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Abstract 
This study analyzes the impact of remittance inflows and monetary policy 
variables on Indonesia’s foreign exchange reserves over the period 2006Q1–
2024Q4. The motivation for this research stems from the growing importance of 
external resilience amid global economic volatility. The objective of this study is 
to examine both the long-run and short-run relationships between remittances, 
exchange rates, policy interest rates, inflation, and foreign exchange reserves. 
The study employs a quantitative approach using time-series data and applies 
the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model to capture the dynamic 
relationships among the variables.The findings indicate that remittance inflows 
contribute positively and significantly to foreign exchange reserves in the long 
run, reflecting their role as a stable source of external financing. The exchange 
rate and policy interest rate also exhibit significant effects, while inflation tends 
to exert a negative influence on reserve accumulation. In the short run, these 
effects vary, indicating adjustment dynamics toward long-run equilibrium. This 
study contributes to the literature by integrating remittances and key monetary 
policy indicators within a single ARDL framework for Indonesia. The results 
provide policy-relevant insights for strengthening external stability through 
coordinated remittance management and effective monetary policy 
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Abstrak 
Penelitian ini menganalisis dampak penerimaan remitansi dan variabel kebijakan 
moneter terhadap cadangan devisa Indonesia selama periode 2006Q1–2024Q4. 
Latar belakang penelitian ini adalah meningkatnya pentingnya ketahanan 
eksternal di tengah volatilitas ekonomi global. Tujuan penelitian ini adalah 
menganalisis hubungan jangka panjang dan jangka pendek antara remitansi, nilai 
tukar, suku bunga kebijakan, inflasi, dan cadangan devisa. Studi ini menggunakan 
pendekatan kuantitatif dengan data time-series dan menerapkan model 
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) untuk menangkap hubungan dinamis 
antar variabel. Temuan menunjukkan bahwa aliran remitansi berkontribusi 
positif dan signifikan terhadap cadangan devisa dalam jangka panjang, 
mencerminkan perannya sebagai sumber pembiayaan eksternal yang stabil. Nilai 
tukar dan suku bunga kebijakan juga menunjukkan dampak signifikan, sementara 
inflasi cenderung memberikan pengaruh negatif terhadap akumulasi cadangan. 
Dalam jangka pendek, dampak-dampak tersebut bervariasi, menunjukkan 
dinamika penyesuaian menuju keseimbangan jangka panjang. Studi ini 
berkontribusi pada literatur dengan mengintegrasikan remitansi dan indikator 
kebijakan moneter utama dalam kerangka ARDL tunggal untuk Indonesia. 
Hasilnya memberikan wawasan yang relevan bagi kebijakan untuk memperkuat 
stabilitas eksternal melalui pengelolaan remitansi yang terkoordinasi dan 
kebijakan moneter.  
Kata Kunci : Cadangan Devisa, Remitansi, Nilai Tukar, Suku Bunga Bank 
Sentral, Inflasi  
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PENDAHULUAN 

Perkembangan perekonomian global yang semakin terintegrasi telah meningkatkan 
intensitas arus perdagangan, modal, dan tenaga kerja lintas negara. Kondisi ini menuntut 
setiap negara, khususnya negara berkembang seperti Indonesia, untuk memiliki ketahanan 
eksternal yang memadai guna menghadapi volatilitas ekonomi global (Amelia & Ayu, 2019); 
(Oktariva Wirda & Permata Sari, 2024). Salah satu indikator utama ketahanan eksternal 
tersebut adalah cadangan devisa, yaitu aset luar negeri yang dikuasai oleh otoritas moneter 
dan digunakan untuk membiayai transaksi internasional, menjaga stabilitas nilai tukar, serta 
meningkatkan kepercayaan investor (Darmanto, 2019). Dalam konteks Indonesia yang 
memiliki tingkat keterbukaan ekonomi yang relatif tinggi, dinamika cadangan devisa menjadi 
isu strategis karena sangat dipengaruhi oleh perubahan kondisi ekonomi global, fluktuasi 
harga komoditas, serta pergerakan arus modal internasional.. 

 

 
Sumber: World Bank, 2006Q1-2024Q4 
Gambar 1: Perkembangan Cadangan Devisa di Negara Indonesia Tahun 
2008Q1 – 2022Q4  
 

Dalam dua dekade terakhir, cadangan devisa Indonesia menunjukkan pola fluktuasi 
yang cukup signifikan seiring terjadinya berbagai guncangan eksternal, seperti krisis keuangan 
global 2008, taper tantrum, serta pandemi Covid-19. Fluktuasi tersebut mencerminkan 
kerentanan perekonomian domestik terhadap perubahan lingkungan eksternal, sekaligus 
menegaskan pentingnya ketersediaan cadangan devisa dalam menjaga stabilitas nilai tukar 
dan neraca pembayaran (Andriyani et al., 2020; Khusnatun & Hutajulu, 2021). Bank Indonesia 
kerap melakukan intervensi di pasar valuta asing untuk meredam volatilitas nilai tukar, yang 
secara langsung memengaruhi posisi cadangan devisa nasional. 

Selain arus modal, penerimaan remitansi tenaga kerja Indonesia dari luar negeri 
menjadi sumber devisa yang relatif stabil. Remitansi berperan sebagai penopang cadangan 
devisa karena alirannya tidak mudah berbalik arah seperti modal portofolio, sekaligus 
mendukung konsumsi rumah tangga dan pembangunan daerah. Namun demikian, 
penerimaan remitansi tetap dipengaruhi oleh kondisi ekonomi global, sebagaimana terlihat 
pada perlambatan ekonomi dunia dan pandemi Covid-19 (Mahendra et al., 2023); (Oktariva 
Wirda & Permata Sari, 2024). 
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Stabilitas cadangan devisa juga sangat dipengaruhi oleh kebijakan moneter Bank 
Indonesia, khususnya melalui pengelolaan nilai tukar dan suku bunga kebijakan. Perubahan 
nilai tukar menentukan kebutuhan intervensi di pasar valuta asing, sementara kebijakan suku 
bunga memengaruhi arus modal masuk dan keluar. Kebijakan moneter yang kredibel mampu 
meredam volatilitas jangka pendek serta memperkuat posisi devisa melalui peningkatan arus 
modal dan perdagangan internasional (Warjiyo, 2007); (Warjiyo & Juhro, 2019). 

Meskipun demikian, hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh remitansi, nilai 
tukar, dan suku bunga terhadap cadangan devisa masih menunjukkan temuan yang beragam. 
Perbedaan ini mengindikasikan perlunya kajian empiris lanjutan untuk memperoleh 
pemahaman yang lebih komprehensif. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisis pengaruh penerimaan remitansi dan kebijakan moneter terhadap cadangan 
devisa di Indonesia, guna memberikan kontribusi empiris dalam memperkuat literatur 
mengenai ketahanan eksternal perekonomian nasional. 

Dalam menjaga atau meningkatkan cadangan devisa dibutuhkan aliran modal 
yang relatif stabil seperti, penerimaan remitansi dari para pekerja migran. Berikut 
adalah data dari aliran remitansi masuk yang diterima Indonesia berbentuk valuta 
asing.  

 
Sumber: World Bank, 2006Q1-2024Q4 
Gambar 2: Perkembangan Penerimaan Remitansi di Negara Indonesia Tahun 
2006Q1 – 2024Q4  
 

 Remitansi didefinisikan sebagai transfer dana atau barang yang dikirim oleh 
pekerja migran kepada rumah tangga di negara asal dan merupakan salah satu sumber 
devisa utama bagi negara berkembang (Ratha, 2005; Wahyu Andika & Dawood, 2018). 
Remitansi berkontribusi dalam meningkatkan konsumsi rumah tangga, memperkuat 
alokasi modal, serta mendorong pertumbuhan ekonomi melalui efek pengganda, 
karena sebagian besar digunakan untuk membeli produk domestik (Giuliano & Ruiz-
Arranz, 2009; Mariska et al., 2021). 

Dalam kerangka Teori Capital Inflow, remitansi dipandang sebagai arus masuk 
modal yang bersifat non-debt creating, karena tidak menimbulkan kewajiban utang 
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luar negeri. Berbeda dengan modal portofolio yang volatil, remitansi cenderung lebih 
stabil dan bahkan bersifat countercyclical, sehingga mampu memperkuat cadangan 
devisa, meningkatkan likuiditas eksternal, dan menstabilkan neraca pembayaran, 
khususnya di negara berkembang yang rentan terhadap guncangan 
eksternalpenurunan selama beberapa tahun terakhir yang lebih rendah dibandingkan 
dengan krisis 2008-2009 dipandang akan terus berlanjut pada tingkat yang rendah 
karena faktor global (Kiley, 2020). 

Selain aliran modal external, nilai tukar juga memengaruhi cadangan devisa di 
negara berkembang, nilai tukar merupakan harga mata uang asing yang dinyatakan 
dalam mata uang domestik dan ditentukan oleh mekanisme permintaan dan 
penawaran di pasar valuta asing (Mishkin, 2007). Nilai tukar dibedakan menjadi nilai 
tukar nominal dan nilai tukar riil, di mana nilai tukar riil mencerminkan daya saing 
suatu negara dalam perdagangan internasional setelah memperhitungkan perbedaan 
tingkat harga. Menurut Teori Keynesian Balance of Payments, pergerakan nilai tukar 
memengaruhi kinerja perdagangan internasional dan posisi cadangan devisa. 
Apresiasi mata uang domestik dapat meningkatkan ekspor dan memperbaiki neraca 
pembayaran, sementara depresiasi berpotensi mendorong penggunaan cadangan 
devisa melalui intervensi bank sentral. Oleh karena itu, stabilitas nilai tukar menjadi 
faktor penting dalam menjaga ketahanan eksternal dan daya saing ekonomi suatu 
negara (Gereziher & Nuru, 2021). 

Suku bunga kebijakan bank sentral merupakan instrumen utama kebijakan 
moneter yang digunakan untuk mengendalikan inflasi, mengarahkan aktivitas 
ekonomi, serta menjaga stabilitas makroekonomi (Mishkin, 2007; Bank Indonesia, 
2025). Perubahan suku bunga memengaruhi konsumsi, investasi, nilai tukar, dan arus 
modal internasional. Kenaikan suku bunga relatif terhadap negara lain cenderung 
menarik modal asing, meningkatkan permintaan mata uang domestik, dan berpotensi 
memperkuat cadangan devisa (Keynes, 1936); Blinder, 2007). Dalam Teori Aliran 
Modal Klasik, perbedaan suku bunga domestik dan internasional menjadi determinan 
utama arus modal. Mundell (1960) dan Fleming (1962) menegaskan bahwa suku 
bunga domestik yang lebih tinggi mendorong capital inflow, yang melalui mekanisme 
intervensi bank sentral dapat meningkatkan cadangan devisa, terutama pada rezim 
nilai tukar mengambang (Li, 2018). 

Inflasi merupakan peningkatan harga barang dan jasa secara umum dan 
berkelanjutan yang mencerminkan penurunan daya beli mata uang (International 
Monetary Fund, 2023). Inflasi umumnya muncul akibat ketidakseimbangan antara 
permintaan agregat dan kapasitas produksi dalam perekonomian (Carl, 2016). Tingkat 
inflasi yang tinggi dapat menurunkan daya saing ekspor, melemahkan kepercayaan 
investor, serta menekan arus devisa dan cadangan devisa suatu negara (Widiyanto & 
Suryono, 2020). Dalam kerangka Monetary Approach to Balance of Payments, inflasi 
yang meningkat akan mendorong kenaikan permintaan uang nominal. Apabila 
kebutuhan likuiditas domestik tidak terpenuhi, maka arus modal dari luar negeri dapat 
terjadi dan berimplikasi pada perubahan cadangan devisa (Wijaya, 2011). Sementara 
itu, Teori Kuantitas Uang menekankan bahwa pertumbuhan jumlah uang beredar  
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Penerimaan Remitansi 
Remitansi umumnya dipahami sebagai transfer pendapatan atau upah yang dikirim 
oleh pekerja migran kepada keluarga mereka di negara asal. Aliran dana ini, selain 
bantuan luar negeri, merupakan salah satu sumber devisa utama bagi banyak negara 
berkembang (Wahyu Andika & Dawood, 2018). Menurut (Ratha, 2005), remitansi 
berkontribusi dalam meningkatkan konsumsi rumah tangga, baik di wilayah pedesaan 
maupun perkotaan, serta memiliki efek pengganda yang signifikan karena sebagian 
besar digunakan untuk membeli produk domestik. Dengan demikian, remitansi tidak 
hanya meningkatkan pendapatan dan daya beli rumah tangga penerima, tetapi juga 
berfungsi sebagai modal kerja tambahan yang mampu mendorong pertumbuhan dan 
pembangunan ekonomi (Mariska et al., 2021). 

Secara definisi, remitansi mencakup seluruh transfer dana atau barang yang 
dilakukan oleh rumah tangga migran kepada rumah tangga di negara asal, termasuk 
kompensasi bagi pekerja perbatasan, musiman, maupun pekerja sementara (Mariska 
et al., 2021). Remitansi juga memiliki peran penting dalam meningkatkan alokasi 
modal, memperkuat pembangunan sektor keuangan, serta mempercepat 
pertumbuhan ekonomi (Giuliano & Ruiz-Arranz, 2009). (Fahruddin, 2021)  
menegaskan bahwa remitansi digunakan tidak hanya untuk konsumsi langsung, tetapi 
juga sebagai sarana investasi oleh rumah tangga penerima.Secara definisi, remitansi 
mencakup seluruh transfer dana atau barang yang dilakukan oleh rumah tangga 
migran kepada rumah tangga di negara asal, termasuk kompensasi bagi pekerja 
perbatasan, musiman, maupun pekerja sementara (Mariska et al., 2021). Remitansi 
juga memiliki peran penting dalam meningkatkan alokasi modal, memperkuat 
pembangunan sektor keuangan, serta mempercepat pertumbuhan ekonomi (Giuliano 
& Ruiz-Arranz, 2009). (Wahyu Andika & Dawood, 2018) menegaskan bahwa remitansi 
digunakan tidak hanya untuk konsumsi langsung, tetapi juga sebagai sarana investasi 
oleh rumah tangga penerima. 

Dalam beberapa dekade terakhir, remitansi bahkan telah melampaui bantuan 
pembangunan resmi (Official Development Assistance/ODA) di banyak negara 
berkembang. Namun demikian, remitansi lebih sering dipandang sebagai sumber 
dana pelengkap bagi pembangunan ekonomi ketimbang sebagai pengganti bantuan 
luar negeri tersebut (Tabit & Moussir, 2016). 

 
Nilai Tukar 
Nilai tukar atau kurs (exchange rate) didefinisikan sebagai harga mata uang asing yang 
dinyatakan dalam satuan mata uang domestik (Mishkin, 2007). Dengan kata lain, kurs 
dapat diartikan sebagai jumlah mata uang domestik yang dibutuhkan untuk 
memperoleh satu unit mata uang asing, di mana besarannya dipengaruhi oleh 
mekanisme permintaan dan penawaran di pasar valuta asing. 

Secara garis besar, nilai tukar diklasifikasikan menjadi dua jenis utama, yaitu 
nilai tukar nominal (nominal exchange rate) dan nilai tukar riil (real exchange rate). 
Nilai tukar nominal merepresentasikan harga relatif mata uang suatu negara terhadap 
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mata uang negara lain yang umumnya digunakan dalam aktivitas ekonomi sehari-hari. 
Sebaliknya, nilai tukar riil merupakan nilai tukar nominal yang telah disesuaikan 
dengan perbedaan tingkat harga barang dan jasa antara dalam negeri dan luar negeri, 
sehingga memberikan gambaran yang lebih akurat mengenai daya saing suatu negara 
dalam perdagangan internasional. 
 

Selain itu, dalam praktik perdagangan global, mayoritas transaksi internasional 
menggunakan dolar Amerika Serikat sebagai alat pembayaran utama. Pergerakan nilai 
tukar suatu mata uang tidak hanya ditentukan oleh kondisi fundamental ekonomi 
domestik, tetapi juga dipengaruhi oleh faktor eksternal, seperti dinamika 
perekonomian global dan gejolak pasar internasional. Unsur-unsur utama yang 
memengaruhi nilai tukar pada umumnya tercermin dalam variabel-variabel 
makroekonomi, antara lain inflasi, suku bunga, neraca pembayaran, serta stabilitas 
ekonomi secara keseluruhan. 

 
Suku Bunga Kebijakan 

Suku bunga acuan bank sentral (Central Bank Policy Rate) merupakan 
instrumen utama kebijakan moneter yang ditetapkan oleh otoritas moneter untuk 
mengarahkan perekonomian dan menjaga stabilitas makroekonomi (Bank Indonesia, 
2025). Tingkat suku bunga ini menjadi patokan bagi perbankan dalam menetapkan 
bunga pinjaman maupun simpanan, serta berperan penting dalam mengendalikan 
inflasi, memengaruhi konsumsi, investasi, nilai tukar, dan variabel makroekonomi 
lainnya (Blinder, 2007) dan (Mishkin, 2007). Kenaikan suku bunga cenderung 
menekan jumlah uang beredar, mendorong tabungan, mengurangi impor, dan 
menarik arus modal asing karena memberikan imbal hasil investasi yang lebih tinggi 
dibandingkan negara lain, sehingga memperkuat permintaan mata uang domestik dan 
berdampak pada akumulasi cadangan devisa (Keynes, 1936). Sebaliknya, penurunan 
suku bunga dapat merangsang pengeluaran serta investasi, yang pada gilirannya 
mendorong pertumbuhan ekonomi, namun tetap memerlukan pengelolaan hati-hati 
agar tidak menimbulkan tekanan inflasi berlebih. 
 
Inflasi 

Menurut pengertian dari (International Monetary Fund, 2023) Inflasi 
merupakan laju peningkatan harga barang dan jasa dalam suatu periode tertentu, 
umumnya dihitung secara tahunan. Fenomena ini mencerminkan kenaikan harga 
yang bersifat menyeluruh dan berlangsung terus-menerus, sehingga berdampak pada 
menurunnya daya beli mata uang di suatu negara. 

Dalam buku (Carl, 2016) Inflasi muncul akibat ketidakseimbangan antara 
permintaan agregat dan ketersediaan barang serta jasa dalam perekonomian. Ketika 
permintaan agregat melampaui kapasitas produksi, harga cenderung meningkat 
sehingga memicu inflasi. Kondisi ini dapat memengaruhi cadangan devisa, karena 
kenaikan harga domestik menurunkan daya saing ekspor dan berimplikasi pada 
berkurangnya penerimaan devisa dari perdagangan internasional. Lebih jauh, inflasi 
yang tinggi berpotensi melemahkan kepercayaan investor asing, yang pada gilirannya 
dapat menekan arus modal masuk dan mengurangi cadangan devisa suatu negara 
(Widiyanto & Suryono, 2020) 
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METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan data time series di negara Indonesia, dari tahun 2006Q1-2024Q4. 
Dengan variabel bebas penerimaan remitansi (X1), Nilai tukar (X2), suku bunga kebijakan 
(X3) dan inflasi (X4), variabel terikat cadangan devisa (Y).  Penelitian ini menggunakan model 
Autoregressive Distributed Lag (ARDL). Analisis ini bertujuan untuk mengetahui 
pengaruh jangka panjang dan jangka pendek X1,X2,X3,X4,X5 terhadap Y. 

Adapun bentuk persamaan model ARDL secara umum dapat ditulis sebagai berikut 
(Pesaran & Shin, 1999) 

∆	𝒀𝒕 =	𝒂𝟏 +'𝜷𝟏∆𝒀𝒕#𝒊 +'𝜷𝟐∆𝑿𝟏	𝒕#𝒊 +'𝜷𝟑∆𝑿𝟐	𝒕#𝒊 +
𝒑

𝒊)𝟎

𝒑

𝒊)𝟎

𝒑

𝒊)𝟏

'𝜷𝟒∆𝑿𝟑	𝒕#𝒊 +
𝒑

𝒊)𝟎

'𝜷𝟓∆𝑿𝟒	𝒕#𝒊

𝒑

𝒊)𝟎
+𝜹𝟏𝝁𝒕#𝟏 + 𝜹𝟐𝑿𝟏	𝒕#𝟏 + 𝜹𝟑𝑿𝟐	𝒕#𝟏 + 𝜹𝟒𝑿𝟑	𝒕#𝟏 + 𝜹𝟓𝑿𝟒	𝒕#𝟏 + 𝜺𝒕 

Sehingga model dalam persamaan jangka panjang dapat ditulis sebagai berikut:  

 
Sedangkan dalam model persamaan jangka pendek dapat ditulis sebagai 

berikut:  

 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari International 

Monetary Fund (IMF), World Bank, Bank Indonesia dan Bank for International 
Settlement (BIS). Penelitian ini menggunakan data yang ada di negara Indonesia, 
dengan rentang waktu penelitian 18 tahun, yaitu dari tahun 2006Q1 sampai dengan 
2024Q4. Dengan indikator masing-masing variabel yaitu (Y) Cadangan Devisa, (X1) 
Penerimaan Remitansi, (X2) Nilai Tukar, (X3) Suku Bunga Kebijakan, (X4) Inflasi. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN  
Uji Stasioneritas 
Untuk mencegah regresi yang tidak stabil saat mengestimasi model, dapat dilakukan uji 
stasioneritas, yang juga dikenal sebagai unit root test. ADF-Fisher Chi-Square digunakan 
untuk menguji unit root test. 
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Tabel 1 Uji Root Test Tingkat Level 

Variabel ADF - Fisher 
Chi Square Keterangan 

 
Cadangan Devisa (CDV) 0.1012 Tidak Stasioner  

Remitansi (RMT) 0.9964 Tidak Stasioner  
Nilai Tukar (NEER) 0.2681 Tidak Stasioner  

Suku Bunga Kebijakan (CBPR) 0.0020 Stasioner  
Inflasi (INF) 0.2442 Tidak Stasioner  

   
 Sumber : Eviews 10, 2025 
Berdasarkan hasil uji stasioneritas di Tabel 1 diatas menjelaskan bahwa variabel yang 

telah stasioner di tingkat level hanya suku bunga kebijakan. Sedangkan empat variabel lainnya 
menunjukkan hasil yang tidak stasioner, dimana nilai probabilitasnya di atas 0,05 atau 5%, 
solusi yang dapat dilakukan adalah dilakukan differencing agar semua data variabel menjadi 
stasioner. 

Selanjutnya dilakukan pengujian ulang unit root test ADF-Fisher Chi-Square, sehingga 
didapatkan hasilnya pada Tabel 2. Nilai probabilitasnya telah dibawah 5% atau 0,05. Dengan 
demikian, hasil data first differencing dinyatakan data telah stasioner, sehingga pengujian 
dapat dilanjutkan pada tahap selanjutnya. 

 
Tabel 2 Uji Root Test Tingkat First Difference 

Variabel ADF - Fisher 
Chi Square Keterangan 

 
Cadangan Devisa (CDV) 0.0000 Stasioner  

Remitansi (RMT) 0.0003 Stasioner  

Nilai Tukar (NEER) 0.0019 Stasioner  

Suku Bunga Kebijakan (CBPR) 0.0000 Stasioner  

Inflasi (INF) 0.0000 Stasioner  
 
Sumber : Eviews 10, 2025 

 
Uji Lag Optimum 
Uji Lag Optimum dilakukan untuk menentukan jumlah lag yang paling sesuai dalam 
suatu model, yaitu untuk mengetahui berapa lama pengaruh suatu variabel dapat 
bertahan dan memengaruhi variabel lainnya dalam sistem. Dalam penelitian ini, 
pemilihan panjang lag mengacu pada Akaike Information Criterion (AIC) sebagai 
indikator utama. AIC berfungsi untuk menilai keseimbangan antara tingkat 
kesesuaian model dengan kompleksitas parameter yang digunakan. Model dengan 
nilai AIC terkecil dianggap sebagai model yang paling tepat, karena dinilai mampu 
memberikan hasil estimasi yang baik tanpa menimbulkan overfitting. Dengan 
demikian, penggunaan AIC membantu dalam menentukan panjang lag yang optimal 
sehingga model yang diperoleh menjadi lebih efisien dan akurat. 
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Sumber : Eviews 12, 2025 
Gambar 3: Hasil Uji Lag Optimum  
 
 Hasil uji Lag Optimum pada Gambar 4.6 menunjukkan bahwa model terbaik 
adalah model Autoregressive Distributed-Lag (ARDL) (2,3,3,1,1) dimana variabel lag 
terpendek pada lag 1 dan lag terpanjang pada lag 3. Model Autoregressive Distributed-
Lag (ARDL) (2,3,3,1,1) terpilih karena memiliki nilai error paling kecil dibanding 
dengan model lainnya. 
 
Uji Kointegrasi Bound Tes 
Uji Bound Test adalah uji yang digunakan untuk menguji kointegrasi dalam penelitian 
ini. Uji kointegrasi bertujuan untuk menentukan adanya hubungan jangka panjang 
antara variabel-variabel yang diteliti. Uji ini dilakukan untuk melihat hubungan 
keseimbangan jangka panjang antara variabel dependen dan variabel independen. 
Jika nilai F-statistic lebih besar dari nilai kritis atas (upper bound) artinya 
menunjukkan adanya kointegrasi. Sebaliknya, jika nilai F-statistic lebih kecil dari nilai 
kritis bawah (lower bound) artinya menunjukkan tidak adanya kointegrasi. Namun, 
ketika nilai F- statistic berada di antara nilai kritis atas dan bawah, hasilnya menjadi 
tidak konklusif. 

Tabel 3 Uji Kointegrasi Bound Tes 
 

Test Statistic Value K 
F-Statistic 6.631300 4 

      Critical Value Bounds 
Significance I(0) Bound I(1) Bound 

10% 2.2 3.09 
5% 2.56 3.49 

2.5% 2.88 3.87 
1% 3.29 4.37 

 
Sumber : Eviews 10, 2025 
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Hasil uji Bound Test pada tabel 4.6 menampilkan nilai F-statistic sebesar 
(6.631300) lebih besar dari nilai kritis atas (upper bound) baik pada taraf 10% (3.09), 
5% (3.49), 2.5% (3.87) ataupun 1% (4.37) artinya adanya kointegrasi, sehingga terdapat 
jangka panjang pada penelitian ini. 
 
Uji Estimasi Autoregressive Distributed Lag 
Estimasi ARDL digunakan untuk menganalisis pengaruh jangka panjang dan pendek tiap 
variabel, dan diterima jika nilai probabilitas signifikan (α < 5%) serta koefisien COINTEQ 
negatif. Uji hipotesis parsial (uji t) dilakukan dengan tingkat signifikansi 5% dan t-tabel 
sebesar 1,963. 

Tabel 4 Estimasi Autoregressive Distributed Lag 
 

Long Run Equation 
Variabel Coefficient T-Table t-Statistic Prob. 

LN_RMT 0.636860 

5% = 1.996008 

3.741649 0.0004 
NEER 0.001510 0.511304 0.6111 
CBPR -0.081167 -3.821651 0.0003 
INF 0.053781 4.976898 0.0000 
C 11.83410 3.004499 0.0039 

Short Run Equation 
CointEq(-1)* -0.851407 

5% = 1.996008 

-6.574023 0.0000 
D(LN_RMT) 0.228363 1.293873 0.2008 
D(LN_RMT(-1)) 0.215197 -1.388139 0.1704 
D(LN_RMT (-2)) -0.274782 -3.282283 0.0017 
D(NEER) -0.671624 2.528692 0.0142 
D(NEER (-1)) 0.003599 -2.2353644 0.0220 
D(NEER (-2)) -0.003357 2.018669 0.0482 
D(CBPR) 0.002915 0.731553 0.4674 
D(INF) 0.006992 -0.315950 0.7532 

  Sumber : Eviews 10. 2025 
 
Hasil estimasi ARDL pada Tabel 4 menunjukkan nilai CointEq sebesar -0.851407 dengan 

nilai probabilitas 0.0000 artinya terdapat hasil yang signifikan karena nilai probabilitas 
kurang dari taraf signifikan 5% (0,05) (Pesaran et al., 1999).  

 
Hasil estimasi model ARDL menunjukkan bahwa variabel penerimaan remitansi 

dan inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap Cadangan Devisa dalam jangka 
panjang di Indonesia (2006Q1–2024Q4), nilai koefisien remitansi sebesar 0.636860. 
Artinya, kenaikan satu percentage point penerimaan remitansi meningkatkan 
cadangan devisa sebesar US$0,63 juta, nilai koefisien inflasi sebesar 0.053781. 
Artinya, kenaikan satu persentage point pada inflasi akan meningkatkan cadangan 
devisa US$0,053 juta. Sedangkan variabel suku bunga kebijakan berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap cadangan devisa dalam jangka panjang di Indonesia 
(2006Q1–2024Q4) dengan nilai koefisien sebesar -0.081167, yang berarti bahwa 
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ketika suku bunga kebijakan dinaikan satu persentage point akan menurunkan 
cadangan devisa sebesar US$0,08 juta. Hasil ini dikarenakan ketika aliran remitansi 
masuk akan membuat cadangan devisa meningkat dalam jangka panjang sesuai 
dengan teori optimal international reserves dan didukung penelitian yang dilakukan 
oleh (Begum, 2025; Olubiyi et al., 2019), inflasi beepengaruh positif dan signifikan 
terhadap cadangan devisa dikarenakan inflasi mendorong depresiasi nilai tukar yang 
pada akhirnya meningkatkan ekspor, memperbaiki neraca perdagangan serta memicu 
capital inflow akibat kebijakan pengetatan moneter. Efek struktural ini menyebabkan 
penerimaan devisa meningkat dan cadangan devisa akan bertambah dalam jangka 
panjang, hal ini sejalan dengan penelitian oleh (Khusnatun & Hutajulu, 2021). 
Sedangkan suku bunga kebijakan berpengaruh negatif dikarenakan suku bunga yang 
tinggi bisa memberatkan para pengusaha di sektor rill untuk meminjam modal ke 
bank, lalu akan terjadi penurunan ekspor dan akan menurunkan cadangan devisa 
dalam jangka panjang, suku bunga yang tinggi juga akan membuat investor lokal untuk 
menyimpan uangnya di bank daripada menginvestasikan ke sektor rill, hal ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Khusnatun & Hutajulu, 2021) 

 
Dalam jangka pendek, hanya variabel penerimaan remitansi dan nilai tukar yang 

berpengaruh signifikan terhadap cadangan devisa di Indonesia, penerimaan remitansi 
berpengaruh negatif terhadap cadangan devisa di Indonesia dalam jangka pendek di 
lag 2 dengan nilai koefisien -0.671624 yang berarti peningkatan penerimaan remitansi 
sebesar satu persentage point akan menurunkan cadangan devisa sebesar US$0,67 juta, 
dikarenakan 2 periode sebelumnya penerimaan remitansi mendorong konsumsi 
barang impor dan mengapresiasi nilai tukar disebut efek dutch disease yang 
mengakibatkan penurunan cadangan devisa di Indonesia, hal ini sejalan dengan 
penelitian (Khan & Amin, 2021). Sedangkan nilai tukar berpengaruh positif terhadap 
cadangan devisa di Indonesia pada lag 2 dengan koefisien 0.002915 yang berarti 
peningkatan nilai tukar satu persentage point akan meningkatkan cadangan devisa di 
Indonesia sebesar US$0,0029 juta dalam jangka pendek hal ini terjadi dikarenakan 
arus modal jangka pendek merespons cepat terhadap apresiasi atau depresiasi rupiah, 
ketika nilai tukar menguat, investor asing cenderung meningkatkan penempatan dana 
di instrumen keuangan domestik, sehingga mendorong meningkatnya cadangan 
devisa hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Fazrin Meinita Sukoco et 
al., 2023) 
 
SIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, pengaruh variabel penerimaan remitansi, 
nilai tukar, suku bunga kebijakan dan inflasi terhadap cadangan devisa di Indonesia 12 periode 
2006Q1-2024Q4. Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Autoregressive 
Distributed Lag (ARDL). Pada hasil estimasi ARDL diperoleh hasil jangka panjang yang 
menunjukkan terdapat pengaruh antara variabel penerimaan remitansi, suku bunga kebijakan 
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dan inflasi terhadap cadangan devisa sedangkan dalam jangka pendek variabel yang terdapat 
pengaruh adalah penerimaan remitansi dan nilai tukar. 

  Berdasarkan hasil analisis, pembahasan dan kesimpulan, maka dapat diberikan 
beberapa saran untuk kebijakan yang dapat diterapkan untuk penyempurnaan berkelanjutan 
dari hasil penelitian ini. Pemerintah negara Indonesia diharapkan dapat merancang kebijakan 
yang mendukung peningkatan penerimaan remitansi guna meningkatkan cadangan devisa  
Indonesia dalam jangka panjang. Kebijakan tersebut antara lain mencakup: perlindungan 
tenaga kerja migran, peningkatan layanan penerimaan remitansi berbasis digital, menjaga 
stabilitas tingkat suku bunga kebijakan, dan menjaga kestabilan inflasi. Terakhir, untuk 
penelitian selanjutnya, disarankan untuk memperluas variabel dan periode penelitian, 
misalnya dengan menambahkan variabel perdagangan internasional, cadangan emas, atau 
arus modal jangka panjang, sehingga hasil penelitian menjadi lebih komprehensif dan mampu 
menggambarkan dinamika cadangan devisa secara lebih akurat. 
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