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ABSTRACT 

This study aims to analyze the short-term and long-term relationships between Government Securities 

(SUN), Foreign Exchange Reserves (CAD), External Debt (ULN), and the Balance of Payments (NP) 

regarding Indonesia's Gross Domestic Product (GDP) from the first quarter of 2010 to the fourth quarter 

of 2025. Secondary data obtained from Bank Indonesia, Statistics Indonesia (BPS), and the Ministry of 

Finance were processed using the Vector Error Correction Model (VECM) method. Phillips-Perron 

stationarity test results indicate that all variables are stationary at the first difference with an integration 

order of I(1). The Johansen cointegration test confirms the existence of a long-term equilibrium among the 

variables. Short-term VECM estimation results show that only CAD has a positive and significant effect on 

GDP, whereas SUN, ULN, and NP are insignificant in the short term due to policy transmission time lags. 

In the long term, SUN has a negative and significant effect on GDP, CAD has a positive and significant 

effect, ULN has a negative and significant effect, and NP has a positive and significant effect on GDP. The 

Granger causality test reveals a unidirectional relationship from SUN to GDP and from GDP to CAD. 

Impulse Response Function analysis confirms a cumulative positive response of GDP to SUN shocks, while 

GDP responds negatively to CAD and NP shocks. Variance Decomposition shows that GDP fluctuations 

are dominated by its own internal factors (80%), with NP as the largest external contributor (10%), 

whereas ULN variation is heavily influenced by CAD shocks (45%). The Error Correction Term coefficient 

of -0.373 indicates an adjustment speed toward long-term equilibrium of 37.33% per quarter. This study 

concludes that optimal management of Foreign Exchange Reserves in the short term, alongside the 

monitoring of Government Securities and External Debt burdens in the long term, is key to fostering 

sustainable GDP growth in Indonesia.  

Keywords: Government Securities, Foreign Exchange Reserves, External Debt, Balance of Payments, 

Gross Domestic Product, VECM. 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan jangka pendek dan jangka panjang antara Surat 

Utang Negara (SUN), Cadangan Devisa (CAD), Utang Luar Negeri (ULN), dan Neraca Pembayaran (NP) 

terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia pada periode kuartal I 2010 hingga kuartal IV 2025. 

Data sekunder bersumber dari Bank Indonesia, Badan Pusat Statistik, dan Kementerian Keuangan diolah 

menggunakan metode Vector Error Correction Model (VECM). Hasil uji stasioneritas Phillips-Perron 

menunjukkan seluruh variabel stasioner pada first difference dengan derajat integrasi I(1). Uji kointegrasi 

Johansen membuktikan adanya keseimbangan jangka panjang antar variabel. Hasil estimasi VECM jangka 

pendek menunjukkan hanya CAD yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap PDB, sementara SUN, 

ULN, dan NP tidak signifikan dalam jangka pendek karena adanya time lag transmisi kebijakan. Dalam 

jangka panjang, SUN berpengaruh negatif dan signifikan terhadap PDB, CAD berpengaruh positif dan 

signifikan, ULN berpengaruh negatif dan signifikan, sedangkan NP berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap PDB. Uji kausalitas Granger menunjukkan hubungan searah dari SUN ke PDB, dan dari PDB ke 

CAD. Analisis Impulse Response Function mengonfirmasi respon positif akumulatif PDB terhadap 

guncangan SUN, sementara guncangan CAD dan NP direspon negatif oleh PDB. Variance Decomposition 

menunjukkan fluktuasi PDB didominasi oleh faktor internalnya sendiri (80%) dengan NP sebagai 

kontributor eksternal terbesar (10%), sedangkan variasi ULN sangat dipengaruhi oleh guncangan CAD 

(45%). Koefisien Error Correction Term sebesar -0,373 mengindikasikan kecepatan penyesuaian menuju 

keseimbangan jangka panjang sebesar 37,33% per kuartal. Penelitian ini menyimpulkan bahwa pengelolaan 

Cadangan Devisa yang optimal dalam jangka pendek serta pengawasan terhadap beban Surat Utang Negara 
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dan Utang Luar Negeri dalam jangka panjang merupakan kunci dalam mendorong pertumbuhan PDB yang 

berkelanjutan di Indonesia. 

Kata Kunci: Surat Utang Negara, Cadangan Devisa, Utang Luar Negeri, Neraca Pembayaran, Produk 

Domestik Bruto, VECM.  

 

PENDAHULUAN 

Perekonomian Indonesia sangat 

dipengaruhi oleh dinamika ekonomi global. 

Ketidakpastian global mendorong 

pemerintah untuk menerapkan kebijakan 

fiskal yang mampu menjaga stabilitas 

ekonomi, mendukung pembiayaan 

pembangunan, dan memperkuat 

pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB). 

Dalam konteks tersebut, Surat Utang Negara 

(SUN), cadangan devisa, utang luar negeri, 

dan neraca pembayaran menjadi instrumen 

penting dalam menjaga keseimbangan fiskal, 

moneter, dan eksternal Indonesia. 

Surat Utang Negara berperan sebagai 

sumber pembiayaan pemerintah untuk 

menutup defisit anggaran, membiayai 

pembangunan, serta menjaga 

kesinambungan fiskal. Selain itu, SUN juga 

dapat menarik investasi portofolio asing ke 

pasar keuangan domestik. Namun, 

peningkatan penerbitan SUN perlu dikelola 

secara hati-hati karena dapat menimbulkan 

risiko beban bunga dan tekanan fiskal dalam 

jangka panjang (Wahyudi et al., 2023). Di 

sisi lain, cadangan devisa mencerminkan 

kemampuan negara dalam menjaga stabilitas 

nilai tukar, membiayai impor, dan 

memenuhi kewajiban luar negeri. Cadangan 

devisa yang kuat dapat memperkuat 

kepercayaan pasar dan mendukung stabilitas 

makroekonomi (Nur’Eni et al., 2023). 

 

Utang luar negeri juga memiliki peran 

penting sebagai sumber pembiayaan 

pembangunan, terutama bagi negara yang 

masih membutuhkan tambahan modal. Teori 

Neoklasik menjelaskan bahwa utang luar 

negeri dapat mendorong pertumbuhan 

ekonomi apabila digunakan untuk sektor 

produktif. Teori Harrod-Domar juga 

menekankan bahwa akumulasi modal 

melalui investasi menjadi faktor penting 

dalam meningkatkan output nasional. 

Namun, Debt Overhang Theory menyatakan 

bahwa akumulasi utang yang terlalu besar 

dapat menekan pertumbuhan ekonomi 

karena beban pembayaran pokok dan bunga 

utang mengurangi ruang fiskal pemerintah. 

Neraca Pembayaran Indonesia 

menggambarkan posisi transaksi ekonomi 

Indonesia dengan luar negeri. Neraca 

pembayaran yang surplus dapat memperkuat 

cadangan devisa dan meningkatkan 

stabilitas ekonomi. Sebaliknya, defisit 

neraca pembayaran dapat menekan nilai 

tukar, mengurangi cadangan devisa, dan 

meningkatkan kebutuhan pembiayaan 

melalui SUN maupun utang luar negeri. 

Dengan demikian, hubungan antara SUN, 

cadangan devisa, utang luar negeri, neraca 

pembayaran, dan PDB bersifat saling terkait 

serta berpotensi menimbulkan hubungan 

jangka pendek dan jangka panjang. 

Beberapa penelitian terdahulu telah 

mengkaji pengaruh cadangan devisa, utang 

luar negeri, dan instrumen fiskal terhadap 

pertumbuhan ekonomi. Namun, sebagian 

besar penelitian masih menganalisis variabel 

tersebut secara parsial dan menggunakan 

metode ekonometrika sederhana. Padahal, 

hubungan antarvariabel makroekonomi 

tersebut bersifat dinamis dan saling 

memengaruhi. Oleh karena itu, pendekatan 

Vector Error Correction Model (VECM) 

relevan digunakan karena mampu 

menganalisis hubungan jangka pendek, 

hubungan jangka panjang, serta kointegrasi 

antarvariabel. 

Berdasarkan uraian tersebut, 

penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

hubungan Surat Utang Negara, cadangan 

devisa, utang luar negeri, dan neraca 

pembayaran terhadap Produk Domestik 

Bruto di Indonesia dengan pendekatan 

Vector Error Correction Model. Penelitian 

ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

empiris dalam menjelaskan keterkaitan 

instrumen pembiayaan, ketahanan eksternal, 

dan pertumbuhan ekonomi Indonesia, serta 

menjadi masukan bagi perumusan kebijakan 

ekonomi makro yang lebih efektif dan 

berkelanjutan. 
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METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan desain 

kausalitas. Pendekatan ini digunakan untuk 

menganalisis hubungan antara Surat Utang 

Negara (SUN), cadangan devisa, utang luar 

negeri, dan neraca pembayaran terhadap 

Produk Domestik Bruto (PDB) di Indonesia. 

Seluruh variabel dianalisis dalam satu sistem 

karena antarvariabel makroekonomi tersebut 

memiliki hubungan dinamis dan saling 

memengaruhi. 

Data yang digunakan dalam penelitian 

ini merupakan data sekunder berbentuk time 

series kuartalan. Data diperoleh dari 

publikasi resmi Badan Pusat Statistik (BPS), 

Bank Indonesia (BI), dan Kementerian 

Keuangan Republik Indonesia. Variabel 

yang digunakan meliputi PDB sebagai 

variabel dependen, sedangkan SUN, 

cadangan devisa, utang luar negeri, dan 

neraca pembayaran sebagai variabel 

independen. PDB, SUN, cadangan devisa, 

dan utang luar negeri dinyatakan dalam 

satuan juta USD dan dapat 

ditransformasikan ke dalam bentuk 

logaritma natural untuk mengurangi 

perbedaan skala data. Sementara itu, neraca 

pembayaran digunakan dalam bentuk level 

karena nilainya dapat bernilai negatif saat 

terjadi defisit. 

Teknik analisis data dalam penelitian 

ini menggunakan Vector Error Correction 

Model (VECM). Metode ini dipilih karena 

sesuai untuk menganalisis data time series 

yang tidak stasioner pada tingkat level, tetapi 

stasioner pada diferensiasi pertama dan 

memiliki hubungan kointegrasi. VECM juga 

mampu menjelaskan hubungan jangka 

pendek dan jangka panjang antarvariabel. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pengaruh Surat Utang Negara Terhadap 

PDB 

Berdasarkan hasil penelitian yang 

telah dilakukan, pengaruh Surat Utang 

Negara (SUN) terhadap Produk Domestik 

Bruto (PDB) menunjukkan dinamika yang 

berbeda antara periode jangka pendek dan 

jangka panjang bahwa secara parsial dalam 

jangka pendek, SUN tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap PDB pada 

Tabel 4.7. Hal ini mengindikasikan bahwa 

penyerapan dana melalui instrumen surat 

utang tidak serta-merta meningkatkan output 

ekonomi secara instan karena membutuhkan 

waktu (lag) untuk ditransformasikan ke 

dalam belanja produktif. Namun, temuan 

berbeda didapatkan pada analisis jangka 

panjang (Tabel 4.8). Setelah dilakukan 

pembalikan tanda koefisien sesuai kaidah 

VECM, SUN memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap PDB.   

Temuan ini mendukung teori dari 

Fatmawatie (2024) yang menyatakan bahwa 

obligasi pemerintah memainkan peran 

penting dalam stabilitas keuangan dan 

pertumbuhan ekonomi Indonesia. 

Signifikansi positif dalam jangka panjang ini 

membuktikan bahwa SUN merupakan 

instrumen pembiayaan pembangunan yang 

efektif. Dana yang dihimpun melalui SUN 

mampu mendanai proyek strategis yang 

dalam jangka panjang meningkatkan 

kapasitas produksi nasional dan PDB. 

Melalui grafik IRF, terlihat bahwa respon 

PDB terhadap guncangan (shock) SUN 

berada di area positif dan meningkat secara 

akumulatif hingga periode ke-60. 

Konsistensi respon positif ini selaras dengan 

argumen  (Santosa, 2021) di mana instrumen 

seperti obligasi pemerintah memiliki efek 

stabilisasi pada ekonomi. Selain itu, 

keterkaitan ini juga berhubungan dengan 

Neraca Pembayaran penerbitan obligasi 

menarik investor asing yang meningkatkan 

arus modal masuk. Hasil Variance 

Decomposition menunjukkan bahwa SUN 

bersifat sangat eksogen dengan kontribusi 

guncangan internal mencapai lebih dari 90%. 

Di sisi lain, variasi pada Utang Luar Negeri 

(ULN) sangat dipengaruhi oleh guncangan 

Cadangan Devisa (45%). Hubungan ini 

mencerminkan pendapat (Kuncoro & 

Fafurida, 2023)  mengenai kompleksitas 

utang. 

 

Pengaruh Cadangan Devisa Terhadap 

PDB 

Berdasarkan hasil estimasi VECM 

jangka pendek (Tabel 4.7), menunjukkan 

bahwa dalam jangka pendek, Cadangan 

Devisa berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap PDB. Temuan ini mengonfirmasi 

bahwa cadangan devisa bukan sekadar 

tumpukan mata uang asing, melainkan 
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instrumen yang memberikan sinyal positif 

kepada investor global mengenai 

kemampuan Indonesia membayar kewajiban 

luar negeri. Hal ini secara efektif 

menurunkan risk premium (risiko negara), 

sehingga aliran investasi asing (Foreign 

Direct Investment) meningkat dan memacu 

pertumbuhan PDB secara instan. Dalam 

perspektif jangka panjang (Tabel 4.8), 

ditemukan adanya hubungan kointegrasi 

yang menunjukkan bahwa variabel-variabel 

ini memiliki ikatan keseimbangan yang 

stabil dalam horizon waktu yang lama. Hal 

ini sejalan dengan studi (Felipe et al., 2021) 

yang menemukan bahwa peningkatan 

cadangan devisa secara konsisten diikuti 

oleh kenaikan PDB. Hal ini menunjukkan 

bahwa dalam jangka panjang, akumulasi 

cadangan devisa yang terlalu besar tanpa 

dibarengi dengan alokasi investasi produktif 

justru dapat berkorelasi negatif dengan 

pertumbuhan output ekonomi. Fenomena ini 

dapat terjadi jika biaya peluang (opportunity 

cost) dari menahan devisa lebih besar 

daripada manfaat likuiditasnya. Hasil IRF 

ini mengonfirmasi temuan jangka panjang 

dalam model VECM. Guncangan pada CAD 

direspon secara negatif oleh PDB, yang 

menandakan adanya tekanan kontraktif 

akumulatif terhadap pertumbuhan ekonomi 

jika terjadi fluktuasi tajam pada posisi devisa 

nasional. Respon ini juga berkaitan dengan 

pandangan (Tanjung et al., 2022) bahwa 

volatilitas nilai tukar yang diredam melalui 

penggunaan devisa  secara besar-besaran 

dapat membebani neraca pembayaran di 

masa depan. 

 

Pengaruh Utang Luar Negeri Terhadap 

PDB 

Berdasarkan hasil estimasi VECM 

jangka pendek (Tabel 4.7), secara parsial 

dalam jangka pendek Utang Luar Negeri 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

PDB. Hal ini mengindikasikan bahwa 

penambahan ULN tidak memberikan 

dampak instan pada pertumbuhan output 

ekonomi karena adanya tenggang waktu 

dalam implementasi proyek yang dibiayai. 

Dalam perspektif jangka panjang (Tabel 4.8), 

setelah dilakukan pembalikan tanda 

koefisien kointegrasi, ULN menunjukkan 

pengaruh negative namun signifikan 

terhadap PDB. Temuan ini menunjukkan 

bahwa aliran modal asing melalui ULN 

memberikan stimulus instan pada sisi 

penawaran di periode awal. Sebagaimana 

menurut (Ferrara, 2025) dan (Yusuf et al., 

2025) ULN dimaksudkan untuk membiayai 

proyek infrastruktur skala besar dan 

pengadaan barang modal impor yang tidak 

mampu didanai sendiri.. 

Ketidaksignifikanan dalam jangka pendek 

ini mengindikasikan adanya jeda waktu 

(time lag) yang diperlukan agar investasi 

infrastruktur tersebut dapat mengakselerasi 

kapasitas produksi nasional secara nyata. 

Meskipun secara teoretis ULN 

seharusnya menjadi akselerator PDB dengan 

menyediakan dana pembangunan, statusnya 

negatif dan signifikan dalam jangka panjang 

selama 60 periode pengamatan 

menunjukkan bahwa beban pembayaran 

kembali (debt servicing) atau alokasi yang 

belum sepenuhnya optimal menghambat 

tercapainya manfaat maksimal dari utang 

tersebut. Pengaruh negatif signifikan ULN 

dalam jangka panjang mengindikasikan 

bahwa beban debt servicing melampaui 

manfaat modal yang diperoleh selama 

periode pengamatan, konsisten dengan 

temuan Hu et al. (2021) tentang ambang 

batas debt-to-GDP. Hal ini mengindikasikan 

bahwa potensi stimulus penawaran yang 

diharapkan belum mampu mengungguli 

beban biaya modal secara signifikan. 

 

Pengaruh Neraca Pembayaran Terhadap 

PDB 

Berdasarkan hasil estimasi VECM 

jangka pendek (Tabel 4.7), bahwa secara 

parsial dalam jangka pendek, Neraca 

Pembayaran tidak berpengaruh signifikan 

terhadap PDB. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa guncangan pada transaksi 

internasional tidak langsung 

mentransmisikan dampaknya secara instan 

terhadap pertumbuhan ekonomi. Namun, 

dalam jangka panjang (Tabel 4.8), setelah 

dilakukan pembalikan tanda koefisien 

kointegrasi, NP memiliki pengaruh negatif 

dan signifikan terhadap PDB. Fenomena ini 

memperkuat teori dari (Felipe et al., 2019) 

yang menyatakan bahwa Neraca 

Pembayaran dapat bertindak sebagai 

kendala (constraint) pada pertumbuhan PDB 
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dengan membatasi tingkat permintaan yang 

dapat disesuaikan dengan pasokan. Dalam 

konteks Indonesia, pertumbuhan yang 

dibatasi oleh NP mencerminkan 

ketergantungan pada elastisitas pendapatan 

permintaan ekspor dan impor. Jika 

permintaan impor untuk konsumsi 

meningkat tanpa diimbangi ekspor yang kuat, 

maka NP akan menekan pertumbuhan PDB 

dalam jangka panjang. rafik IRF 

menunjukkan bahwa respon PDB terhadap 

guncangan (shock) Neraca Pembayaran 

berada pada area negatif dan menunjukkan 

tren penurunan akumulatif yang cukup tajam 

hingga periode ke-60.  

Respon ini selaras dengan teori 

Precautionary Motive dalam (Rogoff & 

Obstfeld, 1996) di mana ketidakstabilan 

pada NP memerlukan Cadangan Devisa 

(CAD) sebagai penyangga (buffer) untuk 

memitigasi risiko guncangan eksternal. 

Hasil IRF ini juga mengonfirmasi pendapat 

(Utami, Syukri, 2020) bahwa guncangan 

pada PDB akan berdampak balik pada 

ekspor dan utang luar negeri. Penurunan 

akumulatif PDB akibat guncangan NP 

menunjukkan bahwa kegagalan dalam 

menjaga kelancaran transaksi di Neraca 

Pembayaran akan menurunkan kredibilitas 

negara dan kapasitas investasi, yang pada 

akhirnya menekan output nasional secara 

berkelanjutan. Interaksi ini dapat dijelaskan 

melalui Model Mundell-Fleming (Mizukami, 

1979) yang menganalisis keterkaitan 

kebijakan moneter, fiskal (termasuk SUN), 

dan NP dalam ekonomi terbuka. 

Sebagaimana ditunjukkan dalam grafik VD, 

pergerakan modal yang dipengaruhi oleh 

SUN dan ULN mempengaruhi transaksi 

finansial NP, sementara Cadangan Devisa 

digunakan untuk intervensi menstabilkan 

nilai tukar. Tingginya kontribusi PDB 

terhadap variansi NP menunjukkan bahwa 

pertumbuhan produksi domestikterutama 

jika didorong oleh impor bahan baku 

industri akan memperbaiki struktur produksi 

yang dalam jangka panjang mampu 

memperkuat posisi Neraca Pembayaran.  

 

Implikasi Kebijakan 

1. Penelitian ini menemukan bahwa 

penambahan SUN dalam jangka panjang 

berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap PDB, mengindikasikan bahwa 

beban bunga dan servicing utang 

melampaui manfaat stimulus fiskalnya. 

Implikasinya, pemerintah perlu lebih 

selektif dalam penerbitan SUN dan 

memastikan penggunaannya pada 

investasi produktif berdasarkan uji IRF 

yang menunjukkan respons positif PDB 

terhadap shock SUN dalam jangka 

pendek-menengah. Efektivitas SUN 

dalam mendorong pertumbuhan output 

didukung oleh perannya sebagai penarik 

modal asing dan penguat cadangan 

devisa. Temuan ini mengonfirmasi 

integrasi teori antara kebijakan fiskal 

(utang) dan stabilitas moneter (cadangan 

devisa & neraca pembayaran) dalam 

menciptakan pertumbuhan ekonomi 

Indonesia yang berkelanjutan. 

2. Hasil penelitian ini memperkuat argumen 

bahwa Cadangan Devisa adalah pilar 

utama dalam menjaga stabilitas 

makroekonomi Indonesia. Melalui 

penurunan risiko negara dan 

kemampuannya membiayai ekspansi 

ekonomi, Cadangan Devisa terbukti 

memiliki keterkaitan yang erat dengan 

pertumbuhan PDB, baik sebagai 

instrumen sinyal investasi dalam jangka 

pendek maupun sebagai penjaga 

keseimbangan kointegrasi dalam jangka 

panjang  

3. Penelitian ini menemukan bahwa 

pengaruh Utang Luar Negeri terhadap 

PDB di Indonesia masih berada dalam 

tahap transisi efisiensi. Peran ULN 

sebagai stimulan kapasitas produksi 

nasional, hasil statistik selama periode 60 

observasi menunjukkan bahwa dampak 

positif tersebut belum terealisasi secara 

signifikan. Hal ini menekankan 

pentingnya pengelolaan alokasi ULN 

pada sektor-sektor yang memiliki 

dampak multiplier tinggi terhadap PDB 

guna mengoptimalkan peran utang 

sebagai motor pembangunan ekonomi 

nasional. 

4. Penelitian ini menemukan bahwa Neraca 

Pembayaran merupakan determinan 

jangka panjang yang signifikan bagi PDB 

Indonesia selama 60 periode pengamatan. 

Perannya sebagai kendala pertumbuhan 

menggarisbawahi pentingnya menjaga 
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stabilitas transaksi berjalan dan finansial. 

Keterkaitan erat antara NP, PDB, dan 

Cadangan Devisa menunjukkan bahwa 

kebijakan fiskal dan moneter harus 

disinergikan untuk memastikan bahwa 

aliran modal masuk (seperti melalui SUN 

dan ULN) mampu mendorong sektor 

produktif, sehingga NP tidak menjadi 

penghambat, melainkan pendukung 

pertumbuhan ekonomi nasional yang 

berkelanjutan 

 

 

PENUTUP 

Berdasarkan hasil analisis data dan 

pembahasan, penelitian ini menunjukkan 

bahwa hubungan antara Surat Utang Negara, 

cadangan devisa, utang luar negeri, neraca 

pembayaran, dan PDB Indonesia memiliki 

pola yang berbeda dalam jangka pendek dan 

jangka panjang. Dalam jangka pendek, 

hanya cadangan devisa yang terbukti 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

PDB. Sementara itu, Surat Utang Negara, 

utang luar negeri, dan neraca pembayaran 

belum menunjukkan pengaruh signifikan 

terhadap PDB. Kondisi ini menunjukkan 

bahwa instrumen fiskal dan pembiayaan 

eksternal membutuhkan waktu tertentu 

untuk memberikan dampak nyata terhadap 

output ekonomi nasional. 

Dalam jangka panjang, hasil 

penelitian menunjukkan adanya hubungan 

kointegrasi yang stabil antarvariabel. Surat 

Utang Negara, cadangan devisa, utang luar 

negeri, dan neraca pembayaran memiliki 

hubungan signifikan terhadap PDB. Surat 

Utang Negara dan utang luar negeri 

berpengaruh negatif terhadap PDB, yang 

mengindikasikan bahwa peningkatan beban 

utang dapat menekan pertumbuhan ekonomi 

apabila tidak diimbangi dengan penggunaan 

yang produktif. Sebaliknya, cadangan devisa 

dan neraca pembayaran berpengaruh positif 

terhadap PDB, sehingga keduanya berperan 

penting dalam menjaga stabilitas eksternal 

dan mendukung pertumbuhan ekonomi 

Indonesia. 

Hasil analisis Impulse Response 

Function menunjukkan bahwa PDB 

merespons guncangan Surat Utang Negara 

secara positif dan akumulatif. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa SUN masih dapat 

berperan sebagai stimulus pertumbuhan 

ekonomi. Namun, guncangan pada cadangan 

devisa dan neraca pembayaran direspons 

negatif oleh PDB hingga periode ke-60. Hal 

ini mencerminkan bahwa output ekonomi 

Indonesia masih rentan terhadap perubahan 

stabilitas eksternal dan moneter. 

Selanjutnya, hasil Variance 

Decomposition menunjukkan bahwa 

fluktuasi PDB sebagian besar masih 

dipengaruhi oleh guncangan internal PDB 

itu sendiri, yaitu sekitar 80%. Neraca 

pembayaran menjadi variabel eksternal 

dengan kontribusi cukup besar, yaitu sekitar 

10%. Selain itu, variasi utang luar negeri 

lebih banyak dipengaruhi oleh guncangan 

cadangan devisa, yaitu sekitar 45%, 

dibandingkan oleh faktor internalnya sendiri. 

Temuan ini menegaskan bahwa pengelolaan 

cadangan devisa, neraca pembayaran, dan 

utang perlu dilakukan secara hati-hati agar 

dapat mendukung pertumbuhan ekonomi 

secara berkelanjutan. 
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