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.RQGLVL KXNXP \DQJ VXGDK WLGDN VWDELO ODJL GLNDUHQDNDQ DSDUDW SHQHJDN

KXNXP \DQJ NRUXS GDQ WDN PHPSXQ\DL QLODL�QLODL SKLORVRSKLD� \DQJ MXVWUX

PHODNXNDQ WLQGDNDQ \DQJ PHQJXQWXQJNDQ SLKDN�SLKDN WHUWHQWX� 0HPSHUKDWLNDQ

NHQ\DWDDQ EDKZD KDNLP� SHQDVLKDW KXNXP GDQ LQGLYLGX DJDNQ\D PHOLKDW KXNXP

GDODP NDLWDQQ\D GHQJDQ KDN GDQ NHDGLODQ� WHUGDSDW VVXDWX DOLUDQ SHPLNLUDQ

KXNXP \DQJ WLGDN KDQ\D PHQGXNXQJ EDKZD KXNXP KDUXV PHPSHUKDWLNDQ

HILVLHQVL HNRQRPL� WHWDSL MXJD PHQJHPXNDNDQ VXDWX WHRUL GHVNULSWLI WHQWDQJ

HILVLHQVL HNRQRPL GDQ SHUOLQGXQJDQ NHND\DDQ VHEDJDL VXDWX QLODL � WKH HFRQRPLF

HIILFLHQF\ DQG WKH SURWHFWLRQ RI ZHDOWK DV D YDOXH�� 6HPHQWDUD SHQJDGRSVLDQ

VHXWXKQ\D VXEVWDQVL UHJXODVL 81&$& ���� DNDQ PHQMDGL ODQJNDK VWUDWHJLV

SHPEHQDKDQ VLVWHP GDQ SHPEDUXDQ KXNXP SLGDQD� 3HPEDKDUXDQ KXNXP SLGDQD

PHQXQWXW DGDQ\D SHQHOLWLDQ GDQ SHPLNLUDQ WHUKDGDS PDVDODK VHQWUDO \DQJ VDQJDW

IXQGDPHQWDO GDQ VDQJDW VWUDWHJLV� 7HUPDVXN GDODP PDVDODK NHELMDNDQ GDODP

PHQHWDSNDQ VDQNVL SLGDQD� NHELMDNDQ PHQHWDSNDQ SLGDQD GDODP SHUXQGDQJ�

XQGDQJDQ� .HELMDNDQ OHJLVODWLI PHUXSDNDQ WDKDS \DQJ SDOLQJ VWUDWHJLV GLOLKDW GDUL

NHVHOXUXKDQ SURVHV NHELMDNDQ� XQWXN PHQJRSHUDVLRQDONDQ KXNXP SLGDQD�
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%HUEDJDL IHQRPHQD \DQJ WHUMDGL GL UDQDK KXNXP� VHULQJNDOL PHPLOLNL

GDPSDN HNRQRPL \DQJ WLGDN NHFLO� .HUXJLDQ HNRQRPL HNVSOLVLW DNL�EDW WLQGDN

SLGDQD NRUXSVL \DQJ WHODK PHQGDSDW SXWXVDQ 0DKNDPDK $JXQJ �0$� GDUL WDKXQ

��������� VHEHVDU 5S����� WULOLXQ �KDUJD WDKXQ ������ 0HVNL GHPLNLDQ� WRWDO QLODL

KXNXPDQ ILQDQVLDO \DQJ GLMDWXKNDQ NHSDGD SDUD NRUXSWRU DGDODK 5S���� WULOLXQ�

VHKLQJJD LPSOLNDVLQ\D NHUXJLDQ DNLEDW NRUXSVL \DQJ WLGDN GLWDQJJXQJ NRUXSWRU

DGDODK VHQLODL 5S� ����� WULOLXQ \DQJ PHQMDGL WDQJJXQJ MDZDE ZDMLE SDMDN GDODP

SHPED\DUDQQ\D� 6HWLDS WLQGDN NHMDKDWDQ VHODOX PHPLOLNL LPSOLNDVL HNRQRPL� +DO

VHUXSD MXJD WHUMDGL GL UDQDK KXNXP SHUGDWD� .DVXV 7HPDVHN PHQXQMXNNDQ EDKZD

PHVNL SHQXUXQDQ VXUSOXV NRQVXPHQ DNLEDW SUDNWLN ELVQLV 7HPDVHN PHQFDSDL

5S�� WULOLXQ� 1DPXQ� 7HPDVHN KDQ\D GLMDWXKL GHQGD 5S�� PLOLDU VDMD�

'L ,QGRQHVLD� MHQLV KXNXPDQ \DQJ GLWHUDSNDQ WHUKDGDS QDUDSLGDQD

FHQGHUXQJ PDVLK NRQYHQVLRQDO� +XNXPDQ SHQMDUD� GHQGD� SHPED\DUDQ XDQJ

SHQJJDQWL� DGDODK EHEHUDSD FRQWRK MHQLV KXNXPDQ \DQJ GLMDWXKNDQ NHSDGD

QDUDSLGDQD� 1DPXQ GHPLNLDQ EHOXP DGD VWXGL GL ,QGRQHVLD GLODNXNDQ XQWXN

PHQJHWDKXL VHMDXK PDQD KXNXPDQ�KXNXPDQ WHUVHEXW HIHNWLI PHQXUXQNDQ WLQGDN

SLGDQD PDXSXQ PHPEXDW MHUD SHODNX NHMDKDWDQ�

)DNWD�IDNWD GL DWDV PHQXQMXNNDQ EDKZD IHQRPHQD KXNXP WLGDN ELVD

GLSLVDKNDQ GDUL DVSHN HNRQRPL� (NRQRPLND .ULPLQDOLWDV DWDX &ULPH

 'RVHQ )DNXOWDV +XNXP 8QLYHUVLWDV /DQJODQJEXDQD



(FRQRPLFV DWDX /DZ DQG (FRQRPLFV DGDODK FDEDQJ LOPX HNRQRPLND \DQJ

PHQLWLNEHUDWNDQ DQDOLVLV HNRQRPLND SDGD ELGDQJ KXNXP GDQ UHJXODVL� &DNXSDQ

SHPEDKDVDQ GL (NRQRPLND .ULPLQDOLWDV WLGDN VDMD WHUEDWDV SDGD WLQGDN SLGDQD

\DQJ WHUNDLW ODQJVXQJ GHQJDQ DVSHN HNRQRPL �PLVDOQ\D NRUXSVL� SHQFXFLDQ XDQJ�

IUDXG� GOO�� QDPXQ MXJD EHUEDJDL WLQGDN NHMDKDWDQ NRQYHQVLRQDO ODLQ

�PLVDOQ\D SHQFXULDQ� SHPEXQXKDQ� SHUNRVDDQ GOO� GDQ NHMDKDWDQ WHURUJDQLVDVL

�PLVDOQ\D SHUGDJDQJDQ QDUNRED� WHURULVPH� SHUGDJDQJDQ PDQXVLD� SURVWLWXVL DQDN�

DQDN� GOO�� (NRQRPLND .ULPLQDOLWDV MXJD PHPEDKDV IHQRPHQD \DQJ WHUMDGL GL

KXNXP SHUGDWD� PLVDOQ\D WHUNDLW GHQJDQ SHUVDLQJDQ XVDKD� SHUFHUDLDQ� SHUDGLODQ

SDMDN� GDQ ODLQ VHEDJDLQ\D�

$QDOLVLV WHQWDQJ NULPLQDOLWDV GDQ XSD\D SHQDQJJXODQJDQQ\D WHODK PHQMDGL

GLVNXVL VHMDN WHUELWQ\D WXOLVDQ 0RQWHVTXLHX ������ \DQJ NHPXGLDQ GLLNXWL ROHK

&HVDUH %HFFDULD ������ GDQ -HUHP\ %HQWKDP ������� 0HVNL GHPLNLDQ

SHUNHPEDQJDQ VWXGL LQL PHQJDODPL VWDJQDVL GDQ EDUX PXQFXO NHPEDOL VHWHODK

WHUELWQ\D VHPLQDU SDSHU GDUL *DU\ 6 %HFNHU ������ \DQJ NHPXGLDQ PHQJDQWDUNDQ

EHOLDX PHQGDSDWNDQ KDGLDK 1REHO� 6HMDN WHUELWQ\D VHPLQDO SDSHU WHUVHEXW

SHUKDWLDQ SDUD HNRQRP WHUKDGDS DQDOLVLV HNRQRPL PHQJHQDL IHQRPHQD KXNXP

PHQMDGL PHQLQJNDW SHVDW� 6HFDUD XPXP WHUGDSDW GXD SHQGHNDWDQ XWDPD GL

(NRQRPLND .ULPLQDOLWDV� \DLWX DGDODK SHQGHNDWDQ GHFLVLRQ WKHRU\ GDQ JDPH

WKHRU\� 3HQGHNDWDQ JDPH WKHRU\ GLPXODL GDUL WHUELWQ\D DUWLNHO NDU\D *HRUJH

7VHEHOLV ������ ����� ����� ����� ����� \DQJ PHQFLSWDNDQ SROHPLN SDQMDQJ

GLDQWDUD SDUD HNRQRPL GDQ JDPH WKHRULVWV� 7VHEHOLV ������ PHQ\DWDNDQ EDKZD

MLND WHRUL %HFNHU ������ GLDQDOLVLV GHQJDQ PHQJJXQDNDQ JDPH WKHRU\� PDND

VHWLDS XSD\D SHQLQJNDWDQ LQWHQVLWDV KXNXPDQ DWDX SHODNVDQDDQ SHQDQJJXODQJDQ

NHMDKDWDQ� MXVWUX DNDQ PHQXUXQNDQ SUREDELOLWDV SROLVL GDODP PHQDQJDQL NHMDKDWDQ

GDQ WLGDN PHQXUXQNDQ SUREDELOLWDV SHODNX NHMDKDWDQ GDODP PHODNXNDQ NHMDKDWDQ�

6HSHUWL OD\DNQ\D DQDOLVLV HNRQRPL GL VHNWRU ODLQ �PLVDOQ\D NHVHKDWDQ� SHQGLGLNDQ

GDQ OLQJNXQJDQ� DGD EHEHUDSD SHQGHNDWDQ \DQJ ELVD GLJXQDNDQ XQWXN PHPLQLPDVL

SHODQJJDUDQ� 3HPEHULDQ KXNXPDQ GLSDQGDQJ VHEDJDL VDODK VDWX PHWRGD XQWXN

PHQJXUDQJL NHMDKDWDQ� 'L VLVL ODLQ� HNRQRP SHUFD\D EDKZD WLQGDN NHMDKDWDQ ELVD

GLPLQLPDVL GHQJDQ SHPEHULDQ NRPSHQVDVL NHSDGD LQGLYLGX XQWXN WLGDN PHOXNDQ

WLQGDN NHMDKDWDQ�

3DGD XPXPQ\D SHODNX NHMDKDWDQ NRQYHQVLRQDO EHUDVDO GDUL NHOXDUJD

PLVNLQ� PHVNL KDO LQL WLGDN EHUODNX SDGD SHODNX NHMDKDWDQ NRUXSVL GDQ SHQFXFLDQ

XDQJ� 6XEVLGL \DQJ GLEHULNDQ SHPHULQWDK NHSDGD LQGLYLGX GLKDUDSNDQ PDPSX

PHQXUXQNDQ KDVUDW VHVHRUDQJ XQWXN PHODNXNDQ WLQGDN NHMDKDWDQ NDUHQD VHPXD

NHEXWXKDQ SRNRNQ\D WHUFXNXSL� 'DODP NDLWDQQ\D GHQJDQ SHQFHJDKDQ WLQGDN

SLGDQD NRUXSVL� SHPHULQWDK PHQHPSXK UHIRUPDVL ELURNUDVL PHODOXL SHQLQJNDWDQ

VWDQGDU JDML� DNXQWDELOLWDV GDQ VWDQGDU NLQHUMD SHJDZDL QHJHUL� 5HIRUPDVL ELURNUDVL

GLKDUDSNDQ DNDQ PHQJXUDQJL KDVUDW SHJDZDL QHJHUL PHODNXNDQ NRUXSVL DNLEDW

NHWLGDNOD\DNDQ JDML \DQJ GLWHULPD� 1DPXQ GHPLNLDQ� UHIRUPDVL ELURNUDVL WLGDN

DNDQ HIHNWLI PHQXUXQNDQ NRUXSVL \DQJ GLVHEDENDQ ROHK GRURQJDQ NHVHUDNDKDQ

SDUD DSDUDW� %HUEDJDL NHELMDNDQ DWDX SURJUDP GL DWDV GLVHEXW GHQJDQ FULPH

SUHYHQWLRQ DWDX SHQFHJDKDQ WLQGDN NULPLQDOLWDV� 'DODP SUDNWLNQ\D� FULPH

SUHYHQWLRQ VHULQJNDOL WLGDN GLODNVDQDNDQ GHQJDQ PHPEHULNDQ VXEVLGL GDODP

EHQWXN XDQJ� QDPXQ GDODP EHQWXN EHUEDJDL SURJUDP \DQJ GLWXMXNDQ NHSDGD



LQGLYLGX�LQGLYLGX \DQJ EHUHVLNR EHVDU WHUOLEDW GDODP NHMDKDWDQ� 6DODK VDWX FRQWRK

GDUL SURJUDP GDODP SHQFHJDKDQ WLQGDN NHMDKDWDQ DGDODK WKH VDIHU VFKRRO

SDUWQHUVKLS GL ,QJJULV� 3URJUDP LQL GLODNVDQDNDQ GL VHNRODK�VHNRODK PHQHQJDK GL

,QJJULV \DQJ PXULG�PXULGQ\D WLQJJDO GL GDHUDK NXPXK GHQJDQ WLQJNDW NHMDKDWDQ

\DQJ WLQJJL� 6HRUDQJ SROLVL GLEDQWX ROHK PLQLPDO GXD SHNHUMD VRVLDO� EHUWXJDV GL

VHNRODK \DQJ UDZDQ WHUMDGL WLQGDN NHMDKDWDQ� 7LGDN VDMD WLP LQL EHUWXJDV

PHPEHULNDQ SHQ\XOXKDQ NHSDGD SDUD VLVZD� PHQMDJD NHDPDQDQ VHNRODK� QDPXQ

MXJD PHQ\DOXUNDQ EDNDW VLVZD GDODP EHUEDJDL NHJLDWDQ SRVLWLI �PLVDOQ\D�

NXUVXV PRWRFURVV� EHUNXGD� PHPSHUEDLNL PRWRU� GOO�� +DVLO HYDOXDVL SURJUDP LQL

PHQXQMXNNDQ SHQLQJNDWDQ SUHVWDVL DNDGHPLN GDUL VHNRODK�VHNRODK \DQJ PHQJLNXWL

SURJUDP LQL�

(NRQRPLND NULPLQDOLWDV DGDODK FDEDQJ LOPX HNRQRPL \DQJ UHODWLI EDUX GL

,QGRQHVLD GDQ EHOXP EDQ\DN PHQGDSDWNDQ SHUKDWLDQ� EDLN GDUL SDUD HNRQRP

PDXSXQ MXJD SDUD DKOL GDQ SUDNWLVL KXNXP� %HUEDJDL SURVHV GDQ NHSXWXVDQ KXNXP

GL ,QGRQHVLD KDQ\D PHPSHUWLPEDQJNDQ DVSHN KXNXP VHPDWD GDQ EHOXP

PHPSHUWLPEDQJNDQ DVSHN HNRQRPL� /HELK MDXK ODJL� GL ,QGRQHVLD� SHQ\XVXQDQ

PHNDQLVPH SHQJDZDVDQ� SHPEHULDQ VDQNVL KXNXP� VLVWHP LQVHQWLI PDXSXQ

SHQ\XVXQDQ SHPEHQWXNDQ OHPEDJD EDUX \DQJ GLWXDQJNDQ GDODP XQGDQJ�XQGDQJ�

VHULQJNDOL OHELK EHUDW PHPSHUWLPEDQJNDQ DVSHN KXNXP GLEDQGLQJNDQ DVSHN

HNRQRPL� 6DQNVL KXNXP GL ,QGRQHVLD VHULQJNDOL WLGDN PHQFLSWDNDQ HIHN MHUD

NHSDGD SDUD SHODNX NHMDKDWDQ� 'L 88 7LSLNRU GLVHEXWNDQ EDKZD PDNVLPXP GHQGD

NHSDGD NRUXSWRU DGDODK 5S� PLOLDU� EHUDSDSXQ QLODL XDQJ \DQJ EHUKDVLO GLNRUXSVL

ROHK NRUXSWRU WHUVHEXW� 3HQHWDSDQ KXNXPDQ PDNVLPDO GL GDODP XQGDQJ�XQGDQJ

PXQJNLQ UDVLRQDO GLWLQMDX GDUL ,OPX +XNXP� PHVNL GDUL SHUVSHNWLI ,OPX (NRQRPL�

NKXVXVQ\D GL *DPH 7KHRU\ GDQ %HKDYLRXUDO (FRQRPLFV� KDO WHUVHEXW MXVWUX

FHQGHUXQJ PHQGRURQJ SHODNX NHMDKDWDQ DWDXSXQ FDORQ SHODNX NHMDKDWDQ XQWXN

PHODNXNDQ NHMDKDWDQ�

,PSOLNDVL GDUL SHQHWDSDQ KXNXPDQ PDNVLPDO GL GDODP 88 \DQJ FHQGHUXQJ

UHQGDK EDJL NRUXSWRU� PHQ\HEDENDQ PXQFXOQ\D PHNDQLVPH VXEVLGL UDN\DW NHSDGD

SDUD NRUXSWRU� 6HSHUWL GLMHODVNDQ GL DZDO� EDKZD QLODL NHUXJLDQ QHJDUD \DQJ KDUXV

GLWDQJJXQJ ROHK SHPED\DU SDMDN DGDODK 5S����� WULOLXQ� ,PSOLNDVL GDUL WHPXDQ LQL

DGDODK EDKZD QHJDUD� PHODOXL 88 7LSLNRU� MXVWUX PHQFLSWDNDQ VLVWHP VXEVLGL GDUL

UDN\DW NHSDGD SDUD NRUXSWRU� 3HUPDVDODKDQ PHQMDGL VHPDNLQ LURQLV� NHWLND

NDUDNWHULVWLN NRUXSWRU XPXPQ\D DGDODK WLQJNDW SHQGLGLNDQ WLQJJL� EHUNHGXGXNDQ

WLQJJL GL PDV\DUDNDW GDQ VHULQJNDOL PHPLOLNL NHND\DDQ GL DWDV UDWD�UDWD� -LND

VXEVLGL GDUL PDV\DUDNDW \DQJ PDPSX NHSDGD PDV\DUDNDW \DQJ NXUDQJ PDPSX

GLVHEXW GHUPD DWDX VHGHNDK� PXQJNLQ SHUOX GLFLSWDNDQ VDWX NRVDNDWD EDUX XQWXN

PHQJDNRPRGDVL IHQRPHQD RUDQJ PLVNLQ PHQVXEVLGL NRUXSWRU \DQJ QRWDEHQH

RUDQJ ND\D�
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$� 3HPEDUXDQ +XNXP 3LGDQD GL ,QGRQHVLD
.HEXWXKDQ SHPEDUXDQ KXNXP SLGDQD EHUVLIDW PHQ\HOXUXK �NRPSUHKHQVLI�

VXGDK GLSLNLUNDQ ROHK SDNDU KXNXP SLGDQD VHMDN 7DKXQ �����DQ \DQJ PHOLSXWL

KXNXP SLGDQD PDWHULOO �VXEWDQWLI�� KXNXP SLGDQD IRUPDO �SURFHGXUDO� KXNXP

DFDUD SLGDQD�� GDQ KXNXP SHODNVDQDDQ SLGDQD� .HWLJD ELGDQJ KXNXP SLGDQD LWX



KDUXV VDPD�VDPD GLSHUEDUXL VHEDJDL NRQVHNRHQVL GLDQXWQ\D DVDV OHJDOLWDV GL

GDODP KXNXP SLGDQD ,QGRQHVLD� $SDELODK KDQ\D VDODK VDWX ELGDQJ KXNXP SLGDQD

VDMD GLSHUEDUXL GDQ \DQJ ODLQ WLGDN� PDND DNDQ WLPEXO NHVXOLWDQ GDODP

SHODNVDQDDQ KXNXP GDQ WXMXDQ SHPEDUXDDQ WLGDN WHUFDSDL� ,QL PHQJLQJDW� WXMXDQ

XWDPD SHPEDUXDQ KXNXP SLGDQD LDODK XQWXN SHQDQJJXODQJDQ NHMDKDWDQ��

3HPEDUXDQ KXNXP SLGDQD SDGD KDNLNDWQ\D PHQJDQGXQJ PDNQD� VXDWX

XSD\D XQWXN PHODNXNDQ UHRULHQWDVL GDQ UHIRUPDVL KXNXP SLGDQD \DQJ VHVXDL

GHQJDQ QLODL�QLODL FHQWUDO VRVLRSROLWLN� VRVLRILORVRILV� GDQ VRVLRNXOWXUDO PDV\DUDNDW

,QGRQHVLD \DQJ PHODQGDVL NHELMDNDQ VLVRDO� NHELMDNDQ FULPLQDO� GDQ NHELMDNDQ

SHQHJDNDQ KXNXP GL LQGLQHVLD� 6HFDUD VLQJNDW GDSDWODK GLNDWDNDQ� EDKZD

SHPEDUXDQ KXNXP SLGDQD SDGD KDNLNDWQ\D KDUXV GL WHPSXK GHQJDQ SHQGHNDWDQ

\DQJ EHURULHQWDVL SDGD NHELMDNDQ �SROLF\�RULHQWHG DSSURDFK� GDQ VHNDOLJXV

SHQGHNDWDQ \DQJ EHURULHQWDVL SDGD QLODL �YDOXH�RULHQWHG DSSURDFK���

3HPEDUXDQ KXNXP SLGDQD KDUXV GLODNXNDQ GHQJDQ SHQGHNDWDQ NHELMDNDQ�

NDUQD PHPDQJ SDGD KDNLNDWQ\D GLD KDQ\D PHUXSDNDQ EDJLDQ GDUL VXDWX ODQJNDK

NHELMDNDQ DWDX SROLF\ �\DLWX EDJLDQ GDUL SROLWLN KXNXP�SHQHJDNDQ KXNXP� SROLWLN

KXNXP SLGDQD� SROLWLN FULPLQDO� GDQ SROWLN VRVLDO�� GHQJDQ XUDLDQ GLDWDV� GDSDWODK

GLVLPSXONDQ PDNQD GDQ KDNLNDW SHPEDUXDQ KXNXP SLGDQD VHEDJDL EHULNXW �

�� 'LOLKDW GDUL VXGXW SHQGHNDWDQ NHELMDNDQ�

D� 6HEDJDL EDJLDQ GDUL NHELMDNDQ VRFLDO� SHPEDUXDQ KXNXP SLGDQD SDGD

KDNLNDWQ\D PHUXSDNDQ EDJLDQ GDUL XSD\D XQWXN PHQJDWDVL PDVDODK�PDVDODK

VRFLDO �WHUPDVXN NHPDQXVLDDQ� GDODP UDQJND PHQFDSDL � PHQXQMDQJ WXXDQ

QDVLRQDO �NHVHMDKWHUDDQ PDVD\DUDNDW GDQ VHEDJDLQ\D��

E� 6HEDJDL EDJLDQ GDUL NHELMDNDQ NULQLQDO� SHPEDUXDQ KXNXP SLGDQD SDGD

KDNLNWDQ\D PHUXSDNDQ EDJLDQ GDUL XSD\D SHUOLQGXQJDQ PDV\DUDNDW

�NKXVXVQ\D XSD\D SHQDJJXODQJDQ NHMDKDWDQ��

F� 6HEDJDL EDJLDQ GDUL NHELMDNDQ SHQHJDNDQ KXNXP�SHPEDUXDQ KXNXP SLGDQD

SDGD KDNLNDWQ\D PHUXSDNDQ EDJLDQ GDUL XSD\D PHPSHUEDUXL VXEWDQVL

KXNXP �OHJDO VXEWDQFH� GDODP UDQJND OHELK PHQJHIHNWLINDQ SHQHJDNDQ

KXNXP�

�� 'LOLKDW GDUL VXGXW SHQGHNDWDQ QLODL�

3HPEDUXDQ KXNXP SLGDQD SDGD KDNLNDWQ\D PHUXSDNDQ XSD\D PHODNXNDQ

SHQLQMDXDQ GDQ SHQLODLDQ NHPEDOL �UHRULHQWDVL GDQ UHHIDOXDVL� QLODL�QLODL

VRVLRSROLWLN� VRVLRILORVRILV� GDQ VRVLRNXOWXUDO \DQJ PHODQGDVL GDQ PHPEHULNDQ LVL

WHUKDGDS PXDWDQ QRUPDWLYH GDQ VXEWDQVL KXNXP SLGDQD \DQJ GLFLWD�

FLWDNDQ�EXNDQODK SHPEDUXDQ �UHIRUPDVL� KXNXP SLGDQD DSDELOD RULHQWDVL QLODL GDUL

KXNXP SLGDQD \DQJ GLFLWD�FLWDNDQ �PLVDOQ\D� .8+3 EDUX� VDPD VDMD GHQJDQ

RULHQWDVL QLODL GDUL KXNXP SLGDQD ODPD ZDULVDQ SHQMDMDK �.8+3 ODPD :S6 ���

3DGD HUD UHIRUPDVL LQL DGD WLJD IDNWRU WDWDQDQ KXNXP SLGDQD SRVLWLI \DQJ

VDQJDW PHQGHVDN GDQ KDUXV VHJHUD GLSHUEDUXL� 3HUWDPD� KXNXP SLGDQD SRVLWLI

� 7HJXK 6XOLVWLD 'DQ $ULD =XUQHWWL�KXNXP SLGDQD KRUL]RQ EDUX SDVFD UHIRUPDVL� 5DMD

*UDILQGR� -DNDUWD� ����� KOP��
� ,ELG� KOP� �
�0DUZDQ (IHQGL� 7HRUL KXNXP GDUL SHUVSHNWLI NHELMDNDQ�SHUEDQGLQJDQ GDQ KDUPRQLVDVL

KXNXP SLGDQD�5HIHUHQVL *DXQJ 3HUVDGD 3UHV *URXS� -DNDUWD������KOP ���



XQWXN PHQJDWXU DVSHN NHKLGXSDQ PDV\DUDNDW VXGDK WLGDN VHVXDL ODJL GHQJDQ

SHUNHPEDQJDQ MDPDQ� 6HEDJDL WDWDQDQ KXNXP SLGDQ DSRVLWLI PHUXSDNDQ SURGXN

KXNXP SHQLQJJDODQ FRORQLDO EHODQGD� 0LVDOQ\D� SDGD KXNXP SLGDQD PDWHULOO

VHSHUWL .8+3� .HWHQWXDQ XQGDQJ�XQGDQJ LQL N\UDQJ PHPLOLNL UHOHIDQVL VRFLDO

GHQJDQ VLWXDVL GDQ NRQGLVL VRFLDO \DQJ GLDWXUQ\D� ,QL GLVHEDENDQ SHUXEDKDQ VRFLDO

GLLQGRQHVLD GHZDVD LQL DGDODK SHUXEDKDQ UDGLNDO PHOLSXWL NHKLGXSDQ

PDV\DUDNDW� .HGXD� VHEDJLDQ NHWHQWXDQ KXNXP SLGDQD SRVLWLI WLGDN VHMDODQ ODJL

GHQJDQ VHPDQJDW UHIRUPDVL \DQJ PHQMXQMXQJ WLQJJL QLODL�QLODL NHEHEDVDQ �

NHDGLODQ� NHPDQGLULDQ� +$0� GDQ GHPRNUDVL� NHWLJD� SHQHUDSDQ NHWHQWXDQ KXNXP

SLGDQD SRVLWLI PHQLPEXONDQ NHWLGDN DGLODQ WHUKDGDS UDN\DW NKXVXVQ\D SDUD DNWLILV

SROLWLN� +$0� GDQ NHKLGXSDQ GHPRNUDVL GL QHJHUL LQL�

5HIRUPDVL KXNXP SLGDQD KDUXV ELVD PHQJDFX NHSDGD NHELMDNDQ KXNXP

SLGDQD VXSD\D VLQHUJL GHQJDQ NHSHQWLQJDQ SHQHJDNDQ KXNXP� .HELMDNDQ LWX

PHOLSXWL WHQWDQJ DSD VDMD \DQJ GDSDW GLNULPLQLOLVDVLNDQ GDODP XQGDQJ�XQGDQJ

SLGDQD OXDV� 8QGDQJ�XQGDQJ SLGDQD LWX EDNDO GLODNVDQDNDQ ROHK SHPHULQWDK

EHUVDPD DSDUDW SHQHJDN KXNXP LWX VHQGLUL�

8SD\D SHPEDUXDQ KXNXP SLGDQD GDODP SHPEHQWXNDQ VXDWX 588 .8+3

1DVLRQDO PHUXSDNDQ NHEXWXKDQ SRNRN PDV\UDNDW JXQD WHUFLSWD SHQHJDNDQ KXNXP

\DQJ DGLO� .HDPDQDQ GDODP QDXQJDQ KXNXP GLGDPEDNDQ ROHK ZDUJD PDV\DUDNDW

\DQJ PHQJDODPL ³NHWDNXWDQ WHUKDGDS NHMDKDWDQ´ VHKLQJJD DGD XSD\D

SHQDQJJXODQJDQ NHMDKDWDQ PHODOXL SHUXQGDQJ�XQGDQJDQ SLGDQD VHEDJDL EDJLDQ

GDUL ODQJNDK NHELMDNDQ � NDUQD PHQLQJNDWQ\D NXDOLWDV� NXDQWLWDV� GDQ LGHQWLWDV

SHODQJJDUDQ KXNXP� 6HPXD LQL GDSDW GLODNXNDQ PHODOXL SHQHJDNDQ KXNXP SLGDQD�

8SD\D LQL GDSDW GLFDSDL GHQJDQ WHUEHQWXNQ\D VXDWX .8+3 1DVLRQDO�

$UWLQ\D� DGDQ\D XVDKD SHQDQJJXODQJDQ NHMDKDWDQ PHODOXL SHPEXDWDQ VXDWX

XQGDQJ�XQGDQJ SLGDQD SDGD KDNLNDWQ\D PHUXSDNDQ EDJLDQ LQWHJUDO �WHUSGX� GDUL

XVDKD SHUOLQGXQJDQ PDV\DUNDW �VRFLDO ZHOIDUH�� .HELMDNDQ DWDX KXNXP SLGDQD LQL

PHUXSDNDQ EDJLDQ LQWHJUDO SXOD GDUL NHELMDNDQ DWDX SROLWLN VRFLDO �VRFLDO SROLFL�

\DNQL VHJDOD XVDKD \DQJ UDVLRQDO XQWXN GDSDW PHQFDSDL NHVHMDKWHUDDQ PDV\UDNDW

GDQ VHNDOLJXV PHQFDNXS SDGD SHUOLQGXQJDQ PDV\UDNDW WHUKDGDS EHUEDJDL

SHODQJJDUDQ KXNXP�

3HQHJDNDQ KXNXP EHUNDLWDQ HUDW GHQJDQ NHELMDNDQ KXNXP SLGDQD �SHQDO

SROLF\� VHEDJDL SROLWLN FULPLQDO \DQJ GLODNXNDQ ROHK SHPHULQWDK EHUVDPD DSDUDW

SHQHJDN KXNXP GDODP UDQJND PHZXMXGNDQ NHDGLODQ� 0DUF DQFHO PHPEHULNDQ

GHIHQLQLVL WHQWDQJ FULPLQHOH SROLWLH VHEDJDL ³UDWLRQDOH RUJDQLVDWLH YDQ

PDDWVFKDSSHOLMNH UHDNWLHV RI PLVGDDG´��DUWLQ\D� XVDKD UDVLRQDO GDUL UHDNVL

PDV\DUDNDW GLGDODP XSD\D SHQDJJXODQJDQ NHMDKDWDQ�� 3HQDJJXODQJDQ NHMDKDWDQ

LQL EHUGDVDUNDQ SDGD NHWHQWXDQ� DWXUDQ GDODP KHW VWHOVHO YDQ KHFW ZHWERHHN YDQ

����� ,D GLWHPSXK NDUQD DGDQ\D ³GH REMHFWLHIH (UQVW YDQ KHFW GHOLFW ´DWDX

NHDGDDQ EMHNWLI VXQJJXK�VXQJJXK WHUMDGL GDUL GHOLN XQGDQJ�XQGDQJ �ZHW GHOLN��

8VDKD UDVLRQDO DWDX WLQGDNDQ Q\DWD LQL GDODP EHQWXN ELGDQJ KXNP� OLQJNXS

NHELMDNDQ KXNXP SLGDQD PHQFDNXS UXDQJ OLQJNXS NHELMDNDQ ELGDQJ KXNXP

SLGDQD PDWHULOO� KXNXP SLGDQD IRUPDO� GDQ KXNXP SHODNVDQDQ SLGDQD��

� %DUGD 1DZDZL�NHELMDNDQ KXNXP SLGDQD SHUNHPEDQJDQ SHQ\XVXQDQ NRQVHS .8+3

EDUX�.HQFDQD 3UHQDGD 0HGLD *URXS�-DNDUWD������KOP ��



3HPEHQWXNDQ 588 .8+3 EDUX VDPSDL VDDW LQL PDVLK GDODP WDKDS

SHUWDPD� \DLWX IRUPXODVL KXNXP SLGDQD� 3DGD WDKDS LQL� VHJDOD DVSHN KXNXP GDQ

MHQLV VDQNVL SLGDQD GDSDW GLEHULNDQ ROHK ZDUJD PDV\DUDNDW VHEDJDL PDVXNDQ

NHSDGD SLKDN SHPHULQWDK �FT GHSDUWHPHQ KXNXP GDQ KDP� GDQ GHZDQ SHUZDNLODQ

UDN\DW GHPL WHUZXMXGQ\D NHVHPSXUQDDQ GDUL 588 .8+3 EDUX \DQJ GDSDW

PHPHQXKL UDVD NHDGLODQ PDV\DUDNDW GDQ EDQJVD ,QGRQHVLD� 0DVXNDQ GDUL

PDV\DUDNDW LQL PDVLK WHUEXND OHEDU VHEHOXP GLWHWDSNDQ GDQ GLEHUODNXNDQQ\D VXDWX

.8+3 1DVLRQDO��

3HPEHQWXNDQ .8+3 EDUX GLKDUDSNDQ GDSDW PHQDPSXQJ EHUEDJDL PDVDODK

GDODP KXNXP SLGDQD \DQJ VHODPD LQL WLGDN WHUDNRPRGDVL GDODP .8+3 ODPD GDQ

VHODOX WLPEXO NHWLGDNDGLODQ GL PDV\DUNDW GDQ SUDNWLN SHUDGLODQ� 'LVDPSLQJ LWX�

VXEVWDQVL .8+3 EDUX MXJD KDUXV PDPSX PHQJDQWLVLSDVL EHUEDJDL SHUNHPEDQJDQ

GHOLN�GHOLN EDUX SDGD SURVHV SHUXEDKDQ PDV\DUDNDW GL GDODP HUD UHIRUPDVL� VHSHUWL

PDVDODK SHQ\DQGUDDQ� PDNHU� WHURULVPH� GHOLN�GHOLN WHUKDGDS NRPXQLNDVL OHZDW

VDWHOLW� SHQJKLQDDQ SHUDGLODQ �FRQWHPSW RI FRXUW��GHOLN�GHOLN \DQJ EHUKXEXQJDQ

GHQJDQ FRPSXWHU� WHNQRORJL LQIRUPDVL� GDQ UXDQJ DQJNDVD� GHOLN�GHOLN WHUKDGDS

HQFHPDUDQ OLQJNXQJDQ� NHMDKDWDQ HNRQRPL GDQ ELVQLV \DQJ VHPDNLQ EHUNHPEDQJ

SHVDW GHQJDQ NHPDMXDQ LOPX SHQJHWDKXDQ GDQ WHNQRORJL�

.HMDKDWDQ EDUX \DQJ EHUNHPEDQJ WHUVHEXW PHPSXQ\DL LPSOLNDVL WHUKDGDS

VHDOD DVSHN NHKLGXSDQ EDQJVD GDQ 1HJDUD� 3HPEHQWXNDQ .8+3 1DVLRQDO

PHUXSDNDQ DPDQDK 0DMHOLV 3HUPXV\DZDUDWDQ 5DN\DW 5HSXEOLN ,QGRQHVLD �035

5,� GHQJDQ SULQVLS ZDZDVDQ QXVDQWDUD� \DNQL KDQ\D DGD VDWX KXNXP QDVLRQDO

\DQJ EHUODNX GL VHOXUXK ZLOD\DK ,QGRQHVLD VHEDJDL 1HJDUD NHVDWXDQ� .RQVHNXHQVL

ORJLV SULQVLS LQL DGDODK KDQ\D DGD VDWX VDWX KXNXP SLGDQD QDVLRQDO \DQJ EHUODNX

GL 1HJDUD LQL� 3ROLWLN KXNXP SLGDQD \DQJ KHQGDN GLWHPSXK LDODK SROLWLN XQLILNDVL

KXNXP SLGDQD� 6XDWX KDO \DQJ ZDMDU DGD SDGD VXDWX 1HJDUD NHVDWXDQ VHSHUWL

,QGRQHVLD EHUXSD KDQ\D DGD VDWX KXNXP \DQJ EHUODNX EDJL VHOXUXK JRORQJDQ

SHQGXGXN VHEDJDL WXQWXWDQ GDQ NHEXWXKDQ KXNXP SDGD 1HJDUD KXNXP PRGHUQ

\DQJ VHPDNLQ NRPSOHNV GHQJDQ EHUEDJDL PDVDODK KXNXP�

$VSHN ODLQ GDULSDGD SROLWLN KXNXP LQL LDODK KXNXP SLGDQD QDVLRQDO KDUXV

GDSDW GLNRGLILNDVLNDQ GDODP UDQJND DGDQ\D NHSDVWLDQ KXNXP� 6HPXD NHWHQWXDQ

KXNXP SLGDQD PHUXSDNDQ SLGDQD WHUWXOLV \DQJ GLKLPSXQ GDODP VDWX V\VWHP \DQJ

KDUXV EHUVLIDW WHUEXND XQWXN GDSDW PHQDQJJDSL EHUEDJDL SHUXEDKDQ DNLEDW

SHUNPEDQJDQ LOPX SHJHWDKXDQ GDQ WHNQRORJL \DQJ EHUODQJVXQJ VDQJDW FHSDW

GDODP NHKLGXSDQ PDV\DUDNDW� .RGLILNDVL \DQJ GLWHPSXK ROHK SHPHULQWDK LDODK

NRGLILNDVL VHNWRUDO GDODP DUWL VHPXD DVDV� SULQVLS� GDQ NHWHQWXDQ EHUODNX XPXP

XQWXN VHOXUXK ELGDQJ SLGDQD GLKLPSXQ VHEDJDL VDODK VDWX NHVDWXDQ VVWH GDODP VDWX

NLWDE XQGDQJ�XQGDQJ� \DLWX .8+3 1DVLRQDO

%� 3HQGHNDWDQ DQDOLVD (NRQRPL GDODP +XNXP

7HRUL DQDOLVD HNRQRPL WHUKDGDS KXNXP WRNRK \DQJ SDOLQJ GRPLQDQ DGDODK

5LFKDUG 3RVQHU VHRUDQJ PDQWDQ KDNLP GL $PHULND� 6HMDN WDKXQ ���� WHODK

PHQXOLV EXNX GHQJDQ MXGXO (FRQRPLF $QDO\VLV RI ODZ GLFHWDN VDPSDL HGLVL NH �

� 7HJXK 6XOLVWLD 'DQ $ULD =XUQHWWL 2S� &LW KOP���



SDGD WDKXQ ������ 3HQWLQJQ\D IDNWRU HNRQRPL GDODP KXNXP XQWXN PHQJNDML GDQ

PHQJDQDOLVLV WLQGDN SLGDQD NRUXSVL NDUHQD WHUGDSDW NHUXJLDQ NHXDQJDQ QHJDUD�

3HQGHNDWDQ HNRQRPL SDGD KXNXP PHQXUXW )DMDU 6XJLDQWR� PHPLOLNL

WXMXDQ XWDPD \DLWX �

�� 7LGDN VHPDWD�PDWD PHPEHGDK XQWXN PHQHPXNDQ OLPLWDVL KXNXP� WHWDSL
PHOLKDW GDQ PUQGXGXNDQ SHUPDVDODKDQ KXNXP PHODOXL GLPHQVL KXNXP

GDQ HNRQRPL GHQJDQ FDUD�FDUD GDQ SHUWLPEDQJDQ HNRQRPLV� HNRQRPLV

EXNDQ DODVDQ PHQJKLODQJNDQ DWDX PHQ\DPSDLNDQ QDPXQ GLOLKDW GDUL

SHUWLPEDQJDQ HILVLHQVL� QLODL� HIHNWLI GDQ ODLQ VHEDJDLQ\D \DQJ PHUXSDNDQ

NRQVHS�NRQVHS IXQGDPHQWDO KXNXP HNRQRPL

�� 3HQGHNDWDQ HNRQRPL NHSDGD KXNXP GDODP EHEHUDSD KDO GDSDW

PHPSHUWHPXNDQ NHGXD NXWXE KXNXP \DQJ EHUWRODN EHODNDQJ \DLWX DQWDUD

NHSDVWLDQ KXNXP GDQ NHDGLODQ

0HQXUXW 5RPOL $WPDVDVPLWD GDODP SLGDWR SXUQDEDNWLQ\D GLQ\DWDNDQ

EDKZD LQWHUIHODVL GDQ UHOHYDQVL DQWDUD LOPX KXNXP GHQJDQ LOPX HNRQRPL GDODP

SHPEDQJXQDQ QDVLRQDO WHUQ\DWD WHODK GLDPDQDWNDQ GL GDODP 88' ���� %DE ,

3DVDO � D\DW ��� PHQ\DWDNDQ EDKZD QHJDUD ,QGRQHVLD DGDODK QHJDUD KXNXP GDQ

QHJDUD NHVDWXDQ EHUEHQWXN UHSXEOLN �3DVDO � D\DW ���� GDQ GDODP %DE ;,9�

3HUHNRQRPLDQ QDVLRQDO GDQ NHVHMDKWHUDDQ VRVLDO SDGD 3DVDO �� D\DW ��� GLQ\DWDNDQ

EDKZD 3HUHNRQRPLDQ GLVXVXQ VHEDJDL XVDKD EHUVDPD EHUGDVDUNDQ DVDV

NHNHOXDUJDDQ� GDQ FDEDQJ�FDEDQJ SURGXNVL \DQJ SHQWLQJ EDJL QHJDUD GDQ \DQJ

PHQJXDVDL KDMDW KLGXS RUDQJ EDQ\DN GLNXDVDL QHJDUD �D\DW �� GDQ D\DW ��� \DQJ

EHUEXQ\L 3HUHNRQRPLDQ QDVLRQDO GLVHOHQJJDUDNDQ EHUGDVDU DWDV GHPRNUDVL�

HNRQRPL GHQJDQ SULQVLI NHEHUVDPDDQ� HILVLHQVL EHUNHDGLODQ� EHUNHODQMXWDQ�

PHQMDJD NHVHLPEDQJDQ NHPDMXDQ GDQ NHVDWXDQ HNRQRPL QDVLRQDO� .DOLPDW�

NDOLPDW WHUVHEXW PHPEXNWLNDQ EDKZD VHOXUXK NHJLDWDQ GLELGDQJ SHUHNRQRPLDQ

PHPHUOXNDQ KXNXP VHEDJDL ODQGDVDQ GDQ VHNDOLJXV OHJLWLPDVL NHELMDNDQ XQWXN

PHQFDSDL WXMXDQ EHUQHJDUD VHKLQJJD PHUXSDNDQ VXDWX NHQLVFD\DDQ MLND NHGXD

GLVLSOLQ LOPX HNRQRPL GDQ KXNXP GLSDQGDQJ WLGDN GDSDW EHUVHNXWX XQWXN

PHPDMXNDQ NHVHMDKWHUDDQ EDQJVD ,QGRQHVLD 6HODQMXWQ\D PHQXULW 5RPOL

$WPDVDVPLWD� DQDOLVLV HNRQRPL WHQWDQJ KXNXP \DQJ PHQJJXQDNDQ SULQVLS

PDNVLPDOLVDVL �PD[LPPD]DWLRQ� NHVHLPEDQJDQ �HTXLOLEUXP� GDQ HIHVLQVL

�HIIHVLHQF\� GHQJDQ SHQGHNDWDQ ³FRVH DQG EHQHILW UDWLR´ GLKDUDSNDQ GDSDW LNXW

DQGLO GDODP PHZXMXGNDQ FLWD KXNXP� NHSDVWLDQ NHDGLODQ GDQ NHPDQIDDWDQ \DQJ

SDVWL GDQ WHUXNXU�

3HQGHNDWDQ HNRQRPL WHQWDQJ KXNXP GLNDLWNDQ GHQJDQ KDVLO SHQHOLWLDQ

GHVHUWDVL 0� <XVXS EDKZD QLODL NHUXJLDQ NHXDQJDQ QHJDUD GDUL WLQGDN SLGDQ

NRUXSVL \DQJ EHUKDVLO GLVHODPDWNDQ VHODPD NXUXQ ZDNWX � �OLPD� WDKXQ �����

���� WLGDN PHQFDSDL �� � GDUL WRWDO NHUXJLDQ QHJDUD \DLWX VHEHVDU ����� � GDUL

� 7M *XQDZDQ� .RQVHS 3HPLGDQDDQ %HUEDVLV 1LODL .HUXJLDQ (NRQRPL� *HQWD�

<RJ\DNDUWD� ����� KP �����
� )DMDU 6XJLDQWR� (FRQRPLF $SSURDFK WR /DZ� $QDOLVLV .H HNRQRPLDQ 7HQWDQJ +XNXP

6HUL ,,� .HQFDQD ���� KOP� ���
� 5RPOL $WPDVDVPLWD� ³ 3LGDWR 3XUQDEDNWL .DUDNWHU GDQ DUDK 3ROLWLN +XNXP GDODP

3HPEDQJXQDQ 1DVLRQDO´� 813$'� %DQGXQJ



,'5 ���� ���� ���� ���� �� GDQ VHEHVDU ��� ��� GDUL ���� ��� ���� ������� 'DODP

XSD\D SHQJDPELODQ NHUXJLDQ NHXDQJDQ QHJDUD WLQGDN SLGDQD NRUXSVL SDUD DKOL

KXNXP GDQ DKOL HNRQRPL KDUXV EHUVLQHUJL VHEDJDLPDQD GLNHPXNDNDQ 5RPOL

$WPDVDVPLWD� GHQJDQ PHQJXWLS SHUQ\DWDDQ 2OLYHU :HQGHOO +ROPHV GDODP NDU\D

WHUEHVDUQ\D ³ 7KH 3DWK 2I /DZ´ VHEDJDL EHULNXW ³ )RU WKH UDWLRQDO VWXG\ RI ODZ

WKH EODFN OHWWHU PDQ PD\ EH WKH PDQ RI WKH SUHVHQW� EXW WKH PDQ RI WKH IXWXUH LV WKH

PDQ RI VWDWLVWLF DQG WKH PDVWHU RI HFRQRPLFV´�

.(6,038/$1

3HPEDKDUXDQ KXNXP SLGDQD SDGD KDNHNDWQ\D PHUXSDNDQ VXDWX XSD\D

PHODNXNDQ SHQLQMDXDQ GDQ SHPEHQWXNDQ NHPEDOL � UHRULHQWDVL GDQ UHIRUPDVL�

KXNXP SLGDQD \DQJ VHVXDL GHQJDQ QLODL�QLODL VHQWUDO VRVLR�SROLWLN� VRVLR�ILORVRILN

GDQ QLODL�QLODL VRVLR�NXOWXUDO PDV\DUDNDW ,QGRQHVLD� 2OHK NDUHQD LWX� SHQJJDOLDQ

QLODL�QLODL \DQJ DGD GDODP EDQJVD ,QGRQHVLD GDODP XVDKD SHPEDKDUXDQ KXNXP

SLGDQD ,QGRQHVLD KDUXV GLODNXNDQ DJDU KXNXP SLGDQD ,QGRQHVLD PDVD GHSDQ

VHVXDL GHQJDQ VRVLR�SROLWLN� VRVLR ILORVRILN� GDQ QLODL�QLODL VRVLR�NXOWXUDO

PDV\DUDNDW ,QGRQHVLD� 7HRUL DQDOLVLV HNRQRPL WHUKDGDS KXNXP �DQDO\VLV HFRQRPLF

RI ODZ� GHQJDQ SHQGHNDWDQ SHUKLWXQJDQ QLODL ZDNWX GDUL XDQJ VHEDJDL EDJLDQ GDUL

SHUKLWXQJDQ HILVLHQVL GDQ FRVW EHQHILW DQDO\VLV GDSDW GLJXQDNDQ XQWXN

PHPDNVLPDONDQ SHQJHPEDOLDQ NHUXJLDQ NHXDQJDQ QHJDUD�

'$)7$5 3867$.$

%DUGD 1DZDZL�NHELMDNDQ KXNXP SLGDQD SHUNHPEDQJDQ SHQ\XVXQDQ NRQVHS

.8+3 EDUX�.HQFDQD 3UHQDGD 0HGLD *URXS�-DNDUWD������

)DMDU 6XJLDQWR� (FRQRPLF $SSURDFK WR /DZ� $QDOLVLV .H HNRQRPLDQ 7HQWDQJ

+XNXP 6HUL ,,� .HQFDQD ����

0DUZDQ (IHQGL� 7HRUL KXNXP GDUL SHUVSHNWLI NHELMDNDQ�SHUEDQGLQJDQ GDQ

KDUPRQLVDVL KXNXP SLGDQD�5HIHUHQVL *DXQJ 3HUVDGD 3UHV *URXS�

-DNDUWD�����

5RPOL $WPDVDVPLWD� +XNXP .HMDKDWDQ %LVQLV 7HRUL 	 3UDNWLN GL (UD *OREDOLVDVL

3HQHUELW� .HQFDQD 3UHQDGD 0HGLD� -DNDUWD ����

7HJXK 6XOLVWLD 'DQ $ULD =XUQHWWL�KXNXP SLGDQD KRUL]RQ EDUX SDVFD

UHIRUPDVL� 5DMD *UDILQGR� -DNDUWD� �����

7M *XQDZDQ� .RQVHS 3HPLGDQDDQ %HUEDVLV 1LODL .HUXJLDQ (NRQRPL� *HQWD�

<RJ\DNDUWD� �����

5RPOL $WPDVDVPLWD� ³ 3LGDWR 3XUQDEDNWL .DUDNWHU GDQ DUDK 3ROLWLN +XNXP

GDODP 3HPEDQJXQDQ 1DVLRQDO´� 813$'� %DQGXQJ

� 5RPOL $WPDVDVPLWD� +XNXP .HMDKDWDQ %LVQLV 7HRUL 	 3UDNWLN GL (UD *OREDOLVDVL

3HQHUELW� .HQFDQD 3UHQDGD 0HGLD ���� KOP� ��


