujian berhenti pada satu
hubungan _keintegrasi. Berdasarkan+ Tabel 4.4 hasil pengujian Maximum
Eigenvalue Statistic, pada hipotesis None (r = 0) diperoleh nilai Max-Eigen
Statistic sebesar 35,2169, sedangkan nilai kritis pada tingkat signitikansi 5%
sebesar 27,5858. Nilai MaxEigen Statistic ;yang lebih besar dibandingkan nilai
kritis menunjukkan bahwa hipotesis nol tidak adanya hubungan kointegrasi
ditolak.

Namun, pada pengujian At Most 1 (r < 1) diperoleh nilai Max-Eigen
Statistic sebesar 13,7792, lebih™ kecil "dibandingkan nilai kritis 5% sebesar
21,1314. Hal tersebut menunjukkan bahwa hipotesis nol tidak dapat ditolak,
sehingga tidak terdapat tambahan hubungan kointegrasi setelah hubungan
pertama.Berdasarkan hasil kedua pendekatan pengujian Johansen, yaitu Trace
Statistic dan Maximum Eigenvalue Statistic, dapat disimpulkan bahwa model
penelitian memiliki satu hubungan komtegrast (rank = 1). Artinya, terdapat
hubungan keseimbangan jangka panjang antara variabel cadangam™ devisa, nilai
tukar, neraca perdagangan,jdan inflasiz Olehi karena itu, model Vector Error
Correction Model"(VECM) dapat digunakan dalam penelitian ini karena telah
memenuhi syarat utamaggyaitu terdapat hubungan kointegrasi antarvariabel.
Melalui model VECM, penelitian selanjutnya dapat menganalisis dinamika
hubungan antarvariabel baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang.

4.2.4 Estimasi Vector Error Correction Model (VECM)

Setelah seluruh variabel dinyatakan stasioner pada tingkat first difference
dan hasil uji kointegrasi Johansen menunjukkan adanya hubungan keseimbangan
jangka panjang antarvariabel, maka penelitian ini dilanjutkan dengan estimasi
model Vector Error Correction Model (VECM). Model VECM digunakan untuk
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menganalisis hubungan dinamis antarvariabel dalam sistem, baik dalam jangka
pendek maupun jangka panjang. Berbeda dengan model regresi konvensional
yang membedakan variabel independen dan variabel dependen, dalam model
VECM seluruh variabel penelitian diperlakukan sebagai variabel endogen yang
berada dalam satu sistem persamaan. Oleh karena itu, estimasi VECM dilakukan
untuk melihat hubungan timbal balik antara cadangan devisa, nilai tukar, neraca

perdagangan, dan inflasi hubungan jangka pendek serta

keseimbangan jangka an menggunakan panjang

lag optimal sebes:

4 auida

pada Tabel
.5, diket : pat p antars hasing variabel
a1 tukar memiliki
koefisien sebesa 8 i F 45314. Nilai absolut
nilai t-tabel (0,45314 < 1,986),
sehingga nilai tukar tidak menunjukkan hubungan yang signifikan terhadap
cadangan devisa dalam jangka panjang. Hasil ini menunjukkan bahwa perubahan
nilai tukar Rupiah terhadap dolar Amerika Serikat belum mampu menjelaskan
perubahan cadangan devisa secara signifikan selama periode penelitian. Dengan
kata lain, perubahan nilai tukar dalam jangka panjang belum menjadi faktor utama

yang menentukan perubahan posisi cadangan devisa Indonesia.
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Selanjutnya, variabel neraca perdagangan memiliki koefisien sebesar -
3,75E05 dengan nilai t-statistic sebesar -8,80359. Karena nilai absolut t-statistic
lebih besar dibandingkan nilai t-tabel (8,80359 > 1,986), maka neraca
perdagangan memiliki hubungan yang signifikan terhadap cadangan devisa dalam
jangka panjang. Koefisien yang bernilai negatif menunjukkan bahwa dalam hasil

estimasi model terdapat hubungan berlawanan arah antara neraca perdagangan

dan cadangan devisa. Artinya eraca perdagangan dalam model

penelitian ini berkai isa dalam jangka panjang.

Hasil tersebut n devisa tidak hanya

a1

om

AR-RANIR Y317

20.47915]

-0.413E-06

D (Neraca Perdagangan (- [2.55260]
1)

| -0.007425

D (Inflasi (-1)) [-1.05915]

Sumber: Data diolah Eviews (2026)
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Berdasarkan hasil estimasi VECM hubungan jangka pendek pada Tabel 4.6,
diketahui bahwa terdapat mekanisme penyesuaian dari kondisi jangka pendek
menuju keseimbangan jangka panjang melalui komponen Error Correction Term
(ECT). Nilai Error Correction Term (CointEql) memiliki koefisien sebesar -
0,154934 dengan nilai t-statistic sebesar -3,17034. Nilai absolut t-statistic tersebut
lebih besar dibandingkan nilai t-tabel (3,17034 > 1,986), sehingga ECT
menunjukkan hasil yang signifikamt Selain itu, nilai koefisien ECT yang negatif
menunjukkan bahwa_terdapat mekanisme koreksi"menuju keseimbangan jangka
panjang. Nilai koefisien sebesar -0,154934 menunjukkan bahwa sekitar 15,49%
ketidakseumbangan yang terjadi pada periode sebelumnya akansdikoreksi menuju
keseimbangan jangka panjang pada periode berikutnya. Dengan demikian, apabila
terjadi penyimpangan dalam hubungan antarvariabel, sistem akan melakukan
proses penyesuaian secara bertahap hingga kembali menuju kondisi keseimbangan
jangka panjang.

Dalam jangka pendek, perubahan nilai tukar memiliki koefisien sebesar -
0,052879 dengan nilai t-statistic sebesar -0,47915. Nilai absolut t-statistic lebih
kecil dibandingkan nilai t=tabel (0,47945 < 1,986), sehingga perubahan nilai tukar
tidak menunjukkan hubungan yang signifikan terhadap cadangan devisa dalam
jangka pendek. Hasilwini menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar belum
memberikan dampak langsung terhadap perubahan cadangan devisa dalam
periode pengamatan. Berbeda dengan nilai tukar, perubahan neraca perdagangan
memiliki koefisien sebesar -0,413E-06 dengan nilai t-statistic sebesar -2,55260.
Nilai absolut t-statistic lebih besar dibandingkan nilai t-tabel (2,55260 > 1,986),
sehingga neraca perdagangan menunjukkan hubuhgan yang signifikan terhadap
cadangan devisa dalam jangka pendck. Koefisien negatif menunjukkan bahwa
perubahan neraca perdagangandalamy jangka  pendek memiliki hubungan
berlawanan arah dengan cadangan devisa berdasarkan hasil estimasi model.

Sementara itu, perubahan inflasi memiliki koefisien sebesar -0,007425
dengan nilai t-statistic sebesar -1,05915. Karena nilai absolut t-statistic lebih kecil
dibandingkan nilai t-tabel (1,05915 < 1,986), maka inflasi tidak menunjukkan
hubungan yang signifikan terhadap cadangan devisa dalam jangka pendek. Hal ini
menunjukkan bahwa perubahan inflasi belum memberikan pengaruh langsung
terhadap perubahan cadangan devisa dalam periode yang relatif pendek.
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Berdasarkan hasil estimasi VECM secara keseluruhan, dapat diketahui
bahwa hubungan antarvariabel memiliki karakteristik yang berbeda antara jangka
panjang dan jangka pendek. Dalam jangka panjang, neraca perdagangan dan
inflasi memiliki hubungan yang signifikan terhadap cadangan devisa, sedangkan

nilai tukar tidak menunjukkan hubungan yang signifikan. Sementara itu, dalam

jangka pendek hanya neraca perdag ang menunjukkan hubungan signifikan

terhadap cadangan devi dan inflasi tidak menunjukkan
hubungan yang sig
adangan devisa
gka pendek,

panjang
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4.2.5 Uji Kausalitas Granger

Uji kausalitas Granger digunakan untuk mengetahui apakah nilai masa lalu
(lag) suatu variabel dapat dimanfaatkan dalam memprediksi perubahan pada
variabel lainnya. Hubungan kausalitas yang dihasilkan tidak mencerminkan

hubungan sebab-akibat secara ekonomi, tetapi menunjukkan adanya hubungan

ariabel. Pengambilan keputusan dilakukan
p.tingkat signifikansi 5% (0,05).
ol (Ho) ditolak, sehingga

berdasarkan kemampuan prediksi a
dengan membandingka
Jika nilai probabilj

dapat disimgg cbaliknya, apabila

. Hubungan Katsa sangan dan Cadangan Devisa

Hasil uji Granger Causality menunjukkan bahwa hubungan antara neraca
perdagangan dan cadangan devisa bersifat kausalitas satu arah
(unidirectional causality). Hal ini ditunjukkan oleh nilai probabilitas
pengujian cadangan devisa terhadap neraca perdagangan sebesar 0,0004,
yang lebih kecil dari 0,05 sehingga dinyatakan signifikan. Sebaliknya,

pengujian neraca perdagangan terhadap cadangan devisa menghasilkan
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nilai probabilitas sebesar 0,2720, yang lebih besar dari 0,05 sehingga tidak
signifikan. Dengan demikian, perubahan cadangan devisa dapat digunakan
untuk memprediksi perubahan neraca perdagangan, sedangkan perubahan
neraca perdagangan belum dapat digunakan untuk memprediksi perubahan

cadangan devisa berdasarkan hasil uji Granger.

3. Hubungan Kausalitas antarg asi dan Cadangan Devisa

Berdasarkan hg tidak ditemukan hubungan

al tersebut ditunjukkan

hubungan as hubungan dua

arah antara ah dari cadangan
devisa menuju neraca perdagang ubungan satu arah dari neraca
perdagangan menuju nilai tukar. Sementara itu, variabel inflasi tidak menunjukkan
hubungan kausalitas dengan variabel lain pada tingkat signifikansi 5%.
4.2.6 Uji Impulse Response Function (IRF)

Impulse Response Function (IRF) digunakan untuk menggambarkan respons

suatu variabel terhadap guncangan (shock) yang terjadi pada variabel itu sendiri

maupun variabel lain dalam sistem VECM selama beberapa periode ke depan.
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Respon yang berada di atas garis nol menunjukkan arah respon positif, sedangkan
respon yang berada di bawah garis nol menunjukkan arah respons negatif. Selain
itu, IRF juga menggambarkan seberapa cepat suatu variabel kembali menuju
kondisi yang stabil setelah menerima guncangan. Dalam penelitian ini, pembahasan

difokuskan pada respons cadangan devisa terhadap guncangan nilai tukar, neraca

perdagangan, dan inflasi sesuai deng juan penelitian.

—
§|'=!:l|l

......

itu sendiri. Pada
tlai tertinggi pada
periode kedua, kemudian mengalami penurunan secara bertahap dan
cenderung stabil mulai sekitar periode kedelapan hingga periode kedua
belas. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa pengaruh guncangan internal
cadangan devisa bersifat sementara dan sistem mampu kembali menuju

keseimbangan dalam beberapa periode.
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5. Respons Cadangan Devisa terhadap Guncangan Nilai Tukar
Hasil IRF menunjukkan bahwa cadangan devisa memberikan respons
negatif terhadap guncangan nilai tukar. Respons negatif mulai terlihat
sejak periode pertama dan terus berlanjut hingga periode kedua belas

dengan kecenderungan stabil pada level negatif. Hal ini mengindikasikan

bahwa guncangan pada i kar cenderung menurunkan cadangan

devisa dalam _be 3, terjadinya  shock. Meskipun

menunjukkan fluktuasi

ketiga. Setelah
uju kondisi yang
Kipun masih berada pada area
negatif. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan inflasi cenderung
memberikan tekanan terhadap cadangan devisa dalam jangka waktu
tertentu sebelum sistem kembali menuju keseimbangan.
Secara umum, hasil analisis IRF menunjukkan bahwa cadangan devisa
memberikan respons yang berbeda terhadap setiap guncangan variabel penelitian.

Guncangan neraca perdagangan menghasilkan respons positif terhadap cadangan
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devisa, sedangkan guncangan nilai tukar dan inflasi menghasilkan respons negatif.
Selain itu, seluruh respons cenderung bergerak menuju kondisi yang stabil pada
periode-periode akhir, yang menunjukkan bahwa sistem memiliki kemampuan
untuk kembali ke keseimbangan setelah menerima guncangan.

4.2.7 Uji Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)

FEVD digunakan untuk meg aui seberapa besar peran setiap variabel

dalam menjelaskan perube ada setiap masa observasi. Dari
penelitian ini da berpengaruh terhadap

perubahan a itu, hasil FEVD

0, dan nilai tukar

ketiga variabel

independen sth relatif kecil dibandingkan
pengaruh cadangan devisa itu sendiri.

10.Seiring bertambahnya periode pengamatan, kontribusi variabel
independen mengalami perubahan. Hingga periode ke-12, kontribusi
cadangan devisa terhadap variasinya sendiri menurun menjadi 73,42%. Di

sisi lain, kontribusi neraca perdagangan meningkat secara bertahap hingga

mencapai 23,42%, sehingga menjadi variabel eksternal dengan kontribusi
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terbesar dalam menjelaskan perubahan cadangan devisa. Sementara itu,
inflasi memberikan kontribusi sebesar 2,91%, sedangkan nilai tukar hanya

memberikan kontribusi sebesar 0,26% terhadap variasi cadangan devisa.

Secara keseluruhan, hasil FEVD menunjukkan bahwa cadangan devisa masih

didominasi oleh guncangan yang berasal dari variabel itu sendiri, namun kontribusi

variabel lain meningkat seiringk nya periode analisis. Di antara ketiga
variabel independe ariabel yang memberikan
kontribusi terbesg diikuti oleh inflasi dan

nilai tuka % Al enengah hingga

oaruhi oleh

1 oleh beberapa

faktor ma O0N0o S iran modal asing,
penerimaan uang dari e ; ar negeri, serta kebijakan
moneter yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia. Oleh karena itu, perubahan nilai
tukar yang terjadi selama masa penelitian tidak langsung menyebabkan perubahan
dalam cadangan devisa Indonesia.

Hasil tersebut didukung oleh analisis IRF yang menunjukkan bahwa
cadangan devisa bergerak turun sebagai respons terhadap perubahan nilai tukar,

namun secara perlahan kembali ke kondisi yang seimbang. Selain itu, hasil analisis
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Decomposisi Varian Kesalahan Peramalan FEVD menunjukkan bahwa hingga
periode ke-12, nilai tukar rupiah hanya berkontribusi sekitar 0,26% terhadap
perubahan cadangan devisa. Dengan demikian, bisa dipahami bahwa perubahan
nilai tukar rupiah memiliki pengaruh yang tidak terlalu besar terhadap perubahan
cadangan devisa selama masa penelitian tersebut.

Secara teori permintaan cadangamydevisa yang diajukan oleh Heller (1966),
di mana cadangan devisasberupa aset yang ‘dimiliki oleh bank sentral untuk
mempertahankan gtabilitas perekonomian serta memenuhi kebutuhan transaksi
dengan negasaglain. Selain itu, teori buffer stock yang diajukan oleh Frenkel dan
Jovanoyic menjelaskan bahwa cadangan devisa dikelola sebagai bentuk cadangan
penyangga untuk menghadapi ketidakpastian dalam perekonomian serta gangguan
dari luar negeri. Sebab itu, perubahan nilai tukar tidak selalu mengakibatkan
perubahan cadangan devisa karena pengelolaannya juga dipengaruhi oleh faktor
ekonomi lainnya.

Hasil penelitian ini juga sesuai dengan penelitian Ratnaningtyas dan Huda
(2023) yang menyatakan bahwa perubahan nilat tukag tidaki memengaruhi secara
signifikan jumlah.cadangan devisa. Temuan tersebut menunjukkan bahwa selain
perubahan nilai tukary.masth ada faktor-faktor lain yang memengaruhi cadangan
devisa, seperti tingkat aktivitasiperdagangan internasional, aliran modal'asing, serta
kebijakan moneter yang diterapkanwoleh Bank Indonesia.

4.3.2 Pengaruh Neraca Perdagangan terhadap Cadangan Devisa Indonesia

Berdasarkan hasil estimasi VECM, neraca perdagangan memiliki hubungan
yang signifikan terhadap ‘cadangan devisa Indonesia dalam jangka panjang. Hal
ini ditunjukkan oleh nilai t-statistic sebesar -8,80359 yang lebih besar
dibandingkan nilai t-tabel Sebesarl’,986"Koefisien neraca perdagangan sebesar -
3,75E-05 menunjukkan bahwa neraca perdagangan memiliki hubungan negatif
terhadap cadangan devisa dalam jangka panjang. Artinya, peningkatan neraca
perdagangan dalam model penelitian ini justru berkaitan dengan penurunan
cadangan devisa Indonesia.

Hasil tersebut tidak sesuai dengan hubungan teoritis yang umumnya
menjelaskan bahwa peningkatan surplus perdagangan akan meningkatkan

penerimaan devisa melalui aktivitas ekspor. Namun, dalam kondisi perekonomian
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terbuka, perubahan cadangan devisa tidak hanya dipengaruhi oleh aktivitas
perdagangan internasional, tetapi juga dipengaruhi oleh faktor lain seperti arus
modal internasional, pembayaran kewajiban luar negeri, intervensi bank sentral
dalam pasar valuta asing, serta kebijakan ekonomi yang diterapkan selama periode
penelitian.

Dalam jangka pendek, neraca perdagangan juga menunjukkan hubungan
yang signifikan terhadap cadangapgdevisa,dengan nilai t-statistic sebesar -2,55260
dan koefisien sebesar -0413E-06. Hasil tersebut fheaunjukkan bahwa perubahan
neraca perdagangan dalam jangka pendek memiliki hubungan negatif terhadap
perubahang€adangan devisa. Dengan demikian, hasil penélitian menunjukkan
bahwasneraca perdagangan memiliki pengaruh signifikan terhadap cadangan
devisa, namun arah hubungan yang diperoleh berdasarkan estimasi model adalah

negatif.
4.3.3 Pengaruh Inflasi terhadap Cadangan Devisa Indonesia

Estimasi menggunakan pendekatan VECM menunjukkan bahwa inflasi tidak
berdampak secara signifikan terhadap cadangan devisa Indonesia dalam jangka
pendek, namun memiliki dampakiyang signifikan dalam jangka panjang. Temuan
ini menunjukkan bahwa' perubahan inflasi ‘belums langsung memengaruhi
pergerakan cadangan devisa dalam jangka waktu yang tidak terlalu lama. Namun,
secara jangka panjang, inflasi “berdampak pada perubahan cadangan devisa
Indonesia. Tidak ada pengaruh besar dari inflasi dalam jangka pendek, yang
menunjukkan bahwa perubahan’ tingkat inflasrimembutuhkan waktu sebelum dapat
memengartuhi cadangan devisa. Sebaliknya, dalam jangka panjang inflasi bisa
memengaruhi Kondisi_perekonomian, secara.perlahan, sehingga berdampak pada
perubahan cadangan dewvisa Indonesia.

Hasil tersebut didukung oleh analisis IRF yang menunjukkan bahwa
cadangan devisa memberikan respons negatif terhadap gangguan inflasi dan secara
perlahan kembali ke kondisi yang stabil. Selain itu, hasil analisis FEVD
menunjukkan bahwa hingga periode ke-12, inflasi berkontribusi sekitar 2,91%
terhadap perubahan cadangan devisa. Temuan ini menunjukkan bahwa inflasi
memengaruhi perubahan cadangan devisa, meskipun dampaknya tidak sebesar

pengaruh neraca perdagangan.
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Penelitian ini menunjukkan hubungan teoritis antara inflasi dan cadangan
devisa yang sudah dijelaskan pada Bab II. Menurut Cassel tahun 1918,
berdasarkan teori Purchasing Power Parity (PPP), perbedaan tingkat inflasi di
berbagai negara akan memengaruhi nilai tukar mata uang. Inflasi yang tinggi bisa
membuat nilai tukar mata uang melemah, sehingga membuat bank sentral harus

campur tangan di pasar valuta asing dengan menggunakan cadangan devisa

mereka. Selain itu, inflasi bisa mes oduk ekspor Indonesia lebih mahal dan
impor lebih murah, s inbangan perdagangan dan

akhirnya memeng
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BABYV
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis menggunakan metode VECM, dapat ditarik
beberapa kesimpulan sebagai beri

1. Nilai tukar tidak

aubungan yang signifikan terhadap
cadangan a pendek maupun jangka

iliki koefisien sebesar -

panjang.

estimasi
bung neraca

penurunan

rdasarkan FEVD, neraca 1 in memberikan
i AR-RANIRT?Y .
usi terbesar terhadap variasi cadangan a, yaitu sebesar

3. Inflasi memiliki hubungan yang berbeda antara jangka pendek dan jangka
panjang. Dalam jangka panjang, inflasi memiliki koefisien sebesar
0,025832 dengan t-statistic 3,97922, sehingga berpengaruh signifikan 65
terhadap cadangan devisa. Sementara itu, dalam jangka pendek inflasi
memiliki koefisien -0,007425 dengan t-statistic -1,05915, sehingga tidak
menunjukkan hubungan yang signifikan. Berdasarkan hasil FEVD,
inflasi memberikan kontribusi sebesar 2,91% terhadap variasi cadangan

devisa pada periode ke-12.
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Hasil uji kointegrasi Johansen menunjukkan terdapat satu hubungan
keseimbangan jangka panjang antarvariabel penelitian. Selain itu, nilai Error
Correction Term (ECT) sebesar -0,154934 dengan t-statistic - 3,17034
menunjukkan adanya mekanisme penyesuaian menuju keseimbangan jangka

panjang, dengan sekitar 15,49% ketidakseimbangan periode sebelumnya dikoreksi

pada periode berikutnya.

5.2 Saran

aulis memberikan

at menjadi

tersebut

variabel

sebaiknya digunakan periode pengamatan yang lebih lama agar hubungan

baik yang bersifat jangka pendek maupun jangka panjang dapat dianalisis

dengan lebih tepat.
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LAMPIRAN

Lampiran 1 Data Penelitian

Data Cadangan Devisa, Nilai Tukar, Neraca Perdagangan, dan Inflasi (Yang

Sudah di Ln).
Tahun Bulan LN Cadangg LN _Nilai Neraca Inflasi
i Perdagangan (%)
(Juta USD)
3.49
3.83
3.61

| o o[
D I et s )

11.76024637 | 95236619
2018 Mei l -1.500 3.23
2018 Juni 11.69390445 | 9.575261225 | 1.700 3.12
2018 Juli 11.68108048 | 9.575885856 | -2.000 3.18
2018 Agustus 11.67782107 | 9.596350792 | -1.000 32
2018 September | 11.65136061 9.611060909 | 300 2.88
2018 Oktober 11.6541038 9.630825447 | -1.800 3.16
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2018 | November | 11.67173954 | 9.570738377 | -2.100 3.23
2018 | Desember 11.70068222 | 9.580592724 | -1.100 3.13
2019 | Januari 11.69587183 | 9.551942286 | -1.000 2.82
2019 | Februari 11.7221648 9.551231403 | 300 2.57
2019 | Maret 11.7323742 9.564091044 | 700 248
2019 | April 11.73040501 149.562053024 | -2.300 2.83
2019 | Mei 100 3.32
2019 | Juni | 3.28

3.32

3.49

AR

111111

I1lr

9

U 56

mﬁom

L.

N1 :
9.610323817

1.42

2020 1.44
2020 | November 913923 | 2.600 1.59
2020 | Desember | 11.81965252 | 9.554284623 | 2.100 1.68
2021 | Januari 11.8350452 | 9.539859923 | 1.970.30 1.55
2021 | Februari 11.84069566 | 9.563037415 | 1.990.40 1.38
2021 | Maret 11.8284294 | 9.586857158 | 1.610.90 1.37
2021 | April 11.84078212 | 9.578657284 | 2.269.70 1.42
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2021 | Mei 11.82333236 | 9.567455219 | 2.637.20 1.68

2021 | Juni 11.82841481 | 9.584796293 | 1.329.30 1.33

2021 | Juli 11.83023673 | 9.579279799 | 4.106.50 1.52

2021 | Agustus 11.88299826 | 9.568434309 | 4.764.30 1.59
2021 | September | 11.89730312 | 9.56948227 | 4.384.70 1.6

2021 | Oktober 19.558952902 | 5.826.00 1.66

2021 | November 3.532.00 1.75

| 1.87

2.18

2.06

n MF
‘_“l;

\J
¥

SYEENEN
RN Y.

pIDYAN

iy &
N

—

654 ,@T

9.66408

L Q.6545
airtaih

4.0

‘ﬂ mw"—--» 53757 | 4

N1 B Y
9.61427097

2023 433
2023 | Mei 61600546 4

2023 | Juni 11.83167733 9.61580548 | 3.415.90 3.52
2023 | Juli 11.83264385 | 9.621920081 | 1.286.30 3.08
2023 | Agustus 11.82839292 | 9.631481959 | 3.079.70 3.27
2023 | September | 11.81196282 | 9.647756241 | 3.354.50 2.28
2023 | Oktober 11.79915649 | 9.673885691 | 3.443.00 2.56
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2023 | November | 11.83573334 | 9.647562512 | 2.396.10 2.28
2023 | Desember 11.89398858 | 9.644652055 | 3.253.20 2.61
2024 | Januari 11.88484758 | 9.667955074 | 1.982.40 2.57
2024 | Februari 11.87784632 | 9.662370949 | 841 2.75
2024 | Maret 11.85217954 | 9.672374832 | 4.602.20 3.05
2024 | April 11.82201182 49.697446909 | 2.699.70 3

2024 | Mei 2.936.80 2.84

Juni
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Lampiran 2 Hasil Penelitian

UJI ADF- ROOT TEST
CADANGAN DEVISA
LEVEL

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: CADA

e e | |
er Te W 1lon I#
ble: D(CADANGANDEVISA). ¥

Date: 07/07/26 Time: 12:2

Method: Le

Sample (adjusted): 2017M03 2024M12

Included observations: 94 after adjustments

t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.282183  0.0000
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Test critical values: 1% level -3.501445

5% level -2.892536
10% level -2.583371

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

UJI ADF- ROOT TEST
NILAI TUKAR
LEVEL

Augme

10%.1evl) s Lo

6 one:ﬁidid p-values. .. | g ¥

Augmented Dickey-Fuller Te

FIRST DIF

Dependent Variable: D(NILAITUKARRUPIAH)
Method: Least Squares

Date: 07/07/26 Time: 12:44

Sample (adjusted): 2017M03 2024M12

Included observations: 94 after adjustments
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t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.42757 0.0000
Test critical values: 1% level -3.501445

5% level -2.892536

10% le -2.583371

*MacKinnon (1996)

-.__'_ —
AR-RANIRY

Augmented

Test critical values: 1% level -3.501445
5% level -2.892536
10% level -2.583371
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
FIRST DIFF

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(NERACA_PERDAGANGAN)

Method: Least Squares
Date: 07/07/26 Time: 12:44
Sample (adjusted):

Included ob

cy-Fulle? Tt Eqliation

Dependent Variable:
Method: Least Squares

Date: 07/22/26 Time: 23:22

Sample (adjusted): 2017M05 2024M 12

Included observations: 92 after adjustments
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t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.752663 0.0693

Test critical values: 1% level -3.503049

5% leve -2.893230

sufevdt - B A N 1 Bgdhrs

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Variabel stationer pada first difference karena nilai prob.* di bawah 0,05
(5%).

PENENTUAN LAG OPTIMUM

VAR Lag Order Selection Criteria
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Endogenous variables: D(CADANGANDEVISA DNILAITUKAR DNERACAPERDAGANGAN
DINF

Exogenous variables: C
Date: 07/07/26 Time: 15:33

Sample: 2017M01 2024M12

Included observations: 92

HQ

43.76858

37.50008*

karena letak

Uji KOINTEGRASI

Date: 07/07/26 Time: 15:42

Sample (adjusted): 2017M03 2024M12
Included observations: 94 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: DCADANGANDEVISA DNILAITUKAR DNERACAPERDAGANGAN DINF
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Lags interval (in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s)  Eigenvalue Statisti itical Value Prob.**

None *

At most 1

AENIAEL JI::::: ‘
At most
At most 2

At most 3

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Berdasarkan hasil uji di atas, nilai Trace Statistic dan Max-Eigen Statistic >
nilai kritis (0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat hubungan

kointegrasi pada variabel.

VECM
Penentuan T-tabel dihitung mengg

=T.INV.2T (0,05, df) arti

akan Microsoft Excel dengan rumus

a,0,05 dan df 90 = (1,986)

Vector Error Correcti

Date: 08/03/26 T

AR-RANIRY
4.3E-06

INFLASI 0.025832
(0.00649)
[ 3.97922]
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C -11.14340

D(NERACA_P
D(CADANGA D(NILAI_TUK ERDAGANGA
Error Correction: N_DEVISA(1)) AR(1)) N(1)) D(INFLASI(1))
CointEql -0.154934 58051 10172.97 -1.898054

(0.0488 3141.40)  (0.74468)

[-2.54883]

D(INFLASI) 0.000934

[-1.05915]  [0.11564] [1.06006] [0.39855]
c 0.002478 0.002629 53.39154  -0.019696
(0.00223) (0.00257) (143.501) (0.03402)

[1.10990] [1.02249] [0.37206] [-0.57901]
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R-squared 0.124501 0.065660 0.364625 0.084052

Adj. R-squared 0.074757 0.012572 0.328524 0.032010
Sum sq. resids 0.039292 0.052109 1.62E+08 9.123448
S.E. equation 0.021131 0.024334 1358.295 0.321987
F-statistic 2.502817 10.10016 1.615069

Log likelihood 232.281 1S -808.3948  -23.75521

Akaike AIC 0.633090

Schwarz SC 0.795428

I ¥ o ammm ¥

Sample: 201

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DNILAITUKAR does not Granger Cause DCADANGANDEVISA 95 7.86741 0.0061
DCADANGANDEVISA does not Granger Cause DNILAITUKAR 4.20619 0.0431
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DNERACAPERDAGANGAN does not Granger Cause DCADANGANDEVISA 95 1.22137 0.2720

DCADANGANDEVISA does not Granger Cause DNERACAPERDAGANGAN 13.4608 0.0004
DINF does not Granger Cause DCADANGANDEVISA 95 0.11594 0.7343
DCADANGANDEVISA does not Granger Cause DINF 0.30065 0.5848
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IMPULSE RESPONSE FUNCTION (IRF)

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of DCADANGANDEVISA to DCADANGANDEVISA

3000

2000

1,000

Response of DNILATUKAR to DCADANGANDEVISA'

3

2 3 4

56 7

8 9 10 11 12

Response of DCADANGANDEVISA to DNILAITUKAR

3,000

2,000

1000

‘ARIAN

Response of DNILAITUKAR to DNILAITUKAR

S —

L —

E DECO.

DCADA! to DNERACAF

3,000

234 56 7 8 9 101112

DNILAITUKAR to DNERAC/

4156.170

5078.695

5802.451

6429.184

6992.685

7511.130

93.96242

90.01130

86.33538

83.26106

80.73882

DCADANGAND. . Lz

6 7

8 9

10 1 12

IGAN to DNERACAPERDAGANGAN

Response of DCADANGANDEVISA to DINF

Response of DNILAITUKAR to DINF

12 3 45 6 7 8 9 101112

Response of DNERACAPERDAGANGAN to DINF

s 8 ¢

123 456 7 8 9101112

Responseof DINF to DINF

DINF

0.018551
0.066200
0.101212
0.136824

0.166494
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0.335237

4.024627

7.579913

11.02104

13.94322

16.35978

0.000000

1.126946

1.994401

2.342585

2.542373

2.658888

2.734905



8 7994.825 78.67763 0.191351 18.34254 2.788480

9 8450.280 76.98643 0.212003 19.97305 2.828515
10 8882.140 75.58537 0.229218 21.32555 2.859870
11 9293.815 74.41208 0.243694 22.45898 2.885253
12 9687.943 73.41843 0.255980 23.41926 2.906328

Variance

Decompositi
on of
DNILAITUKA

26:669101 | “- 705694

9 - :

10 45 A 2i.21.9¥ A ﬂO.iZIBO-‘l 2.6 0.381365
11 0.383990
12 1.139156 2.953667 0.386137
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Variance

Decompositi
on of
DNERACAPE
RDAGANGAN
/ DNERACAPERD
Period S.E. AGANGAN DINF

0.000000

1.983096

i - |
Variance
pecompos m

on of DINF:

DNERACAPERD

Period S.E. AITUKAR AGANGAN DINF

1 0.322554 11.53931 0.009277 2.509611 85.94180
2 0.472961 15.73263 0.025416 4.520016 79.72194
3 0.607651 19.29677 0.027415 8.651135 72.02468
4 0.728642 21.62626 0.055135 11.18255 67.13605
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0.838367
0.938308
1.030083
1.115077
1.194410
1.268982

1.33950

23.21331
24.31570
25.10969
25.69997

26.15177

0.070660
0.084403
0.094565
0.102419

0.108548

| lims L
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13.03283
14.33577
15.28437
15.99481
16.54046
16.96998

.31532

63.68321
61.26413
59.51137
58.20280
57.19922
56.41006
55.77594

55.25659




