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Studi Kesinambungan Fiskal Pada Variabel Makro
Ekonomi Indonesia: Analisis VAR

Adhitya Wardhono
Ciplis Gema Qori'ah”)
Christina Dwi Ayu Wulandari

Jurusan [imu Ekonomi dan Studi Pembangunan, Fakultas Ekonomi, Universitas Jember

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pembent
sebagai proksi kesinambungan fiskal Indonesia. Mo

ukan struktur fiskal terhadap dampak utang luar negeri
del kesinambungan fiskal dijelaskan melalui variabel

utang luar negeri dan variabel-variabel makro fiskal sebagai variabel independen. Secara empiris, model ini
menggunakan data time series berupa data kuartalan dimulax pada tahun 2004.I-2012.1V, fokus penelitian
ini menggunakan dua metode analisis yaitu analisis kualitatif deskriptif naratif dan analisis kausal dengan
menggunakan metode analisis VAR (Vector Auto Regressive). Hasil estimasi dari penelitian ini menunjukkan
bahwa perubahan harga minyak dunia signifikan mempengaruhi utang Juar negeri sedangkan uji IRF (Impulse
Response Function) menunjukkan hasil bahwa terdapat hubungan timbal-balik antara utang luar negeri,
SBI dan harga minyak. Sementara pada uji VD (Variance Decomposition) menunjukkan bahwa SBI, inflasi
dan harga minyak lebih dominan dalam memengaruhi kesinambungan fiskal di Indonesia.

Kata kunci: kebijakan fiskal, nilai tukar, utang luar negeri, VAR

Fiscal Sustainability Study On Macroeconomic Variables
In Indonesia: VAR Analysis

ABSTRACT

This research was identify determine the fiscal structure formation and the impact of foreign debt on
fiscal sustainabilityin Indonesia. The model is described by a variable fiscal sustainability of foreign debt
and fiscal macro variables as independent variables. Empirically, this model using time series data in the

form of quarterly data began in 20041 - 20121V, the

focus of this study using two methods of analysis:

descriptive narrative qualitative analysis and causal analysis using VAR (Vector Auto Regressive). The results
of this study demonstrated through two tests of hypotheses, which test the IR (Impulse Response) and
VD (Variance Decomposition). IR estimation results indicate that there are reciprocal relationship among
SBI, foreign debt and oil price. The VD test indicate that SBI, inflation and oil price are more dominant in

influencing fiscal sustainability in Indonesia.

Keywords : fiscal sustainability, foreign debt, VAR

PENDAHULUAN

Posisi kesinambungan anggaran pemerintah
(budget sustainability) menjadi permasalahan yang
hangat diperbincangkan pasca krisis tahun 2003.
Konsepsi ini ditekankan oleh Simamarta (2007) yang
menekankan bahwa utang luar negeri dan dalam
negeri semakin tinggl secara keseluruhan. Kondis

* E-maik: ciplis.gorlah@gmail.com

ini berlaku di semua negara khususnya pada negara-
negara berkembang, terutama di Indonesia,dimana
komposisi utang luar negeri masih tinggi dan
membutuhkan perhatian yang lebih besar. Lebih
lanjut, Cuddington (1997) menambahkan bahwa
utang yang semakin meningkat disertai dengan
Jketidakstabilan tingkat suku bunga, menyebabkan
kesulitan dalam pembiayaan Anggaran Pendapatan
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sang saling memberikan efek terhadap keoptimalan
pelaksanaan kebijakan fiskal terkait pengaruh utang
‘=ar negeri, membuat pihak pemerintah Indonesia
terus berupaya melakukan penyehatan terhadap
angzaran negara dan koordinasi dengan kebijakan lain
vaitu sektor moneter, sehingga hipotesis penelitian
‘i adalah (Hi1) Perkembangan kesinambungan fiskal
Indonesia belum berjalan optimal karena terdapat
Eesenjangan anggaran dari sisi penerimaan dan
belanja negara, (H2) Adanya pengaruh Sertifikat
Bank Indonesia, suku bunga internasional, inflasi,
milal tukar rupiah terhadap dollar Amerika dan harga
minyak terhadap peningkatan utang luar negeri
terkait dengan pelaksanaan kebijakan fiskal
Berdasarkan pada latar belakang yang telah
dipaparkan maka rumusan masalah dan tujuan atas
penelitian ini adalah untuk mengetahui pembentukan
struktur fiskal di Indonesia dalam menjaga
Eesinambungan fiskal dan mengetahui pengaruh
Sertifikat Bank Indonesia, suku bunga internasional,
nilal tukar rupiah terhadap dollar Amerika dan harga
minyak terhadap utang luar negeri di Indonesia.

DATA DAN METODOLOGI

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini
diperoleh dan diolah dari Bank Indonesia (BI) edisi
Sektor Keunangan Indonesia (SEKI), Badan Pusat
Statistik (BPS), Bankers British Association (BBA)
dan Kementrian ESDM edisi Ditjen Pengelolaan
Minyak dan Gas Alam serta beberapa lteratur yang
terkait. Jenis data menggunakan data sekuder data
time series berupa data kuartalan yang dimulai pada
tahun 2004.1 — 2012.1TV.

Analisis OLS, stabilitas model, dan VAR digunakan
untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap
variabel terikat dalam periode berjangka, baik jangla
panjang maupun jangka pendek. Persamaan model
terbentuk berdasarkan kajian teoritis dan empiris
vang digambarkan dalam suatu kesamaan rumus
sebagai berikut (Kuncoro, 2011; Wardhono, 2004):

RD = {(SBI, LIBOR, NT, INF, OP....ccuorrevuene. (1)

RD, = Py, + B,SBI, + B,LIBOR, + B,NT, +
ByINE, + BsOP, , 1y cooeeeeerenccensenna(2)

Model diatas dapat disimulasikan dalam bentuk
persamaan model ekonometrika:

LogRD, = Py, + B,SBI, + B,LIBOR, + B,NT, +
BsINF, + BsLOGOP, , 1y wrvorrrerrrnn(3)

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif

_ ~ RD  SBI LIBOR NT INF OP
Mean 347 789 225 3.9 21 164
Median 385 7.4z 1.6 3.9 1.8 187
Max 3498 127 541 4 10 1.04
Min -an 416 D25 3.9 0 -0.a2
Std.Dev 1.47 222 198 o} 1.8 0.68
Skewness =3.82 051 047 Lb 2.7 =247
Kurtosis 157 2486 164 & 13 7.16
Jargque-Bera 232 162 4.09 g g 627
Probability 0 g 0.z 0 (v} 0
Sum 125 284 Bi3 142 78 594
Sum Std.Dev 762 173 138.04 0 121 16.6

Observations 26 26 a6 36 a6 26
Sumber: data penclitian, diolah, 2015,

dimana;
logRD  : UtangluarMNegeri({Miliaran/Rp)
SBI : Sertifikat Bank Indonesia(:)

LIBOR : SukuBungalnternasional()
logNT  : MNilaiTukar Ruopiah terhadap Dollar Amerika
(rupiah/US%)
INF : Infasi(%)
logOP  ; Harga Minvak{ribu Rp/barel)
Tl : Tingkat Kesalahan
HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif akan menunjukkan
perilaku tiap variabel independen seperti Sertifikat
Bank Indonesia, suku bunga internasional, nilai
tukar rupiah terhadap dollar Amerika, inflasi dan
harga minyak vang dapat memengaruhi variabel
dependen yakni pergerakan utang luar negeri di
Indomnesia.

Tabel 1 menjelaskan bahwa kesinambungan
fiskal Indonesia sangat fluktuatif karena rentang
interval yang besar antara nilai maksimum dan
nilai minimum. Hal tersebut disebabkan oleh gejolak
ckonomi yaitu krisis ekonomi global pada tahun
1997-1998 berlanjut hingga tahun 2008 yang sangat
memengaruhi pencapaian kondisi kesinambungan
fiskal di Indonesia. Hasil nilai rata-rata dari analisis
determinasi utang luar negeri sebesar 3.47; 7.89;
2.25; 3.97; 2.19; 1.64 mengindikasikan bahwa
selama periode penelitian pada tahun 2004.1-2012.
IV, determinasi utang luar negeri kaitannya dengan
kesinambungan fiskal di Indonesia bernilai surplus.
Kemudian nilai standart deviasi yang lebih keeil
dibandingkan dengan nilai mean berarti bahwa
sebaran data baik pada neraca keuangan pemerintah.
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pemerintah yang semakin tinggi secara signifikan
mempengaruhi kondisi ketahanan fiskal di Indonesia.
Selain itu, pertumbuhan ekonomi yang belum stabil,
juga akan mampu memengaruhi pelaksanaan
kebijakan fiskal di suatu negara termasuk pula bagi
Indonesia. Sementara, jika pertumbuban ekonomi
yang belum mampu mendukung dan berjalan tidak
optimal, maka akan berdampak pula terhadap
pelaksanaan kebijakan fiskal. Sejalan dengan
konsepsi tersebut, dimana gejolak yang terjadi
pada pertumbuhan ekonomi akan mengurangi
likuiditas negara Indonesia yang akan berdampak
terhadap keutuhan fiskal. Berdasarkan dengan
hal ini,ditekankan pula oleh Chalk dan Hemming
(2000), bahwa adanya pertumbuhan ekonomi yang
optimal akan mampu memperlancar pelaksanaan
kebijakan fiskal di suatu negara. Namun, kondisi
ini sangat berbeda dengan Indonesia yang memiliki
ketidakstabilan anggaran pemerintah sehingga
pertumbuhan dan pergerakan kebijakan fiskal
semakin melambat.

Berdasarkan akan hal ini, Kuncoro (2011) mene-
kankan bahwa baik dari suku bunga dalam negeri
maupun suku bunga luar negeri berpengaruh sig-
nifikan terhadap utang luar negeri yang secara tidak
langsung juga akan berpengaruh terhadap kebijakan
fiskal di Indonesia. Empiris ini menunjukkan bahwa
adanya peningkatan pada suku bunga yang dijadikan
sebagal sumber pembiayaan negara akan memenga-
ruhi keutuhan dari pergerakan fiskal di Indonesia.
Kuncoro menambahkan bahwa pergerakan suku
bunga yang menunjukkan kestabilan baik dari sisi
suku bunga dalam negeri maupun luar negeri akan
mampu memengaruhi pergerakan dan perkemban-
gan fiskal di Indonesia.

Selanjutnya, Choi et al. (2009) menckankan bahwa
melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dollar
Amerika sangat melemah sehingga memengaruhi
peningkatan pada pergerakan utang luar negeri dan
rasio utang pemerintah. Kondisi tersebut secara
jelas akan berdampak pula terhadap kesenjangan
fiskal, dikarenakan beban utang pemerintah yang
semakin tinggi disertai dengan keadaan solvabilitas
yang rendah di dalam membayar cicilan pokok utang
terhadap utang luar negeri. Begitu pula terhadap
perkembangan inflasi yang menunjukkan bahwa
melalui metode analisis VAR ditunjukkan adanya
keterkaitan yang signifikan dalam memengaruhi
pencapaian kondisi kesinambungan fiskal di
Indonesia. Hal tersebut, ditunjukkan oleh Langenus
et ul. (2006) yang menyatakan bahwa ketidakstabilan
inflasi akan berdampak terhadap perubahan dan

‘perkembangan besaran-besaran APBN, sehingga
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kesinambungan fiskal belum dapat tercapai dan
dilaksanakan dengan optimal.

Kesenjangan dan penurunan harga minyak
Indonesia yang mampu memperburuk kondisi
ketahanan fiskal Indonesia. Hal tersebut secara
langsung memperlihatkan ketidakmampuan pihak
pemerintah dalam mengelola anggaran pemerintah
baik dari sisi penerimaan maupun belanja negara.
Sementara, dalam jangka pendek diketahui bahwa
terdapat hubungan timbal-balik antara sertifikat bank
Indonesia, suku bunga internasional, nilai tukar,
inflasi dan harga minyak berpengaruh terhadap
utang luar negeri. Namun, pada sisi utang luar negeni
sendiri tidak memberikan efek atau respon terhadap
kesinambungan fiskal di Indonesia.

SIMPULAN

Secara garis besar struktur kesinambungan fiskal
dipengaruhi oleh harga minyak, SBI dan inflasi.
Namun kesinambungan fiskal di Indonesia belum
dapat tercapai dengan maksimal. Kondisi tersebut
terjadi karena adanya kesenjangan anggaran baik
dari sisi penerimaan maupun sisi belanja negara.
Solvabilitas yang rendah membuat kondisi ketahanan
fiskal di Indonesia kurang stabil. Sementara,
untuk analisis kausal dengan menggunakan VAR
disimpulkan bahwa kesinambungan fiskal belum
dapat dioptimalkan di Indonesia, hal ini dikarenakan
variabel Sertifikat Bank Indonesia, suku bunga
internasional, nilai tukar rupiah dan inflasi tidak
signifikan memengaruhi utang luar negeri terkait
dengan pencapaian kesinambungan fiskal, sedangkan
harga minyak berpengaruh secara signifikan.

SARAN

Upaya pihak pemerintah Indonesia dalam
menjaga kondisi anggaran negara yaitu dengan
penyehatan anggaran negara melalui efisiensi
belanja produktif dan meningkatkan belanja modal.
Selain itu, mengoptimalkan inflasi, suku bunga
dan pajak, meningkatkan konsolidasi fiskal guna
mempertahankan pertumbuhan ekonomi serta
memprioritaskan alokasi anggaran belanja negara yang
produktif. Seberapa besar pengaruh dan kontribusi
fiskal yang diberikan terhadap pertumbuhan ekonomi
dalam menunjang pelaksanaan kebijakan fiskal di
Indonesia, baik dari sisi penerimaan maupun belanja
pemerintah. Semakin tinggi belanja pemerintah
dan menurunnya penerimaan negara menunjukkan
adanya ketidakefisienan dalam menjaga dan
menocpang kebijakan fiskal. Namun, di sisi lain
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pengeluaran pemerintah menjadi sumber pendapatan
utama dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi.
Oleh karena itu, perlu adanya stimulus fiskal agar
dapat mengoptimalkan pertumbuhan ekonomi serta
mendorong permintaan agregat melalui pengetatan
anggaran, peningkatan konsumsi dan infrastruktur
yang memadai.
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