














ABSTRAK 

 

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh langsung dan tidak 

langsung variabel nilai tukar, pertumbuhan ekonomi, serta net ekspor terhadap 

utang luar negeri dan cadangan devisa di Indonesia. Fokus utama adalah memahami 

dinamika hubungan antarvariabel makroekonomi tersebut dalam konteks 

perekonomian nasional. 

Data yang digunakan bersifat time series dari tahun 1981 hingga 2025, 

bersumber dari publikasi Badan Pusat Statistik (BPS) dan Bank Indonesia (BI). 

Analisis data dilakukan dengan pendekatan analisis jalur (path analysis) 

menggunakan perangkat lunak SPSS versi 28, dengan variabel Independen (X1) 

Nilai tukar, (X2) Pertumbuhan Ekonomi, (X3) Net Ekspor dan Utang Luar Negeri 

(Y1) sebagai variabel Intervening dan Cadangan Devisa (Y2) sebagai variabel 

Dependen. 

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa variabel Nilai Tukar berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap Utang Luar Negeri B = 28,305; sig. 0,000 < 0,05, 

variabel Pertumbuhan Ekonomi tidak berpengaruh signifikan B = 0,007; sig. 0,743 

> 0,05, dan variabel Net Ekspor berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Utang 

Luar Negeri B = -1,213; sig. 0,022 < 0,05. Hasil analisis regresi menunjukkan 

bahwa Nilai Tukar berpengaruh positif dan signifikan terhadap Cadangan Devisa B 

= 2,386; sig. 0,040 < 0,05, Pertumbuhan Ekonomi berpengaruh positif dan 

signifikan B = 0,014; sig. 0,011 < 0,05, Net Ekspor tidak berpengaruh signifikan B 

= -0,037; sig. 0,768 > 0,05, dan Utang Luar Negeri berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Cadangan Devisa B = 0,331; sig. 0,000 < 0,05. Pengaruh tidak 

langsung menunjukkan bahwa Nilai Tukar (X1) berpengaruh signifikan terhadap 

Cadangan Devisa (Y2) melalui Utang Luar Negeri (Y1) karena pengaruh tidak 

langsung 0,793 lebih besar dari pengaruh langsung 0,202, sedangkan Pertumbuhan 

Ekonomi (X2) dan Net Ekspor (X3) tidak berpengaruh signifikan secara tidak 

langsung karena pengaruh langsungnya masing-masing 0,092 dan -0,013 lebih 

besar dibandingkan pengaruh tidak langsungnya 0,016 dan -0,136. 

Penelitian ini menegaskan peran dominan nilai tukar dan utang luar negeri 

dalam memengaruhi cadangan devisa, dengan implikasi bagi kebijakan moneter 

dan stabilitas ekonomi Indonesia. Temuan ini dapat menjadi dasar rekomendasi 

untuk pengelolaan utang dan ekspor secara berkelanjutan. 

Kata Kunci : Nilai Tukar, Pertumbuhan Ekonomi, Net Ekspor, Utang Luar Negeri, 

Cadangan Devisa 

 

 

 



ABSTRACT 

 

This research was conducted to analyze the direct and indirect effects of the 

variables exchange rate, economic growth, and net export on foreign debt and 

foreign exchange reserves in Indonesia. The main focus is to understand the 

dynamics of the relationships among these macroeconomic variables in the context 

of the national economy. 

The data used is time series data from 1981 to 2025, sourced from 

publications of the Central Statistics Agency (BPS) and Bank Indonesia (BI). Data 

analysis was conducted using a path analysis approach with SPSS version 28 

software, with independent variables (X1) Exchange Rate, (X2) Economic Growth, 

(X3) Net Exports, and Foreign Debt (Y1) as an intervening variable, and Foreign 

Exchange Reserves (Y2) as the dependent variable. 

The regression analysis results show that the Exchange Rate variable has a 

positive and significant effect on Foreign Debt B = 28.305; sig. 0.000 < 0.05, the 

Economic Growth variable does not have a significant effect B = 0.007; sig. 0.743 

> 0.05, and the Net Export variable has a negative and significant effect on Foreign 

Debt B = -1.213; sig. 0.022 < 0.05. The regression analysis results indicate that the 

Exchange Rate has a positive and significant effect on Foreign Exchange Reserves 

B = 2.386; sig. 0.040 < 0.05, Economic Growth has a positive and significant effect 

B = 0.014; sig. 0.011 < 0.05, Net Exports do not have a significant effect B = -

0.037; sig. 0.768 > 0.05, and Foreign Debt has a positive and significant effect on 

Foreign Exchange Reserves B = 0.331; sig. 0.000 < 0.05. The indirect effect 

indicates that the Exchange Rate (X1) has a significant impact on Foreign Reserves 

(Y2) through Foreign Debt (Y1) because the indirect effect of 0.793 is greater than 

the direct effect of 0.202, whereas Economic Growth (X2) and Net Exports (X3) do 

not have a significant indirect effect because their direct effects of 0.092 and -0.013, 

respectively, are greater than their indirect effects of 0.016 and -0.136. 

This research affirms the dominant role of the exchange rate and foreign 

debt in influencing foreign exchange reserves, with implications for monetary 

policy and Indonesia's economic stability. These findings can serve as a basis for 

recommendations on sustainable debt and export management. 

 

Keywords: Exchange Rate, Economic Growth, Net Exports, Foreign Debt, Foreign 

Exchange Reserves 
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