5. PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Ketidakpastian fiskal terjadi karena adanya ketidakpastian dari tiga indikator fiskal yaitu
keseimbangan anggaran pemerintah, pendapatan pemerintah, serta pengeluaran
pemerintah. Ketidakpastian fiskal dapat memengaruhi perilaku masyarakat dalam
berinvestasi sehingga yang pada akhirnya dapat menahan pertumbuhan ekonomi. Hal
tersebut telah dikonfirmasi oleh para ekonom ataupun penelitian sebelumnya yang
mengatakan bahwa ketidakpastian fiskal akan berdampak negatif terhadap
pertumbuhan ekonomi (Kim, 2016; Farooq & Yasmin, 2017; Aye, 2019). Ketidakpastian
fiskal yang tinggi dapat membuat pemerintah melakukan kebijakan spontan yang akan
memengaruhi pertumbuhan ekonomi di masa mendatang. Berbeda dengan
ketidakpastian fiskal, pembangunan sektor keuangan telah dipercaya untuk

mendorong pertumbuhan ekonomi.

Penelitian ini ingin melihat peran pembangunan sebagai variabel moderasi dari
pengaruh ketidakpastian fiskal terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia selama
periode waktu 1980-2017. Dengan menggunakan teknik OLS, penelitian ini
menunjukkan bahwa ketidakpastian fiskal yang berasal dari keseimbangan anggaran
dan kebijakan pengeluaran pemerintah memiliki pengaruh negatif yang signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi. Namun, ketidakpastian fiskal yang berasal dari
kebijakan pendapatan pemerintah tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi. Peran pembangunan keuangan secara luas dapat memoderasi
pengaruh tersebut, namun jika dilihat secara terpisah, hanya pembangunan pasar
keuangan yang mempunyai pengaruh moderasi tersebut sedangkan pembangunan

institusi keuangan tidak memoderasi pengaruh tersbeut.

Hal berbeda pada penelitian ini ditunjukkan oleh ketidakpastian kebijakan pendapatan
pemerintah yang tidak memengaruhi pertumbuhan ekonomi. Tingkat tax ratio
Indonesia yang rendah mungkin dapat menjadi alasan terjadinya hal tersebut. Tax ratio
yang rendah dapat menyebabkan masyarakat Indonesia tidak peka terhadap
ketidakpastian pendapatan pemerintah. Dengan kata lain, perilaku masyarakat
Indonesia tidak akan terpengaruh oleh tingkat ketidakpastian pendapatan pemerintah.
Hasil berbeda lainnya adalah pembangunan institusi keuangan yang tidak dapat
memoderasi pengaruh dari ketidakpastian fiskal di mana hal tersebut tidak sejalan
dengan penelitian-penelitian sebelumnya. Hal ini disebabkan karena lembaga
keuangan di Indonesia harus tetap memanfaatkan pasar keuangan untuk menyerap

SBN yang dikeluarkan pemerintah. Dengan kata lain, hasil penelitian ini menunjukan
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bahwa lembaga keuangan Indonesia belum mampu memoderasi ketidakpastian fiskal

tanpa adanya pasar keuangan.

5.2 Implikasi Kebijakan

Berdasarkan hasil dari penelitian ini, implikasi kebijakan berikut dapat dilakukan untuk
meminimalkan kerugian akibat ketidakpastian dalam indikator kebijakan fiskal.
Berdasarkan hasil yang menunjukkan bahwa ketidakpastian pengeluaran pemerintah
akan berdampak negatif terhadap perekonomian, maka perlu adanya mitigasi risiko
yang dilakukan. Dengan sempitnya fiscal space akibat tingginya mandatory spending,
maka perlu pengurangan kegiatan konsumtif yang membebani APBN seperti

perjalanan dinas dan konsinyering.

Dari sisi kebijakan pembangunan keuangan, pasar keuangan menjadi motor utama
dalam memoderasi dampak buruk dari adanya ketidakpastian fiskal. Oleh karena itu
pemerintah perlu membangun pasar keuangan dengan lebih baik. Pembangunan
lembaga keuangan pun belum bisa berdampak langsung dalam mengatasi
ketidakpastian fiskal, melainkan harus melalui pasar keuangan. Namun dengan
adanya regulasi minimal investasi SBN bagi lembaga keuangan, diperlukan juga
pembangunan lembaga keuangan yang baik untuk menumbuhkan kontribusi lembaga
keuangan. Dengan meningkatkan pembangunan pasar dan lembaga keuangan, maka
pemerintah dapat mengoptimalkan sumber pendanaan utang dari dalam negeri
dengan mengutamakan utang dalam mata uang rupiah untuk membiayai pengeluaran

pemerintah.
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