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5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan untuk menganalisis

pengaruh belanja pemerintah, nilai tukar, dan suku bunga terhadap utang

pemerintah Indonesia selama periode 2010-2024. Maka dapat ditarik

beberapa Kesimpulan sebagai berikut:

1.

Variabel belanja pemerintah secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap utang pemerintah di Indonesia. Kondisi tersebut
mengindikasikan bahwa peningkatan belanja pemerintah cenderung
diikuti oleh peningkatan utang pemerintah. Dalam konteks Indonesia,
peningkatan belanja negara pada sektor infrastruktur, perlindungan
sosial, pendidikan, kesehatan, serta program pemulihan ekonomi menjadi
faktor yang mendorong bertambahnya kebutuhan pembiayaan
pemerintah melalui utang negara. Dengan demikian, belanja pemerintah
menjadi variabel yang memiliki kontribusi dominan dalam memengaruhi
perkembangan utang pemerintah selama periode penelitian.

Nilai tukar secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap utang
pemerintah di Indonesia periode 2010-2024. Temuan ini menunjukkan
bahwa perubahan nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat belum
mampu memberikan pengaruh langsung terhadap perubahan utang
pemerintah Indonesia secara signifikan. Dominasi utang domestik serta
kebijakan pengelolaan risiko nilai tukar yang dilakukan pemerintah turut
menyebabkan pengaruh nilai tukar terhadap utang pemerintah menjadi

relatif terbatas. Oleh karena itu, meskipun nilai tukar memiliki keterkaitan
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terhadap kewajiban utang luar negeri, dalam penelitian ini variabel
tersebut belum mampu menjelaskan perubahan utang pemerintah secara
signifikan.

Suku bunga secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
utang pemerintah di Indonesia periode 2010-2024. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa kenaikan suku bunga cenderung diikuti oleh
penurunan utang pemerintah. Pemerintah Indonesia cenderung lebih
berhati-hati dalam melakukan penambahan utang ketika suku bunga
meningkat Selain itu, tingginya tingkat suku bunga dapat mendorong
pemerintah untuk melakukan efisiensi pengeluaran dan mengoptimalkan
sumber penerimaan negara guna mengurangi ketergantungan terhadap
pembiayaan utang.

Secara simultan, belanja pemerintah, nilai tukar, dan suku bunga secara
bersama-sama berpengaruh terhadap utang pemerintah di Indonesia
periode 2010-2024. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dinamika
utang pemerintah tidak hanya dipengaruhi oleh satu faktor ekonomi saja,
melainkan merupakan hasil interaksi antara kebijakan fiskal dan kondisi
moneter secara keseluruhan. Temuan tersebut memperlihatkan bahwa
pengelolaan utang pemerintah memerlukan koordinasi kebijakan yang
terintegrasi antara pemerintah dan otoritas moneter agar stabilitas fiskal
dan keberlanjutan ekonomi dapat tetap terjaga. Oleh karena itu, kebijakan
pengelolaan utang perlu diarahkan secara lebih hati-hati, produktif, dan
berorientasi jangka panjang agar tidak menimbulkan tekanan fiskal yang

berlebihan pada masa mendatang.
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5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang diperoleh, maka

penelitian memberikan saran sebagai berikut:

1.

Pemerintah disarankan untuk meningkatkan efektivitas dan efisiensi
pengelolaan belanja negara agar penggunaan utang dapat diarahkan
pada sektor-sektor produktif yang mampu mendorong pertumbuhan
ekonomi nasional. Selain itu, pengawasan terhadap penggunaan
anggaran perlu diperkuat agar tidak menimbulkan pemborosan fiskal
yang dapat memperbesar ketergantungan terhadap utang. Pemerintah
juga perlu menjaga koordinasi kebijakan fiskal dan moneter guna
menjaga stabilitas suku bunga serta keberlanjutan pembiayaan negara.
Dengan pengelolaan utang yang lebih hati-hati dan terukur, risiko fiskal di
masa depan dapat diminimalkan sehingga stabilitas ekonomi nasional
tetap terjaga.

Bagi otoritas moneter dan lembaga terkait, penting untuk menjaga
stabilitas makroekonomi melalui kebijakan suku bunga yang seimbang
dan adaptif terhadap kondisi ekonomi nasional maupun global.
Pemerintah dan Bank Indonesia juga perlu memperkuat koordinasi dalam
menjaga stabilitas nilai tukar guna meminimalkan risiko eksternal yang
dapat memengaruhi kondisi fiskal nasional. Selain itu, penguatan pasar
keuangan domestik dan optimalisasi sumber pembiayaan dalam negeri
perlu ditingkatkan agar ketergantungan terhadap pembiayaan luar negeri
dapat dikurangi secara bertahap.

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambahkan variabel lain

yang diduga memengaruhi utang pemerintah, seperti inflasi,
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pertumbuhan ekonomi, penerimaan pajak, investasi, agar hasil penelitian
menjadi lebih komprehensif. Selain itu, penelitian selanjutnya diharapkan
menggunakan periode penelitian yang lebih panjang serta metode
analisis ekonometrika yang lebih kompleks seperti VECM, ARDL,
maupun ECM agar hasil penelitian dapat memberikan analisis yang lebih

mendalam mengenai dinamika utang pemerintah di Indonesia.

5.3 Implikasi Hasil Penelitian

Berdasarkan hasil penelitian yang telah di jelaskan pada bab
sebelumnya, implikasi hasil penelitian ini dibagi menjadi dua yaitu implikasi
teoritis dan implikasi praktis sebagai berikut:

1. Implikasi Teoritis

implikasi teoritis bahwa teori Keynesian masih relevan dalam
menjelaskan hubungan antara kebijakan fiskal, kebijakan moneter, dan
dinamika utang pemerintah di Indonesia. Pengaruh signifikan belanja
pemerintah terhadap utang pemerintah menunjukkan bahwa kebijakan
fiskal ekspansif yang diwujudkan melalui peningkatan pengeluaran
negara memiliki konsekuensi terhadap meningkatnya kebutuhan
pembiayaan melalui utang. Di sisi lain, pengaruh negatif signifikan suku
bunga terhadap utang pemerintah memperlihatkan bahwa kebijakan
moneter juga memiliki kontribusi penting dalam memengaruhi keputusan
pembiayaan negara. Temuan tersebut memperkuat pandangan bahwa
keseimbangan makroekonomi tidak hanya ditentukan oleh kebijakan
fiskal, tetapi juga dipengaruhi oleh stabilitas moneter dan kondisi pasar
keuangan. Selain itu, ketidaksignifikanan nilai tukar dalam penelitian ini

menunjukkan bahwa stabilitas utang pemerintah Indonesia relatif tidak
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sepenuhnya dipengaruhi oleh fluktuasi kurs selama periode penelitian.
Dengan demikian, penelitian ini dapat menjadi pengembangan empiris
bagi kajian ekonomi publik dan ekonomi makro terkait pengelolaan utang
pemerintah di negara berkembang.
Implikasi Praktis

Secara praktis, hasil penelitian ini memberikan gambaran bahwa
pemerintah perlu meningkatkan efektivitas dan efisiensi pengelolaan
belanja negara agar peningkatan pengeluaran pemerintah tidak
menimbulkan ketergantungan yang berlebihan terhadap pembiayaan
utang. Pengeluaran negara sebaiknya lebih diarahkan pada sektor-sektor
produktif yang mampu menciptakan pertumbuhan ekonomi berkelanjutan
dan meningkatkan penerimaan negara di masa mendatang. Selain itu,
pemerintah perlu memperhatikan kondisi suku bunga dalam menentukan
strategi pembiayaan negara karena perubahan tingkat suku bunga akan
memengaruhi biaya pinjaman dan beban bunga utang pemerintah.
Stabilitas fiskal juga memerlukan penguatan koordinasi antara
pemerintah dan Bank Indonesia dalam menjaga stabilitas ekonomi
nasional. Dengan pengelolaan fiskal dan moneter yang terintegrasi, risiko
peningkatan utang yang berlebihan dapat diminimalkan sehingga

keberlanjutan fiskal negara dapat tetap terjaga dalam jangka panjang.
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