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ABSTRAK

Cadangan devisa memiliki peran besar dalam menunjang pembangunan ekonomi di ASEAN-5.
Pada era globalisasi, adanya perubahan makro ekonomi akan memberikan dampak yang besar
dan cepat pada cadangan devisa. Penelitian ini, bertujuan untuk mengetahui pengaruh makro
ekonomi terhadap cadangan devisa di ASEAN-5, dengan menggunakan metode regresi data
panel. Data berupa kuartalan pada 2010-2018, yang bersal dari world bank dan Bank Indonesia,
dengan variabel terikat cadangan devisa dan variabel bebas berupa kurs, inflasi, ekspor dan
impor. Adapun hasilnya kurs dan ekspor berpengaruh positif dan siginifikan terhadap cadangan
devisa di ASEAN-5, sedangkan inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cadangan
devisa di ASEAN-5, akan tetapi impor tidak berpengaruh terhadap cadangan devisa di ASEAN-
5. Untuk itu, pemerintah perlu menjaga stabilitas kurs, inflasi, serta meningkatkan investor asing
dan komoditas dalam negeri dengan menggunakan konten lokal. pihak pengusaha diupayakan
terus melakukan inovasi dengan menggunakan teknologi digital dan masyarakat meningkatkan
penggunaan produk dalam negeri.

Kata Kunci: Cadangan devisa, kurs, inflasi, ekspor, impor

ABSTRACT

In supporting economic development in ASEAN-5, foreign exchange reserves have a large role.
Macroeconomic changes will have a large and rapid impact on foreign exchange reserves at
globalization era. . Aims of this study is to determine the effect of macroeconomics on foreign
exchange reserves in ASEAN-5, using panel data regression method. Data is taken from world
banks and Banks Indonesia quarterly from 2010-2018, with dependent variables on foreign
exchange reserves and independent variables in the form of exchange rates, inflation, exports
and imports. Results shown that exchange rates and exports have a positive and significant
effect on foreign exchange reserves, while inflation has a negative and significant effect on
foreign exchange reserves, but imports do not affect at foreign exchange reserves in ASEAN-5.
Government needs maintain exchange rate stability, inflation, and increase foreign investors
and domestic commodities by using local content. Entrepreneurs must strive to continue to
innovate by using digital technology and society to increase the use of domestic products.
Keywords: Foreign exchange reserves, exchange rates, inflation, exports, imports.
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PENDAHULUAN

Globalisasi, merupakan era yang membuat
perkembangan dunia semakin pesat, terutama
di bidang ekonomi (Tribudhi, 2019). Hal ini,
terjadi dengan semakin mudahnya antar
negara melakukan kerjasama, bahkan
terbentuknya beberapa blok perdagangan dan

kerjasama internasional (Soeharjoto, 2016).
Kesempatan tersebut, juga dimanfaatkan
negara di kawasan ASEAN, membentuk
kerjasama di bidang ekonomi, yang bernama
ASEAN Economic ~ Community (Soekapdjo,
2019). Singapura, Malaysia, Thailand,
Indonesia dan Filipina merupakan kelima
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negara anggota ASEAN, yang memiliki
karakteristik ~ sama, dengan prospek
perkembangan ekonomi yang baik. Singapura
memiliki produk domestik bruto per kapita
tertinggi, yang diikuti Malaysia dengan nilai
di atas 10.000 dolar. Untuk negara lainnya,
berada dibawah itu, namun Indonesia dan
Filipina masih dibawah 3.000 dolar.

Filpina [ 31027
Indonesia [ 3893 6
Thaitand [ 72056 W EDE Per
Kapita
ASEAN-5
wateysia [N 112>

Sumber: World Bank
Gambar 1. PDB pe kapita ASEAN-5 Pada 2018 (Dolar)

Produk domestik bruto (PDB) yang tinggi,
diperlukan untuk menunjang pembiayaan
pembangunan. Namun, pada era ini
diberbagai negara melakukan pembangunan
ekonomi yang berkelanjutan, sehingga dalam
meningkatkan PDB, tetap menjaga kelestarian
lingkungan (Arafah, 2018). Dalam PDB
terdapat aktivitas ekspor, impor, dan arus
modal yang dapat mempengaruhi akumulasi
cadangan devisa. Kecukupan cadangan devisa
penting, karena  merupakan indikator
ketahanan negara, dalam menghadapi krisis
ekonomi. Adapun ketentuannya menurut IMF,
negara dapat dikatakan aman apabila memiliki
cadangan devisa minimal dapat memenuhi
kebutuhan untuk impor selama tiga bulan.
Komponen dari cadangan devisa meliputi
monetary gold, special drawing rights,
reserve position in the fund, foreign exchange
(Gandhi, 2006). Dengan demikian, semakin
banyaknya cadangan devisa yang dimiliki
negara, berarti dananya untuk menunjang
pembangunan  semakin  baik, sehingga
pertumbuhan ekonomi akan dapat meningkat
dengan pesat (Nurhasanah, 2019).

Peran cadangan devisa bagi negara besar.
Untuk itu, pemerintah terus mengupayakan
agar negara memiliki cadangan devisa yang

cukup. Adapun caranya, dengan
mengupayakan peningkatan ekspor serta
mengurangi impor, atau bahkan dengan

adanya masukan dana investasi dari luar

negeri. Namun demikian, kondisi cadangan
devisa tidak terlepas dari gejolak makro

ekonomi  (Soeharjoto, 2019).  Adapun
dampaknya, ada yang menunjang peningkatan
cadangan devisa, ataupun justru akan

mempercepat terkurasnya cadangan devisa,
terutama pada saat krisis ekonomi global.

Pentingnya peran cadangan devisa bagi
negara, perlu dilakukan kajian dan sudah
dilakukan beberapa peneliti. Adapun hasil dari
penelitian, terdapat beberapa faktor yang
dapat mempengaruhi cadangan devisa, yakni
berupa kurs, inflasi, ekspor dan impor. Faktor
kurs diperoleh hasil penelitian dengan temuan
bahwa kurs berpengaruh positif dan signifikan
terhadap cadangan devisa (Sudjinan, 2016).
Penelitian juga mengungkapkan bahwa kurs
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
cadangan devisa (Kamnar, 2016). Namun, ada
juga temuan bahwa kurs tidak berpengaruh
terhadap cadangan devisa (Agustina, 2014).
Faktor inflasi digunakan untuk penelitian,
dengan temuan bahwa inflasi berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap cadangan
devisa (Osigwe, 2015). Akan tetapi, ada yang
mengungkapkan  bahwa inflasi  tidak
berpengaruh  terhadap cadangan devisa
(Kuswantoro, 2017). Padahal, inflasi dapat
memiliki dampak positif dan negatif,
tergantung pada besar kecilnya tingkat inflasi
(Rukini, 2014). Untuk faktor ekspor, menurut
penelitian diperoleh hasil bahwa ekspor
mempunyai pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap cadangan devisa (Osigwe,
2015). Namun, ada yang mengungkapkan
bahwa ekspor tidak berpengaruh terhadap
cadangan devisa (Uli, 2016). Faktor impor
menurut penelitian, terungkap bahwa impor
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
cadangan devisa (Benny, 2013). Akan tetapi,
ada yang menemukan bahwa impor tidak
berpengaruh  terhadap cadangan devisa
(Agustina (2014).

ASEAN-5, merupakan negara yang berada di
kawasan Asia Tenggara, yang memiliki peran
besar dalam memajukan wilayah tersebut
(Natalegawa, 2018). Untuk itu, guna
menunjang keberhasilan dalam meningkatkan
ekonomi di kawasannya, diperlukan cadangan
devisa yang memadai. Namun, kondisi
cadangan devisa tidak dapat terlepas dari
dampak makro ekonomi. Untuk itu, perlu
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dilakukan penelitian pengaruh makro ekonomi
terhadap cadangan devisa di ASEAN-5.
Padahal, dengan mengetahui faktor yang
mempengaruhi  cadangan  devisa, akan
membantu negara dalam membuat kebijakan,
guna menunjang percepatan peningkatan
cadangan devisa negara.

KAJIAN LITERATUR
Berkembangnya paham Merkantilisme di
Eropa pada abad ke XVI-XVIII, dilakukan

melalui kebijakan pemerintah di bidang
ekonomi.  Adapun  tujuannya, untuk
meningkatkan kekuasaan negara, namun

menggunakan strategi dengan mengorbankan
kekuatan nasional negara kompetitornya, yang
merupakan mitra dari politik ekonomi
monarki absolute. Kebijakan ekonomi yang
dilakukan, dengan mengumpulkan cadangan
moneter, melalui peningkatan ekspor dan
mengurangi impor,  sehingga  sering
berdampak pada ekspansi kolonial (Herlitz,
1964). Teori keunggulan komparatif yang

menganggap bahwa perdagangan
internasional akan selalu dapat terjadi,
walaupun suatu negara tidak memiliki

keunggulan absolut, karena cukup dengan
memiliki keunggulan komparatif pada harga
untuk suatu komoditi yang relatif berbeda
dapat melakukan perdagangan (Ricardo,
1971). Teori Hecskher-Ohlin mengungkapkan
bahwa  penyebab  adanya  perbedaan
produktivitas, merupakan dampak dari adanya
perbedaan proporsi faktor produksi yang
dimiliki oleh suatu negara, sehingga negara
yang memiliki faktor produksi relatif tinggi
dan efisien akan dapat melakukan spesialisasi,
guna meningkatkan ekspor (Jones, 2008).
Dalam teori perdagangan internasional,
mengalami perkembangan yang signifikan,
dari perdagangan yang free trade menjadi fear
trede, sehingga hubungan antar negara akan
berjalan secara harmonis. Namun, adanya
gejolak makro ekonomi akan berdampak pada
perdagangan, yang akhirnya akan berimbas
pada cadangan devisa.

Negara yang memiliki ekspor lebih rendah
dari pada impor, akan berdampak pada defisit
neraca perdagangan, sehingga kurs mata
uangnya akan terdepresiasi. Hal ini, akan
menyebabkan harga komoditinya menjadi

lebih murah dari pada sebelumnya, yang pada
akhirnya akan meningkatkan kuantitas ekspor.
Adapun dampaknya, neraca perdagangan akan
mengalami surplus. Dengan demikian, dapat
diduga bahwa kurs mempunyai pengaruh
yang positif terhadap cadangan devisa.

Inflasi akan berdampak pada harga produk
dalam negeri, sehingga produknya tidak dapat
bersaing di pasaran internasional. Adapun
dampaknya, produk dalam negeri akan lebih
mahal dari barang impor, sehingga akan
terjadi  peningkatan permintaan terhadap
produk luar negeri, yang akhirnya akan
mengurangi  cadangan devisa. Dengan
demikian dapat di duga bahwa inflasi
berpengaruh negatif terhadap cadangan devisa
Negara yang menjual barang dan jasa keluar
negeri (ekspor), akan memperoleh sejumlah
uang dalam bentuk valuta asing (devisa),

Namun, apabila ekspornya mengalami
penurunan, maka penerimaan cadangan devisa
akan  mengalami  penurunan.  Dengan
demikian, dapat di duga bahwa ekspor
memiliki pengaruh yang positif terhadap
cadangan devisa.

Valuta  asing  merupakan  komponen

pembentuk cadangan devisa, yang dapat
digunakan sebagai alat transaksi dari kegiatan
impor. Adanya peningkatan impor suatu
negara, akan berpengaruh terhadap penurunan
cadangan devisa. Dengan demikian, dapat di
duga bahwa impor memiliki pengaruh yang
negatif terhadap cadangan devisa.

Berdasarkan kondisi tersebut, dapat dibuat

kerangka pemikiran. Adapun kerangka
pemikirannya berupa:
Kurs
Inflasi Cadangan
Devisa
Ekspor
Impor

Sumber: Hasil Penelitian Terdahulu dan Teori
Gambar 2. Kerangka Pemikiran
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METODE PENELITIAN

Penelitian pengaruh makro ekonomi terhadap
cadangan devisa di ASEAN-5, menggunakan
metode regresi. Cadangan devisa digunakan
sebagai variabel terikat dan variabel bebasnya
berupa kurs, inflasi, ekspor dan impor. Jenis
data yang akan digunakan dalam penelitian ini
adalah data panel, berupa kuartalan dari
negara-negara ASEAN-5, yakni Singapura,
Malaysia, Indonesia, Thailand, dan Filipina,
dengan periode waktu 2010-2018. Data
tersebut, merupakan data sekunder yang
diperoleh dari beberapa sumber, diantaranya
World Bank dan Bank Indonesia. Adapun
persamaannya:

CDit = p0 + Bl ER + B2 INF + p3 EX

+ B4 IM +eit
Keterangan:

CD = Cadangan devisa.
ER = Kurs.

INF = Inflasi.

EX = Ekspor.

IM = Impor.

Untuk menentukan model, yang dapat
digunakan dalam analisis regresi dengan data
panel, dapat dilakukan 2 uji yakni uji Chow
dan uji Hausman. Uji Chow digunakan untuk
memutuskan apakah menggunakan model
fixed effect atau common effect. Keputusan
untuk menggunakan fixed effect atau random
effect ditentukan oleh uji Hausman. Pasca
pengujian pemilihan model, dapat dilanjutkan
dengan pengujian parameter model, yang
bertujuan untuk mengetahui kelayakan model,
melalui koefisien yang diestimasinya, telah
sesuai dengan teori. Pengujian ini, meliputi
Koefisien determinasi (Goodness of Fit), Uji-
F dan Uji-t.

PEMBAHASAN

Kondisi ekonomi makro di ASEAN-5, secara
kuartalan pada 2010.1-2018.4, memiliki
Impor yang lebih besar dari ekspor, namun
memiliki cadangan devisa yang tinggi dengan
bentuk tren berfluktuatif yang sama. Kondisi
ini, tidak terlepas dari adanya fluktuasi kurs
dan inflasi yang tidak ekstrim. Inflasi yang
terjadi pada 2010.1-2018.4 tidak pernah lebih
dari dua digit, dan rata-ratanya sebesar 2,81
persen dengan standar deviasi 2,03 persen.
Inflasi tertinggi terjadi pada 2016.3 sebesar

8,4 persen di Indonesia dan terendah sebesar
minus 1,13 pada 2015.2 di Thailand. Adapun
rata-rata inflasi di Indonesia sebesar 5,06
persen, Filipina sebesar 3,11 persen, Malaysia
sebesar 2,31 persen, Singapura sebesar 1,85
persen, dan Thailand sebesar 1,69 persen.
Untuk kurs di Indonesia rata-rata sebesar
11.637, 58 rupiah dengan standar deviasi
2.120,38 rupiah. Malaysia dengan kurs rata-
rata sebesar 46,06 ringgit dengan standar
deviasi 3,62 ringgit. Filipina dengan rata-rata
sebesar 3,59 peso dengan standar deviasi 0,51
peso. Thailand rata-rata kursnya sebesar 1,69
bath dengan standar deviasi 1,54 bath.
Singapura memiliki kurs rata-rata sebesar 1,32
dolar singapura dengan standar deviasi 0,06
dolar Singapura.

Gambar 3. Cadangan Devisa, Ekspor dan Impor
di ASEAN-5

ASEAN-5 memiliki cadangan devisa rata-rata
perkuartal pada 2010.1-2018.4 sebesar
145.886,65 juta dolar, dengan standar deviasi
65.189,02 juta dolar, yang dapat dikategorikan
aman. Cadangan devisa terbesar diperoleh
Singapura pada 2018.3 sebesar 290.271 dolar
dan terendah diperoleh Filipina pada 2010.1

sebesar 45.600 dolar. Adapun cadangan
devisa yang terbesar meliputi Singapura,
Thailand, Malaysia, Indonesia, Filipina.

Singapura memiliki cadangan devisa rata-rata
sebesar 254.043,6 juta dolar dengan nilai
tertinggi pada 2018.3 sebesar 290.271 juta
dolar dan terendah pada 2010.1 sebesar
197.112 juta dolar. Thailand memiliki rata-
rata sebesar 176.094 juta dolar dengan nilai
terendah sebesar 144.094 juta dolar pada
2010.1 dan tertinggi sebesar 215.615 juta
dolar pada 2018.1. Malaysia memiliki nilai
tertinggi pada 2012.4 sebesar 139.724 juta
dolar dan terendah pada 2015.3 sebesar
03.341 juta dolar dengan rata-rata sebesar
114.135,2 juta dolar. Indonesia memiliki nilai
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terendah sebesar 71.823 juta dolar pada
2010.1 dan tertinggi sebesar 130.196 juta
dolar pada 2014.4 dengan rata-rata sebesar
108.573,1 juta dolar. Filipina mempunyai
rata-rata sebesar 76.586,78 juta dolar dengan
nilai tertinggi pada 2016.3 sebesar 86.139 juta
dolar dan terendah pada 2010.1 sebesar
45.600 juta dolar. Perolehan cadangan devisa
ASEANS-5, terbagi atas 3 kategori besar, yakni
tinggi sedang dan rendah. Singapura sebagai
negara yang bergerak dalam bidang jasa
memiliki cadangan devisa terbesar dan diikuti
dengan Thailand yang mengembangkan
pertanian dan pariwisata. Malaysia dan
Indonesia meiliki karakteristik yang sama
sehingga posisi kedua negara ini saling
bersaing, yang pada pra 2014.4 masih
didominasi Malaysia, namun pasca itu justru
Indonesia memiliki cadangan devisa yang
lebih banyak, walaupun keduanya masuk
dalam kategori menengah. Filipina merupakan
negara yang memiliki cadangan devisa
terndah, namun  memiliki tren  yang
meningkat.

Sumber: Bank Indonesia
Gambar 4. Cadangan Devisa di ASEAN-5 (Juta Dolar)

Ekspor dari ASEAN-5, mengalami tren yang
meningkat secara kuartalan pada 2010.1-
2018.4, dengan rata-rata sebesar 50.246,59
juta dolar dengan standar deviasi sebesar
18.617,13 juta dolar. Singapura merupakan
negara yang memiliki ekspor tertinggi pada
2018.3 sebesar 93.386,37 juta dolar dan
terndah Filipina pada 2010.1 sebesar 18.057,4
juta dolar. ASEAN-5 yang memiliki ekspor

terbesar meliputi  Singapura, Thailand,
Malaysia, Indonesia, Filipina.  Adapun
kategori ekspor yang terbentuk meliputi

tinggi, sedang, rendah. Ekspor yang masuk
kategori tinggi Singapura, menengah meliputi
Thailand, Malaysia, Indonesia, dan
terendahnya Filipina. Singapura memiliki

rata-rata ekspro sebesar 254.043,6 juta dolar
dengan nilai terendah pada 2010.1 sebesar
197.112 juta dolar dan tertinggi pada 2018.3
sebesar 290.271 juta dolar. Thailand memiliki
rata-rata sebesar 176.094 juta dolar dengan
nilai tertinggi pada 2018.1 sebesar 215.615
juta dolar dan terendah pada 2010.1 sebesar
144.094 juta dolar. Malaysia memperoleh
terbesar sebanyak 139.724 juta dolar pada
2014.4 dan terendah sebesar 71.823 juta dolar
pada 2010.1 dengan rata-rata sebesar
108.573,6 juta dolar. Indonesia memiliki nilai
terndah pada 2010.1 sebesar 71.823 juta dolar
dan terbesar pada 2017.4 sebesar 130.196 juta
dolar dengan rata-rata sebesar 108.573 juta
dolar. Filipina dengan nilai tertinggi sebesar
86.139 juta dolar pada 2016.3 dan terndah
sebesar 45.600 juta dolar pada 2010.1 dengan
rata-rata sebesar 76.586 juta dolar. Untuk
kondisi ekspor di ASEAN-5, Singapura tetap
dominan dengan Filipina yang terndah, namun
Thailand, Malaysia, Indonesia merupakan
negara pengekspor yang saling bersaing,
terutama Thailand dan Malaysia, sedangkan
Indonesia hanya sekedar membayangi namun
posisinya sebagian besar masih di bawah
Thailand dan Malaysia. Filipina memiliki
potensi yang baik, karena merupakan negara
yang ekspornya memiliki konsistensi tinggi
dengan kecenderungan yang terus meningkat.

Sumber: World Bank
Gambar 5. Ekspor di ASEAN-5 (Juta Dolar)

Impor di ASEAN-5 agak unik, karena posisi
negara yang terendah pada cadangan devisa
dan ekspor justru impornya paling rendah,
namun Malaysia yang berada di kategori
sedang justru paling banyak, dengan rata-rata
impor kuartalan dari ASEAN-5 pada 2010.1-
2018.4 sebesar 52.614,27 juta dolar dengan
standar deviasi sebesar 18.764,03 juta dolar.
Impor terbesar sebanyak 84.324,58 juta dolar
yang dilakukan Malaysia pada 2018.2 dan
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terendah sebanyak 15.175,13 juta dolar yang
dilakukan pada 2010.1. Untuk impor
mempunyai dua kategori yakni tinggi dan
rendah. Pengimpor terbesar dari ASEAN-5
meliputi Malaysia, Singapura, Thailand,
Indonesia, Filipina. Malaysia merupakan
negara pengimpor terbesar dengan rata-rata
sebesar 73.099,11 juta dolar dengan nilai
tertinggi pada 2018.2 sebesar 84.324,58 juta
dolar dan terendah pada 2010.1 sebesar
60.337,75 juta dolar. Singapura memiliki nilai
tertinggi sebesar 72.849,34 juta dolar pada
2018.3 dan terendah sebesar 48.256,32 juta
dolar pada 2016.1 dengan rata-rata sebesar
60.916,09 juta dolar. Thailand dengan nilai
terendah sebesar 46.984,51 juta dolar pada
2010.1 dan tertinggi sebanyak 69.541,21 juta
dolar pada 2018.3 sebesar 69.541,21 juta
dolar dengan rata-rata sebesar 59.945,94 juta
dolar. Indonesia melakukan impor terbesar
pada 2011.3 sebesar 58.857,06 juta dolar dan
terendah pada 2016.1 sebesar 40.201,38 juta
dolar dengan rata-rata sebesar 49.233,73 juta
dolar. Filipina impornya rata-rata sebesar
19.876,46 juta dolar dengan nilai terendah
sebesar 15.175.13 juta dolar pada 2010.1 dan
tertinggi sebanyak 25.112,41 juta dolar pada
2018.3.  Kelompok  pengimpor  besar
didominasi Malaysia dan yang terndah
Indonesia, namun Singapura dan Thailand
saling bergantian, yang pada pra 2014.4 masih
di dominasi Singapura namun pasca itu justru
Thailang lebih unggul, walupun pada 2018.2
dan 2018.3 Singapura sempat meningkat lebih
tinggi dari Thailand. Filipina merupakan satu-
satunya negara di ASEAN-5 yang tidak begitu
bergantung pada produk luar negeri, karena
memiliki impor terendah.

\\\\\\\

Sumber: World Bank
Gambar 6. Impor di ASEAN-5 (Juta Dolar)

Uji Chow merupakan salah satu pengujian
untuk pemilihan model terbaik pada data
panel, yakni dapat menentukan penggunaan

antara model fixed effect atau common effect
model dari hasil estimasi. Pengujian ini,
menghasilkan Probabilitas cross-section F
sebesar 0,000<0,05, yang berarti model panel
yang tepat digunakan adalah fixed effect
model. Uji Hausman merupakan salah satu
pengujian untuk pemilihan model terbaik pada
data panel, yakni dengan menentukan antara
model fixed effect atau random effect model.
Dalam pengujiannya, menghasilkan
probabilitas cross-section random sebesar
0,000=:0,05, yang berarti model panel yang

tepat digunakan adalah fixed effect model.

Uji-F digunakan untuk mengetahui minimal
terdapat satu variabel bebas yang dapat
mempengaruhi variabel terikatnya.
Berdasarkan hasil estimasi pada model,
diperoleh nilai probabilitas F-statistik sebesar
0.00000<0.05, yang berarti minimal terdapat
satu dari kurs, inflasi, ekspor dan impor yang
berpengaruh  secara signifikan terhadap
cadangan devisa.

Goodness of Fit digunakan untuk mengukur
kemampuan dari variabel bebas dalam
menerangkan terhadap variabel terikat dari
model estimasi tersebut. Berdasarkan hasil
estimasi, diperoleh nilai R? sebesar 0.966881,
yang artinya sebesar 96, 6881 persen dari

kurs, inflasi, ekspor dan impor dapat
menjelaskan  terhadap perubahan pada
cadangan  devisa, sedangkan  sisanya

dipengaruhi oleh variabel lain di luar model.

Tabel 1. Hasil Estimasi Fixed Effect

Variabel Koefisien Prob
C 48179.55 0.0000
ER 4.333.122 0.0000
INF -3.274.152 0.0000
EX 1.155.112 0.0000
IM 0.735566 0.0231
F-Stat 6.240.183 0.0000
R? 0.966881
Adj. R? 0.965331

Sumber: Data hasil olahan

Uji t dilakukan untuk menguji variabel bebas
yakni Kkurs, inflasi, ekspor dan impor yang
berpengaruh terhadap variabel terikatnya
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yakni cadangan devisa. Berdasarkan hasil
estimasi tersebut, dapat ditemukan bahwa:

Kurs menghasilkan nilai probabilitas t-stat
sebesar 0.0000<0,05, yang berarti kurs
berpengarun secara signifikan terhadap
Cadangan Devisa. Dalam estimasi model,
koefisien variabel kurs dihasilkan adalah
sebesar  4.333.122, yang  menunjukan
hubungan positif. Dengan demikian, terbukti
bahwa kurs berpengaruh secara signifikan
positif terhadap cadangan devisa si ASEAN-5.

Inflasi menghasilkan nilai probabilitas t-
statistic sebesar 0.0000<0,05, yang berarti
inflasi berpengaruh secara signifikan terhadap
cadangan devisa. Inflasi dalam estimasi model
memiliki koefisien sebesar minus 3.274.152,
yang artinya antara inflasi dengan cadangan
devisi memiliki hubungan negatif. Dengan
demikian terbukti bahwa inflasi berpengaruh
secara signifikan negatif terhadap cadangan
devisa di ASEAN-5.

Ekspor menghasilkan nilai probabilitas t-stat
sebesar 0.0000<0,05, yang berarti ekspor
berpengarun secara signifikan terhadap
cadangan devisa. Ekspor memiliki koefisien
yang dihasilkan dalam estimasi model sebesar
1.155112, yang menunjukkan hubungan
positif antara ekspor dengan cadangan devisa.
Dengan demikian, terbukti bahwa ekspor
berpengaruh secara signifikan positif terhadap
cadangan devisa di ASEAN-5.

Impor menghasilkan nilai probabilitas t-stat
sebesar 0.0231<0,05, yang berarti impor
berpengarun secara signifikan terhadap
cadangan devisa. Impor memiliki koefisien
yang dihasilkan sebesar 0.735566, yang
menunjukkan  bahwa  impor  memiliki
hubungan positif terhadap cadangan devisa.
Dengan demikian, walaupun inflasi signifikan
karena arahnya bertentangan dengan teori,
sehingga impor tidak terbukti berpengaruh
secara signifikan negatif terhadap cadangan
devisa di ASEAN-5.

Kurs dan ekspor signifikan positif sedangkan
inflasi signifikan negatif terhadap cadangan
devisa ASEAN-5, akan tetapi impor tidak
berpengaruh. Hal ini, dapat terjadi karena

dengan kurs yang menguat, serta didukung
dengan kondisi perekonomian yang stabil,
akan meningkatkan cadangan devisa negara,
karena negara yang memiliki perekonomian
baik, akan menarik minat investor terutama

pada pasar keuangan, sehingga akan
mendorong peningkatan pada neraca transaksi
berjalan, yang pada akhirnya akan

meningkatkan cadangan devisa. Inflasi akan
mengakibatkan peningkatan pada harga dalam
negeri, sehingga akan mengakibatkan produk
dalam negeri tidak dapat bersaing dengan

produk luar negeri, sehingga akan
meningkatkan impor yang berdampak pada
penurunan  neraca  perdagangan, yang
berdampak pada berkurangnya cadangan
devisa. Ekspor yang dilakukan akan
mendapatkan ~ devisa,  sehingga  akan
meningkatkan pendapatan neraca
perdagangan, yang pada akhirnya akan
berdampak pada penambahan cadangan

devisa. Impor yang dilakukan negara akan
menguras cadangan devisa, namun dalam
kasus ini impor yang dilakukan digunakan
sebagai bahan baku penunjang produk ekspor,
sehingga dengan meningkatnya impor akan
menunjang peningkatan ekspor, sehingga
akan meningkatkan neraca perdagangan, yang
pada akhirnya akan menambah cadangan
devisa. Pemerintah perlu tetap menjaga
stabilitas kurs dengan meningkatkan ekspor,
melalui perluasan pasar dan mengurangi
bahan baku yang berasal dari impor ataupun
menarik investor asing, serta mengupayakan
agar inflasi dibawah dua digit. Pihak
pengusaha mengupayakan terus melakukan
inovasi dengan menggunakan teknologi
digital yang banyak memberikan dampak
positif guna menunjang efisiensi. Masyarakat
dalam melakukan konsumsi, diupayakan lebih
mengutamakan menggunakan produk dalam
negeri dengan konten lokal. Keadaan tersebut,
akan berdampak pada menurunnya kebocoran
devisa dan akan meningkatkan cadangan
devisa.

PENUTUP

Pengaruh makro ekonomi terhadap cadangan
devisa ASEAN-5, diperoleh hasil kurs dan
ekspor berpengaruh positif dan siginifikan
terhadap cadangan devisa di ASEAN-5,
sedangkan inflasi berpengaruh negatif dan
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signifikan terhadap cadangan devisa di
ASEAN-5. Namun, untuk impor tidak
berpengaruh terhadap cadangan devisa di
ASEAN-5. Pada saat melakukan impo
seharusnya cadangan devisa berkurang, tetapi
yang terjadi justru berakibat adanya
peningkatan cadangan devisa ASEAN-5. Hal
ini, dapat terjadi karena impor yang
dilakukan, digunakan untuk bahan baku
komoditas  ekspor. Untuk menunjang
peningkatan cadangan devisa ASEAN-5,
pemerintah perlu menjaga stabilitas kurs,
inflasi dan meningkatkan investor asing dan
komoditas dengan menggunakan konten lokal.

Pihak pengusaha mengupayakan terus
melakukan inovasi dengan menggunakan
teknologi digital dan masyarakat

meningkatkan penggunaan produk dalam
negeri.
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