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Penelitian ini bertujuan menganalisis model Neraca Pembayaran 

Indonesia melalui penelusuran terhadap cadangan devisa dengan 

menggunakan landasan teori Keynes dan Monetaris. Penelitian ini 

menggunakan teknik analisis data ECM untuk melihat hubungan 

jangka pendek dan jangka panjang variabel makro ekonomi terhadap 

perubahan cadangan devisa dan Uji Non-Nested untuk memilih model 

yang terbaik. Hasil analisis data dengan teknik ECM pada model 

Keynes dan Monetaris memperlihatkan nilai ECT signifikan. Nilai ini 

bermakna bahwa proses penyesuaian untuk mencapai keseimbangan 

baru cadangan devisa menurut model Keynes membutuhkan kurang 

lebih satu kuartal sedangkan Monetaris membutuhkan kurang lebih 

enam kuartal atau 1,5 tahun. Berdasarkan uji Non-Nested ditemukan 

bahwa model Monetaris lebih tepat dari pada Keynes digunakan untuk 

menganalisis perilaku Neraca Pembayaran Indonesia.  

 

 

This research has the purpose of analyzing the Indonesian Balance of 

Payments by tracing international reserves based on Keynesian and 

Monetary theory. This research uses using ECM data analysis 

technique to see short run and long-run relation of macroeconomic 
variables to international reserve changes and a nested test to see the 

causality inter variables. The result of data analysis using the ECM 
technique on Keynesian and Monetary models shows a significant ECT 

value. This value means that according to the Keynesian model, it will 

take around a quarter for the adjusting process to attain a new 
equilibrium on the international reserve, while according to the 

Monetary model, it will take around six quarters or one and a half 
years. Based on the non-nested test, it is found that the Monetary 

model is fitter than the Keynesian model in analyzing Indonesian 

Balance of Payments behavior.  
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PENDAHULUAN  

Berkaitan dengan fenomena semakin terintegrasinya perekonomian suatu negara 

termasuk Indonesia sebagai negara yang menganut open economy semakin penting untuk 

dilakukan analisis tentang Neraca Pembayaran Indonesia (NPI) yang merupakan gambaran 

posisi ekonomi Indonesia yang dipengaruhi oleh kondisi perekonomian global. Dalam kaitan 

dengan metode analisis maka dalam penelitian ini akan dilakukan dalam tiga perspektif 

analisis yaitu: 1) historis (historical perspective), 2) teori (theoritical perspective), dan 3) 

metodologi (methodological perspective) dimana dari ketiga analisis tersebut diharapkan akan 

mampu memberikan gambaran yang komprehensif tentang dinamika NPI. 

Dilihat dari sejarahnya, faktor-faktor yang mempengaruhi NPI akan dilihat dari posisi 

nilai cadangan devisa  suatu negara. Besar kecilnya  cadangan devisa suatu negara bergantung 

pada banyak faktor berbeda yang mempengaruhi setiap elemen neraca pembayaran. Ada 

faktor-faktor yang mempengaruhi neraca transaksi berjalan melalui neraca perdagangan 

(ekspor dan impor). Lalu ada faktor yang mempengaruhi perimbangan modal dan keuangan 

melalui aliran  masuk dan keluar modal. Pada akhirnya, faktor-faktor ini dapat menyebabkan 

fluktuasi neraca pembayaran yang terus-menerus. Dinamika ini dapat diamati pada keadaan 

dimana pada suatu saat IPN mungkin berada dalam keadaan defisit atau surplus 

(disequilibrium) dan pada saat yang lain IPN mungkin berada pada posisi seimbang 

(equilibrium atau ekuilibrium). (Ball dkk., 2005; Hendra Halwani, 2005; Gregorious, 2009 

dan Hamdy Hadi, 2009) 

Seperti Indonesia yang menganut sistem ekonomi terbuka, dipengaruhi oleh sektor luar 

negeri dalam ekonomi domestiknya. Cadangan devisa internasional meningkat melalui 

aktivitas ekspor dan kebijakan impor yang difokuskan terhadap melindungi produk domestik. 

Momentum baru kebijakan ekonomi yang lakukan pemerintah cenderung mulai tahun 

1983 dimana bergesernya cadangan devisa dari minyak bumi dan gas menjadi ekspor non 

migas melalui serangkaian imlementasi kebijakan ekonomi seperti paket seregulasi ekonomi1 

Juni 1983 dimana fokus peningakatan ekspor melelui deregulasi sektor keuangan.   

Secara umum selama tahun 2010 sampai 2021 Neraca Transaksi Berjalan (NTB) 

mengalami defisit yang terus meningkat meskipun Neraca Barang menunjukkan surplus 

dengan kecenderungan yang meningkat. Di sisi lain, neraca jasa menunjukkan defisit yang 

lebih besar dibandingkan surplus neraca barang dan cenderung meningkat secara bertahap 

dari tahun ke tahun. Perkembangan neraca perdagangan dan neraca jasa bersih berdampak 

langsung pada NTB. Pada tahun 2014, negara ini mengalami defisit yang sangat besar yaitu 

sebesar 6,759 juta USD, meningkat 128,27% dibandingkan tahun sebelumnya  sebesar 2,961 

juta USD. Pada tahun 2020, defisit NTB  mencapai 7,799 juta USD. 

Defisit  transaksi berjalan berlanjut pada tahun 2015 hingga 2020, diimbangi oleh 

surplus transaksi modal dan finansial akibat aliran masuk modal. Secara keseluruhan, neraca 

pembayaran Indonesia mencatat surplus meskipun  transaksi berjalan defisit. Surplus neraca 

pembayaran berfluktuasi dan berkontribusi terhadap fluktuasi  cadangan devisa internasional. 

Krisis ekonomi 1997 dan 2008 mempengaruhi neraca transkasi berjalan dan modal serta 

neraca finansial, yang mana pada gilirannya mempengaruhi neraca pembayaran secara 

keseluruhan. Tahun 1997 neraca pembayaran negatif USD 9,1747 million, yang berarti 

menurun 60.57 persen dibandingkan 1996. Neraca pembayaran kembali membaik pada tahun 

2006 dan 2007 yaitu USD 15,510 million dan USD 12,715 million.  

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan model regresi dinamis Error Correction Model (ECM) dan 

Uji Non-nested. Model dinamis ECM digunkan untuk melihat hubungan jangka pendek dan 

jangka panjang antar variabel penelitian. Sedangkan uji Non-nested digunakan untuk menguji 

dan memilih model yang terbaik apakah Keynes atau Monetaris (Gujarati, 2009). Data yang 
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digunakan dalam penelitian ini adalah data tahun kuartal 1983:1 sampai 2010:IV, dengan 

variabel penelitian Cadangan Internasional, Penadapatan Nasional, Pengeluaran Pemerintah, 

Nilai Tukar, Kredit Domestik dan Cadangan Devisa periode tahun sebelumnya. 

Pembentukan Model 

Pada dasarnya model yang dikembangkan dalam penelitian ini merupakan “generalisasi 

dari analisis NPI yang dikembangkan oleh Frenkel, Gylfason dan Helliwel pada tahun 1980”. 

Model ini digunakan oleh Nopirin (1998) untuk menganalisis NPI Indonesia periode 1980 – 

1996. Ciri-ciri utama model ini merupakan sintesis. Pendekatan Keynesian dan moneter 

terhadap neraca pembayaran diturunkan dari model persamaan berikut: 

 

Model Keynes:  tttttt RSkERkGEkNIkFR ++++= 4321      

Model Monetarist: tttttt DCmERmGEmNImFR ++++= 4321    

dimana: 

FR = cadangan devisa 

NI = pendapatan nasional 

GE = pengeluaran pemerintah 

ER = nilai tukar (kurs) 

RS = cadangan devisa periode awal 

DC = kredit domestik  

tt  ,  = error term 

 

Dalam penelitian, analisis yang digunakan adalah analisis dinamis Error Correction 

Model (ECM). Alasan menggunakan ECM adalah untuk mengakomodasi pembentukan teori 

dan metode analisis yang sesuai dengan perkembangan yang dinamis Neraca Pembayaran. 

Maka model Keynesia dan Monetaris di rubah kedalam model ECM Keynesian dan 

Monetaris. 

 

∆𝐼𝑅𝑡 = 𝜃0 + ∆𝑁𝐼𝑡 + 𝜃2𝐺𝐸𝑡 + 𝜃3𝐸𝑅𝑡 + 𝜃4𝑅𝑆𝑡 − λ(𝐼𝑅𝑡−1 − 𝛽0 − 𝛽1𝑁𝐼𝑡−1 + 𝛽2𝐺𝐸𝑡−1 +
𝛽3𝐸𝑅𝑡−1 + 𝛽4𝑅𝑆𝑡−1 + 𝜀𝑡 ........................................................................................................... (1) 

Monetaryry ECM Model: 

∆𝐼𝑅𝑡 = 𝜃0 + ∆𝑁𝐼𝑡 + 𝜃2𝐺𝐸𝑡 + 𝜃3𝐸𝑅𝑡 + 𝜃4𝐷𝐶𝑡 − λ(𝐼𝑅𝑡−1 − 𝛽0 − 𝛽1𝑁𝐼𝑡−1 + 𝛽2𝐺𝐸𝑡−1 +
𝛽3𝐸𝑅𝑡−1 + 𝛽4𝐷𝐶𝑡−1 + 𝜀𝑡 ........................................................................................................... (2) 

λ=Error Correction Term (ECT) 

 

Penelitian Terdahulu 

Kajian empiris mengenai NPI melalui cadangan devisa telah banyak dilakukan baik di 

luar negeri maupun di Indonesia. Pendekatan yang digunakan dalam studi ini didasarkan pada 

pendekatan Keynesian dan moneter. Meskipun dasar teori yang digunakan relatif sama, 

namun sebagian besar temuannya tidak memberikan hasil yang sama. Kajian empiris 

mengenai NPI melalui cadangan devisa telah banyak dilakukan baik di luar negeri maupun di 

Indonesia. Pendekatan yang digunakan dalam studi ini didasarkan pada pendekatan Keynesian 

dan moneter. Meskipun dasar teori yang digunakan relatif sama, namun sebagian besar 

temuannya tidak memberikan hasil yang sama. 

Kandil (2009) dalam studinya yang berjudul on the Relation Between Financial Flows 

and Trade Balance in Developing Countries, melakukan anlisis faktor-faktor yang 
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mempengaruhui fluktuasi trade balance dan fanancial flows di 107 negara sedang 

berkembang. 

Studi ini menyimpulkan bahwa: 1) pertumbuhan ekonomi tidak berpengaruh terhadap 

neraca perdagangan di beberapa negara berkembang, 2) tingkat inflasi sepertinya tidak 

menjadi suatu faktor penting yang mempengaruhui dari neraca perdagangan di banyak negara 

berkembang, 3) temuan empiris tidak memberikan sesuatu jelas dari efek fluktuasi exchange 

rate terhadap neraca perdagangan di banyak negara berkembang. 

Jarita Duasa (2000) melakukan penelitian NPI dengan menggunakan pendekatan 

Keynesian dan monetarisme di  Malaysia. Studi ini menunjukkan bahwa NTB 

mendukung/kompatibel dengan pendekatan Keynesian. Pada saat yang sama, neraca modal 

mendukung/konsisten dengan pendekatan monetaris dan Keynesian. Melalui pemeriksaan 

quick goodness-of-fit, ditemukan pula bahwa di Malaysia, keseimbangan modal sering kali 

pertama kali terkena dampak gangguan NPI. 

Nopirin (1998) melakukan analisis berdasarkan pada teori Keynes (KBPT) dan 

Monetaris (MABP) untuk analisis NPI di Indonesia untuk periode 1980-1996 dengan 

menggunakan fungsi NPI KBPT dan MABP sebagai berikut: 

1321 −+++= RekGkYkR
 ........................................................................................................... (3)  

DCemGmYmR +++= 321  ....................................................................................................... (4)    

Berdasarkan temuan empiris menyimpulkan bahwa variabel pendapatan (Y) 

berpengaruh negatif pada teori Keynes dan berpengaruh positif pada teori Monetaris sehingga 

mendukung teori NPI KBPT dan MABP. Cadangan Devisa (R) berpengaruh negarif dengan 

kredit domestik (CD) sehingga mendukung teori Monetaris, pengaruh pengeluaran 

pemerintah (G) terhadap cadangan devisa (R)  berpengaruh positif baik pada teori Keynes 

(mendukung teori Keynes) maupun teori Monetaris (berlawanan dengan teori Monetaris). 

Keseimpulan dari analisis adalah pengaruh pertumbuhan ekonomi terhadap NPI tergantung 

sudut pandang seseorang. Apabila yang dimaksud itu neraca perdangan, maka pertumbuhan 

ekonomi sering mengakibatkan defisit NPI. Sebaliknya apabila yang dimaksud itu NPI secara 

keseluruhan (termasuk aliran modal dari luar negeri) dampaknya kemungkinan positif 

(surplus). 

Gregorius (2009) menganalisis neraca pembayaran Indonesia periode 1984-2008 

dengan menggunakan metode KBPT dan MABP, menyimpulkan bahwa dalam jangka 

panjang, perubahan cadangan devisa diperkirakan akan dipengaruhi oleh pertumbuhan 

ekonomi, perubahan kredit dalam negeri, perubahan dalam nilai tukar. Nilai tukar, 

perkembangan suku bunga dan krisis ekonomi. Arah pengaruh variabel-variabel independen 

tersebut terhadap perkembangan cadangan devisa sesuai dengan landasan teori khususnya 

MABP. Perubahan cadangan devisa juga terlihat terutama dipengaruhi oleh perubahan 

pertumbuhan ekonomi, perubahan kredit dalam negeri, perubahan nilai tukar, perubahan suku 

bunga, dan krisis perekonomian.  

Onafora (2003). Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan dampak jangka pendek dan 

jangka panjang fluktuasi nilai tukar terhadap neraca perdagangan dengan mitra bilateral 

Amerika Serikat dan Jepang. Hasil uji terintegrasi “menunjukkan terdapat keseimbangan  

jangka panjang antara neraca perdagangan riil, nilai tukar riil, dan pendapatan domestik riil. 

Kasus Malaysia dalam perdagangan bilateral antara mitra dagangnya Amerika Serikat dan 

Jepang telah menunjukkan efek kurva J. Depresiasi awal memperburuk neraca perdagangan 

selama sekitar empat kuartal, namun kemudian akan ada perkembangan  jangka panjang. 

Namun, dalam kasus Thailand yang terjadi justru sebaliknya: guncangan devaluasi mula-mula 

memperbaiki neraca perdagangan, kemudian memperburuk dan memperbaikinya”. 
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Akhmad SK (2005), dengan menggunakan model VAR dan VEC periode 1981.1-

2002.3 menganalisis saling ketergantungan transaksi berjalan dengan transaksi modal, 

menyimpulkan bahwa “berkat fungsi  shock respon impuls, variabel jumlah neraca berjalan 

akan mempengaruhi keseimbangan. akun modal dan sebaliknya. Saldo transaksi berjalan akan 

merespon guncangan saldo modal  dalam waktu 10 hingga 11 kuartal setelah guncangan 

tersebut, setelah itu saldo transaksi berjalan akan kembali ke posisi ekuilibrium sebelumnya. 

Demikian pula, dampak guncangan transaksi berjalan terhadap transaksi modal bersifat 

sementara dan tidak berdampak jangka Panjang 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Hasil Regresi Model ECM dan Uji Non-nested 

Semua variabel telah diuji dengan uji stasioner, uji kontegrasi dan asumsi klasik untuk 

memenuhi asumsi menggunakan model dinamis (ECM). Dalam analisis ECM asusmi 

terpenuhinya nilai koefisein ECT yang signifikan. Alasan yang mendasari asumsi ini adalah 

“akibat variabel yang mencerminkan tingkat penyesuaian ketidakseimbangan. Nilai ECT yang 

tidak signifikan menunjukkan bahwa asumsi disequilibrium tidak terpenuhi”. 

 

Tabel.1 

“Estimasi Persamaan Teori Keynes” 

Variable 

“Shortrun (ECM)” 

D(LFRt) = 0 + 1D(LNIt) + 2D(LGEt) + 3D(LERt) + 4D(LRSt) + ECT + εt 

Coefficient t-stat p-value Adj.R2 F-stat DW 

Constant -0.1599 -0.7357 0.4636 

0.4510 17.0854 2.0385 

D(LNI) -1.3064 -1.4450 0.1515 

D(LGE) 0.7397 0.2466 0.8058 

D(LER) 2.5925 1.9607 0.0526 

D(LRS) 2.4757 1.2829 0.2024 

ECT -0.9322 -8.9874 0.0000 

Variable 

Longrun: 

“LFRt-1 = 0 + 1LNIt-1 + 2LGEt-1 + 3LERt-1 +4LRSt-1 + εt” 

Coefficient t-stat p-value Adj.R2 F-stat DW 

Constant 0.3272 1.2060 0.2306 

0.9911 30.8500 1.2025 

LNI(-1) -0.0065 -0.2235 0.8236 

LGE(-1) 0.0898 2.3055 0.0231 

LER(-1) -0.0351 -0.9220 0.3587 

LRS(-1) 0.9143 20.3723 0.0000 

 

Tabel. 2 

“Estimasi Persamaan Teori Monetaris” 

Variable 

“Shortrun (ECM):” 

D(LFRt) = 0 + 1D(LNIt) + 2D(LGEt) + 3D(LERt) + 4D(LDCt) + 5ECT + εt 

Coefficient t-stat p-value Adj.R2 F-stat DW 

Constant 0.040489 3.187858 0.0019 

0.24024 

 

6.6689 

 

1.30952 

D(LNI) 0.033442 0.717981 0.4744 

D(LGE) 0.189559 1.230511 0.2213 

D(LER) -0.250946 -3.455474 0.0008 

D(LDC) -0.104944 -0.866810 0.3881 

ECT -0.158989 -3.065703 0.0028 

Variable 

Longrun: 

LFRt-1 = 0 + 1LNIt-1 + 2LGEt-1 + 3LERt-1 +4LDCt-1 + εt 

Coefficient t-stat p-value Adj.R2 F-stat DW 

Constant 3.746883 11.74354 0.0000 

0.9770 

 

779.896 

 

0.35253 
LNI(-1) 0.167980 3.701910 0.0003 

LGE(-1) 0.209964 3.500617 0.0007 

LER(-1) -0.273941 -4.289442 0.0000 
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LDC(-1) 0.299064 10.25073 0.0000 

 

Hasil estimasi model Keynes Tabel.1 menunjukan nilai ECT adalah -0.9832 dan 

signifikan yang ditunjakkan oleh nilai p-value is (0.000) < α= 0.05. Hasil estimasi model 

Monetaris yang ditunjukkan oleh nilai ECT adalah -0.158989 dan signifikan yang ditunjakkan 

oleh nilai p-value is (0.0028) < α= 0.05. Karena persyaratan metode ECM telah terpenuhi, 

maka model Keynes dan Moneteris bisa diaplikasi untuk estimasi model Neraca Pembayaran 

Indonesia. 

Pengujian Non-Nested Test 

Untuk memilih dan membandingkan kedua model dalam penelitian ini, kita akan 

menerapkan pengujian non-nested, yang menurut Gujarati (Damodar Gujarati, 1995, p.487-

493), ada dua pendekatan dalam pengujian Uji hipotesis tidak bersarang. meliputi:  

1. Metode diskriminatif, dimana jika terdapat dua model atau lebih maka pemilihan model 

akan didasarkan pada kriteria kesesuaian. 

2. Wawasan model, dimana ketika mencari suatu model, peneliti dapat menggunakan 

beberapa informasi yang diberikan oleh model lain, antara lain uji Ftest, uji Davidson-

MacKinnon J, dan uji JM. 

The Discrimination Approach 

Peneliti dapat memilih antara dua model atau lebih berdasarkan kriteria kesesuaian. 

Misalnya, peneliti dapat mengambil nilai R2 yang disesuaikan dari kedua model dan memilih 

model dengan R2 yang lebih tinggi. Syarat pertama bagi peneliti untuk membandingkan dua 

model dengan metode penentuan R2 adalah variabel terikat dari R2 ke atas model harus sama, 

sedangkan variabel bebas  model boleh berbeda. 

Salah satu kelemahan pendekatan diskriminan adalah “pemeringkatan model hanya 

didasarkan pada satu kriteria saja dan pemilihan model Ω yang memberikan nilai tertinggi di 

antara derajat ukuran yang sesuai dipilih”. Jelasnya, jika suatu model menonjol dari yang lain, 

dengan nilai R2 tertinggi, model tersebut harus paling sesuai dengan datanya dan oleh karena 

itu merupakan “model yang baik”. 

The Discerning Approach 

Davidson-Mackinnon J test   

Pengujian yang dikemukakan oleh Davidson-Mackinnon dilakukan jika kita ingin memilih 

antara model A dan model B, langkah-langkahnya adalah: 

1. Estimasi model B, lalu dapatkan estimasi Y yang dilambangkan dengan 
B

tY  

2. Estimasi Y digunakan sebagai regressor tambahan pada model A dan kemudian model 

berikut diestimasi: “ +++= B

tt YaXaaY 3221 ” 

3. Dengan menggunakan uji-t, pengujian hipotesis dilakukan 03 =a  

4. Jika hipotesis nol 03 =a tidak ditolak, maka kita dapat menerima (tidak menolak) model A 

sebagai model yang benar. Sebaliknya jika hipotesis ini 03 =a ditolak maka model A tidak 

dapat diterima sebagai model yang benar. 

5. Hipotesis tersebut kemudian dibalik. Pertama, estimasi model A terlebih dahulu untuk 

mendapatkan estimasi Y yakni 
A

tY   yaitu . Estimasi Y kemudian ditetapkan sebagai 

regressor tambahan pada model B. Oleh karena itu, model tersebut menjadi: “

+++= B

tt YaXaaY 3221 ” 

6. Uji hipotesis bahwa, 03 =b  jika hipotesis ini tidak ditolak, kita memilih model B daripada 

model A. Namun jika yang terjadi sebaliknya, kita memilih model A daripada model B. 
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Hypothesis: a3=0 

Hypothesis b3=0 Do not reject Reject 

Do not reject Accept both A and B Accept B, reject A 

Reject Accept A, reject B Reject both A and B 

 

Dari tabel diatas menunjukkan kita tidak akan mendapatkan jawaban yang jelas jika prosedur 

Davidson-Mackinnon J test menerima dan menolak dari kedua model. Jika kedua model 

ditolak, tidak ada model yang membantu kita menjelaskan mengenai perilaku Y dan 

sebaliknya jika kedua model tersebut diterima, Kmenta dalam Anang Sukendar (2000) 

menyatakan “bahwa data tidak cukup banyak untuk membedakan antara kedua hipotesa 

(model)”. 

JM Test 

 Uji JM dilakukan dengan mengestimasi dua persamaan (Insukindro, 1999:257-258):

  

Model A: ( ) eYYaaYY A

t

B

t

A

tt +−+=− 10                              (3.38) 

Model B: ( ) eYYbbYY B

t

A

t

B

tt +−+=− 10                                       (3.39) 

dimana: tY   = variabel dependen  

  A

tY  = fitted value dari model A  

  
B

tY  = fitted value dari model B  

 

Pengujian dilakukan dengan mengestimasi kedua persamaan tersebut di atas dan melihat 

signifikansi dari koefisien 1a dan 1b . Apabila koefisien 1a  tidak berbeda dari nol secara 

signifikan maka model A mengungguli model B.  

 

Analisis Hasil Uji Non-Nested Test 

The Discrimination Approach 

Berdasarkan the discrimination approach untuk memilih dua atau lebih model 

digunakan kriteria goodness of fit atau berdasarkan nilai adjusted R2 yang lebih tinggi. 

Tabel.3 

   “Hasil Uji Non-Nested (The Discrimination Approach)” 

Keynes’s Model  

 C LNI LGE LER LRS 

Kofisien 0.47190 -0.00354 0.08632 -0.05336 0.91308 

T-stat 2.70316 -0.13442 2.52010 -2.03486 21.32708 

P-value 0.00800 0.89330 0.01320 0.04440 0.00000 

F  = 3205.00600 

R2 = 0.99149 

Monetarist’s Model 

 C LNI LGE LER LDC 

Koefisien 2.47766 0.13048 0.31998 -0.09303 0.24563 

T-stat 11.54911 2.74926 5.81122 -1.92720 8.16814 

P-value 0.00000 0.00700 0.00000 0.05660 0.00000 

F  = 948.5547 
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Tabel di atas menunjukkan bahwa kita tidak akan mendapatkan jawaban yang jelas jika 

uji Davidson-Mackinnon J menerima dan menolak  kedua model. Jika kedua model ditolak 

maka tidak ada model yang membantu kita menjelaskan perilaku Y dan sebaliknya jika kedua 

model  diterima, Kmenta dalam Anang Sukendar (2000) berpendapat bahwa “tidak ada cukup 

data  untuk membedakan  kedua hipotesis (model). ). ". 

Berdasarkan hasil regresi yang dilakukan ternyata model Keynesian memberikan hasil 

R2 yang lebih tinggi yaitu 0,99149 (yang berarti 99% variabel independen yang digunakan 

dapat menjelaskan keragaman cadangan nilai tukar di Indonesia). dibandingkan model 

moneter dengan R2 sebesar 0,971547 (yang berarti hanya 97% variabel independen yang 

digunakan untuk menjelaskan keragaman cadangan devisa di Indonesia). 

Namun pendekatan ini mempunyai kelemahan yaitu terlalu sederhana dan hanya 

didasarkan pada satu kriteria saja, sehingga jika suatu model dianggap lebih baik dari model 

yang lain karena mempunyai nilai yang lebih tinggi, maka model tersebut dianggap lebih baik 

dari model yang lain karena mempunyai nilai R2 yang lebih tinggi. Nilai R2 harus fit (disetel) 

dengan data terbaik. Untuk itu akan digunakan juga metode lain yaitu metode diskresi untuk 

memilih model mana yang terbaik. 
 

The Discerning Approach 

Davidson-Mackinnon J Test 

Dari Tabel.4 menunjukkan tidak mendapat jawaban yang jelas karena prosedur 

Davidson-Mackinnon J test menerima kedua model. Pada model Keynes fit value model 

Monetarist (Mf) menunjukkan p-value (0.02480) <  = 0.05, maka hipotesis nol yang 

menyatakan model Keynes lebih baik dari model Monetarist ditolak. Pada model Monetarist 

fitted value model Keynes (Kf) menunjukkan p-value (0.00000) <  = 0.05, maka hipotesis 

nol yang menyatakan model Monetarist lebih baik dari model Keynes ditolak. 

Table 4. 

“Hasil Uji Davidson-MacKinnon J test” 

Model Keynes 

  C LNI LGE LER LRS Mf 

Koefisien 0.08694 -0.01418 0.02383 -0.04533 0.84126 0.18310 

T-stat 0.36134 -0.53964 0.54946 -1.74625 16.02009 2.27763 

P-value 0.71860 0.59060 0.58390 0.08370 0.00000 0.02480 

Model Monetarist 

  C LNI LGE LER LDC Kf 

Koefisien 0.10106 0.00966 0.00350 -0.01191 0.04682 0.92107 

T-stat 0.52187 0.37018 0.09678 -0.45123 2.35619 16.20559 

P-value 0.60290 0.71200 0.92310 0.65280 0.02030 0.00000 

 

Dapat disimpulkan bahwa berdasarkan J test tidak ada model yang lebih baik menjelaskan 

mengenai perilaku Cadangan Devisa. Sehingga tidak dapat diambil keputusan model mana 

yang lebih baik dibandingkan model yang lain.    

JM Test 

Pengujian dilakukan dengan mengestimasi kedua persamaan Keynesian dan persamaan 

moneter tersebut di atas dan dengan menguji signifikansi koefisien a1 dan b1. Apabila 

koefisien a1 tidak berbeda nyata dengan 0, maka model A lebih baik dibandingkan model B. 

Lihat Tabel 5. 

R2 = 0.971547 
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Tabel. 5 

“Hasil Uji JM Test” 

  

Keynes Monetarist 

C A1 C B1 

Koefisien 6.1711 2.2655 9.7154 0.0038 

T-stat 60.4501 24.8929 119.4990 0.0528 

P-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.9580 

Berdasarkan JM test dapat disimpulkan bahwa model Monetarist lebih tepat untuk 

menjelaskan fenomena Cadangan Devisa di Indonesia dibandingkan dengan model Keynes 

karena koefisien a1 berbeda dengan nol secara signifikan atau p-value (0.00) <  = 0.05, 

hipotesis yang menyatakan model Keynes lebih baik daripada model Monetarist ditolak.  

Analisis 

Uji non-nested menunjukkan bahwa teori moneter merupakan model yang tepat untuk 

menjelaskan perilaku neraca pembayaran Indonesia. Hasil estimasi model moneter 

menunjukkan nilai ECT sebesar -0,1590 yang berarti setiap ketidakseimbangan satu persen di 

masa lalu maka cadangan devisa akan mengalami penyesuaian turun sebesar 0,1590 %. Bisa 

dibayangkan juga bahwa proses penyesuaian cadangan internasional dalam kasus Indonesia 

(model moneter) akan memakan waktu 6 kuartal atau 1,5 tahun (100%: 15,9%) untuk 

mencapai keseimbangan penuh (100%) dalam proses pengembangan cadangan internasional. 

Dalam jangka pendek hanya nilai tukar yang cadangan devisa, sedangkan dalam jangka 

panjang, variabel pendapatan nasional, pengeluaran pemerintah dan kredit domestik mampu 

menjelaskan perilaku cadangan internasional Indonesia 

 

SIMPULAN 

Pertama, berdasarkan kriteria analisis ekonometrika dan uji non-nested, dapat 

disimpulkan bahwa model Monetaris adalah model yang tepat dalam mengestimasi dan 

menjelaskan perilaku Neraca Pembayaran Indonesia. Hal ini berdasarkan uji JM. Kedua, Nilai 

ECT pada model ECM yang digunakan dalam penelitian ini memenuhi persyaratan statistik. 

Oleh karena itu, model ECM dapat digunakan untuk estimasi lebih lanjut. Ketiga, Nilai ECT 

pada penelitian ini sebesar -0,1590. Hal ini menunjukkan bahwa dalam kasus Indonesia, 

dibutuhkan waktu enam kuartal, atau satu setengah tahun, untuk mencapai titik impas. 

Menunjukkan bahwa pemerintah dan Bank Indonesia relatif mampu memprediksi dan 

mengendalikan perubahan makroekonomi, khususnya neraca pembayaran Indonesia. 

 

SARAN 

Bagi peneliti selanjutnya, saran yang dapat diberikan berkaitan dengan penelitian ini 

diharapkan pada peneliti selanjutnya untuk dapat menambahkan variabel dan alat uji yang 

relevan. 
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