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ABSTRAK

Ketidakpastian fiskal yang tinggi dapat menghambat proses investasi, sehingga dalam
jangka panjang akan berdampak negatif terhadap pertumbuhan ekonomi.
Pembangunan sektor keuangan dipercaya mampu memoderasi dampak buruk dari
adanya ketidakpastian fiskal tersebut. Penelitian ini bertujuan untuk menemukan
seberapa besar dampak ketidakpastian fiskal terhadap pertumbuhan ekonomi di
Indonesia dan bagaimana peran pembangunan keuangan dalam memoderasi dampak
dari adanya ketidakpastian fiskal. Pembangunan keuangan dilihat dari dua sisi yaitu
pasar dan lembaga keuangan. Penelitian ini menggunakan data time-series tahun
1980-2017 di Indonesia yang diolah dengan menggunakan teknik Ordinary Least
Squares (OLS). Hasil penelitian menunjukkan bahwa ketidakpastian dari pengeluaran
pemerintah memiliki dampak negatif terhadap pertumbuhan ekonomi, sedangkan
ketidakpastian dari pendapatan pemerintah tidak memengaruhi pertumbuhan ekonomi.
Penelitian ini juga menemukan bahwa dampak buruk tersebut dapat dimoderasi
dengan adanya pembangunan pasar keuangan, sedangkan pembangunan institusi
keuangan tidak dapat memengaruhinya.

Kata Kunci: Ketidakpastian fiskal, pembangunan keuangan, pertumbuhan ekonomi

Indonesia



ABSTRACT

High level of fiscal uncertainty can hamper the investment process, so in the long run it
will have a negative impact on economic growth. The development of the financial
sector is believed to be able to mitigate the adverse effects of these fiscal uncertainties.
This study aims to find out how much the impact of fiscal uncertainty on economic
growth in Indonesia and how the role of financial sector development in moderating the
impact of the fiscal uncertainty. Financial development is seen from two sides, that is
financial market development and financial institution development.This study uses
time series data from 1980-2017 in Indonesia which were processed using Ordinary
Least Squares (OLS) techniques. The results show that the uncertainty of government
spending and budget balance has an adverse impact on economic growth, while the
uncertainty of government revenue does not affect economic growth. This study also
found that the adverse effects can be moderated by the development of financial
markets, while the development of financial institutions cannot.

Keywords: fiscal uncertainty, financial development, economic growth, Indonesia
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1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Stabilitas ekonomi makro merupakan faktor fundamental untuk menjamin pertumbuhan
ekonomi yang berkelanjutan (sustainable economic growth). Stabilitas ekonomi
tentunya perlu dijaga karena merupakan salah satu syarat tercapainya peningkatan
kesejahteraan masyarakat. Menurut Bank Indonesia (2018), stabilitas ekonomi
nasional dapat memberikan kepastian berusaha bagi para pelaku ekonomi. Selain itu,
perekonomian suatu negara yang tidak stabil dapat menimbulkan biaya yang tinggi
bagi para pelaku ekonomi (Pindyck & Solimano, 1993). Biaya yang tinggi tersebut
tentunya akan menyulitkan masyarakat baik perusahaan maupun rumah tangga untuk
melakukan investasi, atau dengan kata lain ketidakstabilan ekonomi akan mengganggu

proses investasi.

Terhambatnya investasi akibat adanya ketidakstabilan ekonomi nasional tentunya
dapat memengaruhi pertumbuhan ekonomi dalam jangka panjang. Menurut teori yang
dikemukakan oleh Solow (1956), investasi mempunyai peran penting dalam
mendorong pertumbuhan ekonomi negara melalui pembentukan modal fisik. Investasi
juga dapat memperbesar kapasitas produksi sebuah negara yang selanjutnya dapat

meningkatkan pendapatan nasional.

Dixit et al. (1994) mengemukakan bahwa ketidakstabilan ekonomi bisa dikendalikan
melalui pelaksanaan kebijakan moneter serta pelaksanaan kebijakan fiskal dengan
tetap memberi ruang gerak bagi peningkatan kegiatan ekonomi. Pelaksanaan
kebijakan moneter dapat menjaga kestabilan harga dan neraca pembayaran yang
akan dirasakan pertama kali oleh sektor keuangan dan kemudian akan ditransfer ke
sektor riil. Berbeda dengan kebijakan moneter, kebijakan fiskal bisa berdampak
langsung terhadap permintaan dan penawaran agregat di sektor riil. Penelitian yang
dilakukan oleh Chaudry dan Shabir (2005) juga menemukan bahwa penerapan
kebijakan fiskal bergantung kepada kebijakan moneter yang dilakukan sebelumnya
untuk lebih menstabilkan kondisi perekonomian. Oleh karena itu, penelitian ini lebih
difokuskan pada kebijakan fiskal karena dianggap memiliki interaksi langsung kepada

sektor riil.

Indonesia sebagai negara berkembang tentunya perlu menerapkan kebijakan fiskal
yang tepat guna menjaga stabilitas ekonomi makro di tengah kondisi perekonomian
global yang beberapa tahun terakhir memiliki ketidakpastian yang tinggi demi

tercapainya kestabilan dan pertumbuhan ekonomi yang dinginkan (Bank Indonesia,
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2014). Pada pelaksanaannya, kondisi fiskal di Indonesia masih mengalami
ketidakpastian yang menyebabkan penyimpangan pemerintah dalam menerapkan
kebijakan. Hal tersebut dapat tercermin dari realisasi pendapatan maupun pengeluaran
pemerintah yang belum sesuai dengan rencananya baik dari sisi pendapatan maupun
pengeluaran. Dapat dilihat pada Gambar 1 di mana setiap tahunnya selalu ada gap
antara target pendapatan pemerintah maupun pegeluaran pemerintah dengan
realisasinya. Menurut Chaudary dan Shabbir (2005) gap tersebut dapat
menggambarkan adanya ketidakpastian fiskal, dengan semakin tinggi gap tersebut

maka semakin tinggi pula ketidakpastian fiskal di suatu negara.

Gambar 1. Gap Pendapatan dan Pengeluaran Pemerintah Indonesia (miliar

rupiah)
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Sumber: Bank Indonesia dan Kementerian Keuangan, diolah

Pembangunan sektor keuangan diyakini mampu mengatasi permasalahan
terhambatnya pertumbuhan ekonomi tersebut. Sektor keuangan dapat memengaruhi
pertumbuhan ekonomi dengan cara menyalurkan dana ke dalam berbagai alternatif
investasi baik investasi modal fisik, investasi sumber daya manusia, maupun investasi
teknologi. Hal tersebut sesuai dengan pernyataan King dan Levine (1993) dalam
Buhaerah (2017) yang mengatakan bahwa pembangunan sektor keuangan terbukti
bisa meningkatkan proses akumulasi modal fisik dan dalam jangka panjang akan
meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Dengan kata lain, semakin baik pembangunan
sektor keuangan maka akan semakin besar pula kontribusi sektor keuangan dalam
mendukung pertumbuhan ekonomi.

Pentingnya peran pembangunan sektor keuangan terhadap perekonomian mendorong
negara-negara berkembang termasuk Indonesia untuk membangun sektor
keuangannya. Hal tersebut tercermin dari peningkatan Financial Development Index
(FDI) negara ASEAN-5 dari tahun 2009 sampai 2017. Selama kurun waktu tersebut

2



Indonesia telah meningkatkan nilai FDI sebesar 0,05 poin, di mana tahun 2009 bernilai
0,32 dan menjadi 0,37 pada tahun 2017. Namun, nilai tersebut masih tergolong kecil
jika dibandingkan dengan negara lain. Dapat dilihat pada Gambar 2 bahwa nilai FDI
Indonesia merupakan yang terkecil jika dibandingkan dengan negara ASEAN-5
lainnya. Kondisi ini merupakan gambaran bahwa masih tertinggalnya pembangunan

sektor keuangan Indonesia.

Gambar 2. Financial Development Index di ASEAN-5 Tahun 2009-2017
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1.2 Rumusan Masalah

Ketidakpastian fiskal merupakan kondisi yang dapat membuat pemerintah melakukan
beberapa upaya untuk menyesuaikan kebijakan fiskal dengan situasi ekonomi yang
ada. Ketidakpastian fiskal yang tinggi dapat menjadi penghambat pertumbuhan
ekonomi dalam jangka panjang. Hal tersebut terjadi karena ketidakpastian fiskal akan
menyebabkan ketidakpastian makro ekonomi. Adanya ketidakpastian makroekonomi
akan menahan keputusan masyarakat dalam berinvestasi pada modal fisik sehingga
akan mengganggu proses ekspansi yang pada akhirnya akan menghambat
pertumbuhan ekonomi. Kondisi fiskal di Indonesia masih mengalami ketidakpastian
yang tinggi selama beberapa tahun terakhir, hal ini tentu menjadi kekhawatiran
tersendiri di tengah kondisi perekonomian global yang juga mengalami kondisi yang

sama.

Sektor keuangan bisa dimanfaatkan oleh masyarakat sebagai sarana alternatif untuk
menabung saat kondisi perekonomian berada pada ketidakpastian yang tinggi. Selain
itu, sektor keuangan dapat dimanfaatkan juga oleh pemerintah untuk mendapatkan

sumber dana alternatif yang akan digunakan sebagai pembiayaan. Dengan adanya
3



sektor keuangan, pemerintah tidak perlu terlalu banyak melakukan penyesuaian untuk
mencapai target anggarannya. Namun, pembangunan sektor keuangan di Indonesia

masih tertinggal jika dibandingkan negara lain.

Berdasarkan rumusan masalah di atas, terdapat dua pertanyaan yang menjadi
pertanyaan penelitian . Pertama, bagaimana pengaruh ketidakpastian fiskal terhadap
pertumbuhan ekonomi di Indonesia?. Kedua, bagaimana peran pembangunan sektor

keuangan terhadap adanya ketidakpastian fiskal di Indonesia?.

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bagaimana dan seberapa besar pengaruh
ketidakpastian fiskal terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Selain itu, penelitian
ini juga bertujuan untuk menemukan bagaimana pengaruh pembangunan sektor
keuangan terhadap hubungan ketidakpastian fiskal dan pertumbuhan ekonomi.
Pembangunan sektor keuangan pada penelitian ini akan melihat pembangunan dari

dua sisi yaitu pembangunan institusi keuangan dan pembangunan pasar modal.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi tentang bagaimana kedua sisi
pembangunan sektor keuangan dalam memitigasi dampak buruk dari adanya
ketidakpastian fiskal. Hasil penelitian yang diperoleh diharapkan dapat membantu
pemerintah untuk menentukan regulasi yang tepat apabila terjadi ketidakpastian fiskal
yang tinggi di Indonesia. Penelitian ini juga dilakukan mengingat masih jarang
ditemukannya penelitian tentang bagaimana peran pembangunan sektor keuangan

dalam memitigasi dampak buruk dari adanya ketidakpastian fiskal.

1.4 Kerangka Pikir

Berdasarkan latar belakang dan tujuan penelitian yang sudah dipaparkan sebelumnya,
penelitian ini membangun kerangka pikir yang dapat dilihat pada pada Gambar 3.
Kerangka pikir dibangun dengan dugaan bahwa adanya ketidakpastian fiskal akan
memengaruhi proses pertumbuhan ekonomi. Selanjutnya, penelitian ini juga menduga
bahwa adanya pembngunan keuangan akan memberikan pengaruh terhadap adanya

ketidakpastian tersebut.



Gambar 3. Kerangka Pikir

Ketidakpastian Fiskal

Pembangunan Keuangan

Pertumbuhan Ekonomi

Ketidakpastian fiskal terjadi karena adanya ketidakpastian dari tiga indikator fiskal yaitu
keseimbangan anggaran pemerintah, pendapatan pemerintah, dan serta pengeluaran
pemerintah. Dampak dari adanya ketidakpastian dalam keseimbangan anggaran
pemerintah terhadap pertumbuhan ekonomi ditemukan oleh Chaudry dan Shabbir
(2005). Penelitian mereka menemukan bahwa ketidakpastian dalam keseimbangan
anggaran pemerintah berpengaruh positif terhadap ketidakpastian perekonomian dan
akhirnya menahan laju pertumbuhan ekonomi. Hal tersebut dapat terjadi karena
ketidakpastian fiskal akan membuat kebijakan fiskal yang dilakukan pemerintah
berubah, sehingga terdapat gap antara rencana dan realisasi dalam anggaran

pemerintah.

Jika dilihat dari sisi pendapatan maupun pengeluaran, keduanya pun seringkali
mengalami ketidakpastian. Atif et al. (2012) menemukan bahwa adanya ketidakpastian
pendapatan pemerintah akan menahan laju investasi. Sedangkan, ketidakpastian
pengeluaran bisa terjadi karena tidak efektifnya kebijakan pengeluaran pemerintah
sehingga dilakukan perubahan kebijakan, yang selanjutnya dapat membuat
masyarakat berperilaku wait and see (Kneller, Bleaney, & Gemmell, 1999). Jika
dikaitkan dengan pembangunan keuangan, penelitian yang dilakukan Aghion et al.
(1999) menemukan bahwa negara dengan sektor keuangan yang kurang berkembang

lebih merasakan dampak buruk dari adanya ketidakpastian fiskal.



