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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
variabel makroekonomi, yaitu ekspor, utang luar negeri, inflasi,
dan impor terhadap cadangan devisa Indonesia selama periode
2011-2023. Metode penelitian yang digunakan adalah Error
Correction Model (ECM) untuk mengkaji hubungan jangka
pendek dan jangka panjang antar variabel. Data pada penelitian
ini menggunakan data kuartalan periode 2011-2023, hasil
penelitian menunjukkan bahwa dalam jangka pendek, ekspor dan
utang luar negeri memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
cadangan devisa, sementara inflasi memiliki pengaruh negatif
signifikan, dan impor tidak berpengaruh. Dalam jangka panjang,
ekspor dan utang luar negeri tetap berpengaruh positif signifikan,
sedangkan inflasi dan impor berpengaruh negatif signifikan
terhadap cadangan devisa. Secara simultan, semua variabel dalam
jangka pendek maupun panjang berpengaruh terhadap cadangan
devisa Indonesia. Temuan ini menekankan pentingnya
pengelolaan kebijakan makroekonomi yang tepat untuk menjaga
stabilitas cadangan devisa dan mendukung pertumbuhan ekonomi
nasional.

Kata Kunci: Cadangan Devisa, Ekspor, Impor, Inflasi, Utang
Luar Negeri, Error Correction Model
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effects of macroeconomic
variables, namely exports, external debt, inflation, and imports,
on Indonesia's foreign exchange reserves during the 2011-2023
period. The research employs the Error Correction Model (ECM)
to examine the short-term and long-term relationships between
these variables. Using quarterly data from 2011 to 2023, the
findings indicate that in the short term, exports and external debt
have a significant positive impact on foreign exchange reserves,
while inflation has a significant negative impact, and imports
show no significant effect. In the long term, exports and external
debt maintain a significant positive influence, whereas inflation
and imports exert a significant negative influence on foreign
exchange reserves. Simultaneously, all variables collectively
affect Indonesia's foreign exchange reserves in both the short and
long term. These findings highlight the importance of sound
macroeconomic policies in maintaining foreign exchange reserve
stability and supporting national economic growth.

Keywords: Foreign Exchange Reserves, Exports, Imports,
Inflation, External Debt, Error Correction Model
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Tatanan ekonomi dalam suatu negara umumnya terbagi
menjadi dua jenis, yaitu ekonomi terbuka dan tertutup. Pada
sistem perekonomian terbuka, negara tersebut aktif
melakukan perdagangan dan berinteraksi dengan negara lain,
sistem ini mencakup aktivitas ekspor dan impor barang serta
jasa, yang menjadikan perekonomian negara tersebut sangat
dipengaruhi oleh dinamika pasar global dan fluktuasi
ekonomi dunia. Di sisi lain, dalam sistem perekonomian
tertutup, negara cenderung tidak melakukan perdagangan
internasional atau interaksi ekonomi dengan negara lain.
(Rosyidi et al., 2021).

Perdagangan internasional adalah cara untuk melakukan
pertukaran barang dan jasa antara negara-negara.
Perdagangan internasional sendiri merupakan bagian penting
dari globalisasi. Dengan membuka akses perdagangan ke
berbagai negara di dunia, suatu negara dapat memperoleh
banyak manfaat, seperti pertumbuhan ekonomi dalam negeri.
Keuntungan ini dapat muncul secara langsung, misalnya
melalui peningkatan efisiensi dan alokasi sumber daya yang
lebih baik, serta secara tidak langsung, seperti meningkatnya
tingkat investasi. Segala bentuk hambatan dan proteksi

dalam perdagangan internasional dapat menyebabkan



distorsi ekonomi yang harus dihindari dan dihilangkan
(Rusydiana, 2009).

Dalam perdagangan internasional, sistem ekonomi
terbuka sangat berkaitan dengan perdagangan internasional.
Sistem perekonomian terbuka yang diterapkan oleh banyak
negara, termasuk Indonesia, memberikan akses luas bagi
perdagangan internasional, di mana barang dan jasa dapat
dipertukarkan secara bebas antarnegara. Sebagai negara
dengan perekonomian terbuka, Indonesia sangat bergantung
pada ekspor dan impor untuk mendukung pertumbuhan
ekonominya. Aktivitas perdagangan ini tidak hanya
mempengaruhi neraca perdagangan nasional, tetapi juga
memiliki dampak yang besar terhadap cadangan devisa
negara.(Pratama & Utomo, 2022).

Di era globalisasi, berbagai negara di dunia, termasuk
Indonesia, didorong untuk terlibat dalam Salah satu elemen
kunci dalam mendukung perdagangan internasional dan
pembangunan ekonomi nasional adalah devisa. Cadangan
devisa (foreign exchange reserve) merujuk pada aset dalam
bentuk valuta asing yang digunakan sebagai alat pembayaran
dalam transaksi antarnegara dan diakui oleh pasar
internasional. Devisa juga mencakup aset luar negeri yang
dikelola oleh otoritas moneter suatu negara dan dapat
dimanfaatkan untuk mengatasi ketidakseimbangan neraca
pembayaran  serta  menjaga  kestabilan = moneter.

(Palembangan et al., 2020). Dengan demikian, Cadangan



devisa berperan sebagai alat pembayaran perdagangan
internasional yang berbentuk valuta asing dan dikelola oleh
bank sentral, yaitu Bank Indonesia. (Khusnatun & Hutajulu,
2021). Bank Indonesia, sebagai bank sentral, memiliki
wewenang untuk melaksanakan kebijakan moneter dan
mengelola cadangan devisa dengan tujuan memaksimalkan
pendapatan negara. Tugas dan kewenangan Bank Indonesia
dalam mengelola cadangan devisa diatur dalam Undang-
undang No. 3 Tahun 2004, yang sebelumnya telah disebutkan
dalam Undang-undang Perbankan Indonesia No. 23 Tahun
1999 (Ghandi, 2006). Cadangan devisa Indonesia pada
periode 2019 hingga 2023 menunjukkan fluktuasi, seperti
yang diperlihatkan dalam gambar grafik berikut.

Gambar 1 Grafik Perkembangan Cadangan Devisa, Ekspor,
dan Impor Indonesia Tahun 2019-2023 (Juta USS)
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Grafik ini menunjukkan perbandingan cadangan
devisa, ekspor, dan impor dalam juta US$ (Dollar AS) dari
tahun 2019 hingga 2023. Pada tahun 2019, cadangan devisa
tercatat sebesar $122.707,40 juta US$, sementara ekspor
mencapai $14.285,50 juta US$ dan impor sebesar $15.365,00
juta USS$. Tahun 2020 menunjukkan peningkatan cadangan
devisa menjadi $128.398,38 juta USS$, dengan ekspor naik ke
$16.539,68 juta US$, namun impor turun sedikit menjadi
$14.438,40 juta USS.

Pada tahun 2021, cadangan devisa mencapai puncaknya
sebesar $131.405,11 juta USS$, seiring peningkatan ekspor ke
$22.257,30 juta USS dan impor juga melonjak ke $21.352,00
juta USS. Tahun 2022 mencatatkan penurunan cadangan
devisa menjadi $124.178,15 juta USS$, sementara ekspor dan
impor masing-masing sebesar $19.782,70 juta US$ dan
$19.863,10 juta USS.

Pada tahun 2023, cadangan devisa kembali meningkat
signifikan menjadi $132.621,19 juta USS, didukung ekspor
sebesar  $20.391,20 juta USS$, meskipun impor sedikit
menurun  menjadi  $19.106,70 juta US$. Grafik ini
menggambarkan dinamika hubungan antara cadangan
devisa, aktivitas ekspor, dan impor selama lima tahun
terakhir. Grafik menunjukkan hubungan erat antara cadangan
devisa, ekspor, dan impor dari tahun 2019 hingga 2023.
Secara umum, ekspor dan impor memainkan peran penting

dalam menentukan pergerakan cadangan devisa. Ekspor



menghasilkan devisa karena barang atau jasa dijual ke luar
negeri, sementara impor mengurangi devisa karena
pembayaran dilakukan ke negara lain. Ketika nilai ekspor
melebihi impor (terjadi surplus perdagangan), cadangan
devisa cenderung mengalami peningkatan. Sebaliknya, jika
impor lebih besar dari ekspor (defisit perdagangan),
cadangan devisa dapat berkurang. Selain itu, upaya untuk
menjaga cadangan devisa, berbagai variabel seperti ekspor,
impor, utang luar negeri, dan inflasi perlu dipertimbangkan
karena memiliki pengaruh terhadap fluktuasi cadangan
devisa. Ekspor menjadi salah satu komponen penting dalam
meningkatkan pendapatan devisa negara, mendorong
pertumbuhan ekonomi dan memperluas pangsa pasar bagi
produsen domestik. Kegiatan ekspor merupakan aktivitas
pengiriman barang ke luar negeri yang menghasilkan aliran
devisa masuk sebagai imbalannya. Dengan demikian, ekspor
berperan penting dalam meningkatkan pendapatan nasional.
Aktivitas in1 dapat dilakukan oleh individu maupun badan
usaha, dengan tujuan utama untuk meraih keuntungan yang
lebih besar. Melalui ekspor, pemerintah juga memperoleh
pendapatan dalam bentuk devisa. Semakin tinggi volume
ekspor yang dilakukan, semakin besar pula devisa yang
diterima oleh negara. Dengan kata lain, cadangan devisa
akan menjadi lebih kuat apabila terjadi peningkatan ekspor,
sedangkan cadangan devisa akan cenderung melemah jika

jumlah impor meningkat (Sucika Safitri et al., 2023).



Selain ekspor, faktor-faktor lain seperti impor, utang luar
negeri, dan inflasi juga dapat memengaruhi cadangan devisa
suatu negara.. Pertama, impor dapat mengurangi cadangan
devisa, karena impor memiliki hubungan berbanding terbalik
dengan cadangan devisa negara yang mempengaruhi
perekonomian. Hal ini sesuai dengan teori merkantilisme
yang menyatakan bahwa untuk mendorong pertumbuhan
ekonomi nasional dan pembangunan ekonomi, nilai ekspor
harus lebih besar daripada impor. Setiap negara dianjurkan
untuk menerapkan kebijakan yang berfokus pada
pengumpulan logam mulia serta menciptakan neraca
perdagangan yang positif (ekspor > impor). Ketika ekspor
melebihi impor, cadangan devisa akan meningkat.
Sebaliknya, jika impor lebih besar daripada ekspor, cadangan
devisa akan cenderung menurun. Hal ini dikarenakan jika
impor yang berlebihan dapat mengurangi cadangan devisa
negara karena pembayaran dilakukan dalam mata uang asing
(Amalia et al., 2021).

Banyaknya jumlah mata uang asing sangat berpengaruh
pada peningkatan impor barang atau jasa karena digunakan
untuk memenuhi pembayaran dalam transaksi internasional,
sehingga bisa mengurangi jumlah devisa yang tersimpan.
Kedua, utang luar negeri juga memiliki keterkaitan dengan
cadangan devisa. Ketika negara menerima utang luar negeri,
cadangan devisa cenderung meningkat karena adanya arus

masuk devisa dalam bentuk pinjaman. Namun, Seiring



berjalannya waktu, cadangan devisa dapat berkurang ketika
pembayaran pokok dan bunga utang luar negeri jatuh tempo.
Oleh karena itu, pengelolaan utang luar negeri yang efektif
menjadi kunci untuk menjaga keseimbangan cadangan
devisa, sehingga negara tetap memiliki kemampuan untuk
memenuhi kewajiban internasionalnya tanpa merusak
stabilitas ekonomi.

Terakhir, inflasi yang memiliki pengaruh terhadap
cadangan devisa karena keduanya terkait dengan stabilitas
ekonomi dan aktivitas perdagangan internasional Saat inflasi
meningkat, harga barang dan jasa di dalam negeri umumnya
mengalami peningkatan, yang dapat berdampak pada
aktivitas ekspor dan impor. Di satu sisi, inflasi tinggi dapat
membuat barang ekspor lebih kompetitif di pasar
internasional jika mata uang domestik melemah, sehingga
meningkatkan penerimaan devisa. Namun, di sisi lain, inflasi
juga dapat meningkatkan biaya impor, terutama untuk
barang-barang pokok atau bahan baku, yang pada akhirnya
mengurangi cadangan devisa karena lebih banyak devisa
digunakan untuk pembayaran impor.

Selain itu, inflasi yang tinggi dapat memengaruhi
persepsi investor asing terhadap stabilitas ekonomi suatu
negara. Ketidakstabilan ekonomi akibat inflasi dapat
menyebabkan aliran keluar modal asing, yang juga
mengurangi cadangan devisa. Sebaliknya, cadangan devisa

yang kuat dapat membantu mengendalikan inflasi melalui



stabilisasi nilai tukar mata uang. Dengan demikian, cadangan

devisa memiliki peran yang sangat penting bagi suatu negara,

terutama dalam kaitannya dengan faktor-faktor yang
memengaruhinya. Berdasarkan hal tersebut, penyusun
tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul. “Analisis

Pengaruh Variabel Makroekonomi Terhadap Cadangan

Devisa Indonesia 2011-2023”

Rumusan Masalah
Berdasarkan penjelasan latar belakang, rumusan

masalah yang berkaitan dengan penelitian ini dapat dirinci

dalam beberapa pertanyaan sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh ekspor terhadap cadangan devisa
dalam jangka pendek dan panjang periode tahun 2011-
20237

2. Bagaimana pengaruh utang luar negeri terhadap
cadangan devisa dalam jangka pendek dan panjang
periode tahun 2011-2023?

3. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap cadangan devisa
dalam jangka pendek dan panjang periode tahun 2011-
20237

4. Bagaimana pengaruh impor terhadap cadangan devisa
dalam jangka pendek dan panjang periode tahun 2011-
20237

5. Bagaimana pengaruh ekspor, utang luar negeri, inflasi,
dan impor terhadap cadangan devisa secara simultan

dalam jangka pendek dan panjang periode 2011-2023?



C. Tujuan Penelitian
Tujuan dilakukannya penelitian ini yaitu:

1. Untuk mengetahui, menganalisis dan menjelaskan
pengaruh ekspor terhadap cadangan devisa di Indonesia
dalam jangka pendek dan panjang

2. Untuk mengetahui, menganalisis dan menjelaskan
pengaruh utang luar negeri terhadap cadangan devisa di
Indonesia dalam jangka pendek dan panjang

3. Untuk mengetahui, menganalisis dan menjelaskan
pengaruh inflasi terhadap cadangan devisa di Indonesia
dalam jangka pendek dan panjang

4. Untuk mengetahui, menganalisis dan menjelaskan
pengaruh impor negeri terhadap cadangan devisa di
Indonesia dalam jangka pendek dan panjang

5. Untuk mengetahui, menganalisis dan menjelaskan
pengaruh ekpor, utang luar negeri, inflasi, dan impor
secara simultan terhadap cadangan devisa di Indonesia
dalam jangka pendek dan panjang

D. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Akademis
Penelitian ini dapat memberikan kontribusi dalam
memperkaya literatur ilmiah terkait dengan ekonomi
makro, khususnya mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi cadangan devisa. Penelitian ini juga

dapat menjadi referensi bagi akademisi atau mahasiswa
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yang ingin memahami lebih dalam tentang hubungan
antara variabel makroekonomi (seperti ekspor, utang
luar negeri, inflasi, dan impor) dengan cadangan devisa
di Indonesia.
Manfaat bagi Peneliti

Peneliti akan memperoleh pemahaman yang lebih
mendalam mengenai mekanisme kerja dari variabel-
variabel makroekonomi yang berdampak pada cadangan
devisa. Selain itu, peneliti juga dapat meningkatkan
kemampuan analisis data makroekonomi serta
pemahaman tentang metode penelitian kuantitatif dalam
bidang ekonomi. Dengan demikian, Peneliti dapat
menerapkan berbagai teori yang telah dipelajari selama
perkuliahan dengan mengungkapkan penelitian melalui
karya tulis.
Manfaat bagi Peneliti yang Akan Datang

Penelitian ini dapat menjadi landasan bagi
penelitian selanjutnya. Peneliti yang akan datang bisa
mengembangkan penelitian ini dengan melakukan studi
komparatif di negara-negara lain, menambahkan
variabel lain yang relevan, atau melakukan penelitian
dengan rentang waktu yang lebih panjang untuk
mendapatkan hasil yang lebih mendalam dan valid.
Manfaat bagi Pemerintah

Hasil penelitian ini dapat digunakan oleh

pemerintah, khususnya oleh Bank Indonesia dan
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Kementerian Keuangan, untuk merumuskan kebijakan
yang lebih efektif dalam menjaga kestabilan cadangan
devisa. Penelitian ini dapat membantu pemerintah dalam
memahami bagaimana perubahan variabel
makroekonomi dapat mempengaruhi cadangan devisa,
sehingga mereka dapat mengambil tindakan yang tepat
untuk menjaga stabilitas ekonomi nasional.
E. Sistematika Pembahasan
Untuk mengetahui gambaran alur pemikiran terkait isi
dan topik yang dibahas dalam penelitian ini, Peneliti
menyajikan penjelasan yang terperinci mengenai struktur
pembahasan dalam penelitian dengan urutan sebagai berikut:
BAB 1 Pendahuluan. Bab ini berisi tentang latar
belakang masalah, yang meliputi penjelasan mengenai alasan
yang mendorong peneliti untuk tertarik dalam menganalisis
penelitian ini yang didukung dengan sumber yang relevan
seperti data, gambar, dan penelitian terdahulu. Selanjutnya,
rumusan masalah yang menjadi fokus pokok masalah
penelitian dengan disertai tujuan penelitian yang
menjelaskan tujuan utama serta apa yang ingin dicapai dalam
penelitian ini. Manfaat penelitian yang menjelaskan secara
rinci manfaat yang dapat diperoleh dari hasil penelitian ini.
Serta sistematika penyusunan yang memberikan Gambaran
terkait struktur atau tata cara dalam menyusun tulisan agar

sistematis dan teratur
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BAB II Landasan Teori. Bab ini menguraikan definisi
dan konsep yang relevan dengan penelitian, yang kemudian
dikaitkan dengan teori yang akan digunakan dan disajikan
dalam kerangka teoritik. Selain itu, bab ini juga membahas
penelitian-penelitian terdahulu yang berkaitan dengan topik
serupa, yang dijadikan referensi utama dalam pembahasan,
dan dituangkan dalam tinjavan pustaka. Berdasarkan
kerangka teoritik dan tinjauan pustaka, penyusun menyusun
kerangka pemikiran dan mengembangkan rumusan hipotesis
penelitian untuk mempermudah pemahaman terhadap
penelitian.

BAB III Metodologi Penelitian. Bab ini menjelaskan
mengenai jenis penelitian, objek penelitian, teknik dan
metode pengumpulan data yang digunakan, definisi
operasional dari masing-masing variabel, serta metode yang
diterapkan untuk menganalisis data. Bab ini juga mencakup
beberapa item yang diadaptasi dari penelitian terdahulu.

BAB IV Hasil dan Pembahasan. Bab ini menyajikan
jawaban atas pertanyaan yang terdapat dalam rumusan
masalah, dengan pemaparan hasil statistik uji variabel
independen terhadap variabel dependen, serta memberikan
penjelasan dan interpretasi terhadap hasil penelitian yang
diperoleh.

BAB V Penutup. Bab terakhir ini berisi kesimpulan yang
diambil dari hasil penelitian. Bagian kesimpulan akan

menyampaikan tujuan dari penelitian ini dan bagaimana hasil
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temuan empiris mampu mencapai tujuan penelitian tersebut.
Selanjutnya, peneliti memberikan saran-saran kepada pihak
terkait, dan penyampaian kekurangan yang ada dalam
penelitian agar dapat dijadikan bahan kajian di masa

mendatang.



BAB YV
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian menggunakan metode Error

Correction Model (ECM) dan pembahasan yang telah

disampaikan pada bab IV mengenai pengaruh variabel

makroekonomi terhadap cadangan devisa, kesimpulan yang

dapat diambil adalah sebagai berikut:

1.

Kegiatan ekspor memberikan pengaruh positif yang
signifikan terhadap cadangan devisa, baik dalam jangka
pendek maupun jangka panjang. Hasil penelitian
sebelumnya juga menunjukkan bahwa ekspor memiliki
dampak positif yang signifikan terhadap cadangan
devisa. Penelitian ini menegaskan bahwa peningkatan
ekspor dapat secara konsisten memperkuat cadangan
devisa suatu negara.

Utang luar negeri, baik dalam jangka pendek maupun
jangka panjang, memiliki pengaruh positif yang
signifikan terhadap cadangan devisa negara. Dana yang
diperoleh dari utang luar negeri, jika dimanfaatkan
secara produktif, dapat mendukung peningkatan
kapasitas ekonomi serta stabilitas cadangan devisa.
Temuan penelitian ini didukung oleh penelitian

sebelumnya yang menyatakan bahwa utang luar negeri

133
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berpengaruh positif yang signifikan terhadap cadangan
devisa suatu negara.

Inflasi, baik dalam jangka pendek maupun jangka
panjang, memiliki hubungan negatif yang signifikan
terhadap cadangan devisa. Hasil penelitian terdahulu
juga mendukung penelitian ini bahwa inflasi
berpengaruh negatif signifikan terhadap cadangan
devisa. Hal ini bisa dikarenakan tingginya inflasi dapat
melemahkan daya beli masyarakat dan menciptakan
ketidakstabilan ekonomi, yang berdampak buruk pada
kemampuan negara dalam mempertahankan cadangan
devisa.

Kegiatan impor tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap cadangan devisa dalam jangka pendek, namun
dalam jangka panjang, impor berpengaruh negatif yang
signifikan terhadap cadangan devisa. Dengan demikian,
dapat disimpulkan bahwa dalam jangka pendek, impor
tidak mempengaruhi cadangan devisa, terutama jika
impor tersebut digunakan untuk mendukung kegiatan
ekonomi yang produktif. Namun, jika kegiatan impor
berlangsung terus menerus dalam jangka panjang dapat
menimbulkan pengaruh yang negatif terhadap cadangan
devisa  negara  yang  mencerminkan  bahwa
ketergantungan yang berlebihan pada barang impor
dapat melemahkan posisi cadangan devisa secara

berkelanjuta US$n.
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Berdasarkan hasil analisis regresi untuk jangka pendek
dan jangka panjang, dapat disimpulkan bahwa variabel
ekspor, utang luar negeri, inflasi, dan impor secara
simultan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
cadangan devisa Indonesia, baik dalam jangka pendek

maupun jangka panjang.

B. Saran

Berdasarkan pembahasan yang telah disampaikan pada

bab sebelumnya, peneliti ingin memberikan beberapa saran

yang diharapkan dapat memberikan kontribusi positif.

Adapun saran-saran tersebut adalah sebagai berikut:

1.

Penelitian mendatang dapat mempertimbangkan
variabel makroekonomi lainnya yang berpotensi
memengaruhi cadangan devisa. Hal ini dapat
memberikan gambaran yang lebih komprehensif
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi cadangan
devisa.

Pemerintah perlu meningkatkan daya saing ekspor dan
menekan atau membatasi impor dengan mengurangi
produk luar negeri serta lebih memperkenalkan produk
buatan dalam negeri. Selain itu, pemerintah dapat lebih
fokus pada impor barang modal atau bahan baku yang
dapat mendukung pertumbuhan industri dalam negeri
yang nantinya akan dipergunakan untuk keperluan

ekspor.
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Pemerintah harus memastikan bahwa utang luar negeri
digunakan secara produktif untuk proyek-proyek
strategis yang memberikan dampak ekonomi jangka
panjang untuk menghindari risiko pembengkakan beban
utang, serta berpengaruh positif terhadap cadangan
devisa negara.

Kebijakan yang efektif untuk menjaga inflasi pada
tingkat yang stabil perlu diterapkan, seperti
pengendalian harga bahan pokok, peningkatan efisiensi
distribusi, dan stabilisasi nilai tukar. Inflasi yang
terkendali akan membantu menjaga daya beli

masyarakat serta cadangan devisa.
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