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BAB 5 – PENUTUP 

 

Pembangunan ekonomi perlu dilakukan oleh setiap negara untuk menstimulus 

perekonomiannya. Pemerintah sebagai pembuat kebijakan fiskal memunyai 

tanggung jawab dalam menyusun anggaran pendapatan dan belanja negaranya 

untuk bisa di alokasikan ke berbagai sektor, salah satunya adalah untuk modal 

pembangunan. Tingginya anggaran belanja pemerintah tersebut mengindikasikan 

terjadinya defisit anggaran dan mengharuskan pemerintah mencari sumber 

pembiayaan lain, yaitu salah satunya melalui utang. Untuk menutupi kebutuhan 

investasi pembangunan dan defisit anggaran tersebut melalui utang, pemerintah 

akan menghadapi risiko ketidakberlanjutan fiskal. Dengan adanya ancaman 

tersebut, penulis membuat penelitian empiris dengan tujuan untuk menganalisis 

pengaruh investasi publik terhadap utang pemerintah dan keberlanjutan fiskal pada 

periode 2000-2016 di lima negara anggota ASEAN (Indonesia, Filipina, Malaysia, 

Singapura, dan Thailand). 

Untuk mengetahui pengaruh tersebut penulis menggunakan metode Two Stage 

Least Square untuk menganalisis data panel dan menggunakan pendekatan Fiscal 

Reaction Function untuk menganalisis keberlanjutan fiskal di ASEAN-5. Dalam 

penelitian ini, penulis menggunakan variabel dummy dengan karakteristik Singapura 

sebagai pembanding. Persamaan pertama penulis menganalisis pengaruh dari 

investasi publik, tingkat suku bunga riil, dan karakteristik dari Indonesia, Filipina, 

Malaysia, dan Thailand terhadap rasio utang pemerintah terhadap PDB. Hasil 

persamaan pertama menunjukkan semua variabel independen berpengaruh 

signifikan di   = 1% terhadap rasio keseimbangan primer terhadap PDB. Walaupun 

berpengaruh signifikan terhadap rasio utang pemerintah, namun besar 

pengaruhnya berbeda-beda. Pengaruh pengeluaran investasi publik akan 

menurunkan rasio utang pemerintah terhadap PDB. Sedangkan tingkat suku bunga 

riil memiliki pengaruh meningkatkan rasio utang pemerintah terhadap PDB. 

Untuk karakteristik Indonesia, Filipina, Thailand, dan Malaysia secara statistik 

signifikan berbeda dengan Singapura dan berturut-turut memiliki rata-rata rasio 

utang pemerintah lebih rendah dibandingkan Singapura. Perbedaan rata-rata rasio 

utang pemerintah terhadap PDB tersebut dikarenakan kebutuhan pemerintah 

masing-masing dalam mengelola utangnya dan juga diindikasikan faktor 

pertumbuhan PDB dengan pertumbuhan utang yang berbeda di setiap negara. 
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Dalam persamaan kedua penulis menganalisis pengaruh rasio utang pemerintah 

terhadap PDB, inflasi, pertumbuhan ekonomi, kurs, dan karakteristik Indonesia, 

Filipina, Malaysia, dan Thailand terhadap rasio keseimbangan primer terhadap 

PDB. Hasilnya seluruh variabel independen berpengaruh signifikan dengan   yang 

10 persen terhadap rasio keseimbangan primer terhadap PDB, kecuali karakteristik 

Malaysia. Variabel utang pemerintah, inflasi, dan pertumbuhan ekonomi memiliki 

pengaruh positif terhadap rasio keseimbangan primer terhadap PDB, sedangkan 

variabel inflasi berpengaruh negatif. Berdasarkan pendekatan Fiscal Reaction 

Function diketahui bahwa variabel-variabel tersebut memberikan pengaruh 

terhadap penyusunan anggaran suatu negara. 

Berdasarkan karakteristik Indonesia, Filipina, dan Thailand memiliki rata-rata rasio 

keseimbangan primer terhadap PDB lebih tinggi, sedangkan karakteristik Malaysia 

lebih rendah dibandingkan Singapura. Hal tersebut diindikasikan memiliki hubungan 

dengan utang pemerintahnya. Jika keseimbangan primer bernilai positif, maka bisa 

diindikasikan bahwa bunga utang bisa dibayar melalui pendapatan negara. Namun, 

jika keseimbangan primer bernilai negatif, maka diindikasikan pembayaran bunga 

utang tidak sepenuhnya dari pendapatan tetapi dengan melakukan utang baru. 

Secara statistik hasil estimasi dalam penelitian ini menunjukkan bahwa peningkatan 

investasi publik akan menurunkan rasio utang pemerintah. Kemudian di saat utang 

pemerintah bertambah akan meningkatkan keseimbangan primernya. Hal tersebut 

dapat disimpulkan bahwa pengeluaran pemerintah untuk investasi secara tidak 

langsung akan meningkatkan keseimbangan primer. Walaupun pemerintah 

menggunakan utang untuk melakukan investasi pembangunan, diindikasikan dalam 

jangka panjang akan memberikan return yang positif bagi anggaran negara. 

Dengan menghitung kondisi aktual rasio keseimbangan primer terhadap PDB di 

ASEAN-5, penulis mendapatkan hasil fiscal rule’s (    untuk masing-masing lima 

negara ASEAN lebih kecil daripada nilai (        . Hal tersebut menunjukkan 

bahwa rasio keseimbangan primer terhadap PDB dan rasio utang pemerintah 

terhadap PDB di ASEAN-5 berada dalam kondisi stabil dalam jangka panjang.  Oleh 

karena itu, kondisi fiskal di Indonesia, Filipina, Malaysia, Singapura, dan Thailand 

dalam tahun anggaran 2000-2016 bisa dikatakan berkelanjutan. Dalam hasil 

statistik juga menunjukkan pemerintah tetap bisa melakukan investasi dan 

melakukan utang, dengan tetap terus berupaya mengelola dan memerhatikan 

beban utang dan risiko yang harus dibayar pada periode berikutnya.  

Penelitian ini tidak menganalisis hubungan jangka panjang dan jangka pendek 

dalam melihat pengaruh investasi publik terhadap utang pemerintah. Penulis 
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merekomendasikan untuk penelitian selanjutnya menggunakan metode penelitian 

yang bisa menunjukkan hubungan jangka panjang dan jangka pendek. Selain itu, 

menambah utang dalam negeri dan utang luar negeri untuk melihat perbedaan 

dampaknya terhadap investasi publik.  
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