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Surat Berharga Negara (SBN) merupakan salah satu instrumen yang mendominasi dalam pembiayaan defisit
Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN) di Indonesia. Hal ini sgjalan dengan upaya pemerintah
untuk terus meningkatkan kemandirian pembiayaan, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
SBN dan faktor lainnya terhadap pertumbuhan ekonomi melalui belanja pemerintah serta kondisi
keberlanjutan utang di Indonesia dengan menggunakan data pada periode 2004-2019. Metode analisis model
persamaan simultan digunakan dalam penelitian ini. Kenaikan SBN berpengaruh positif signifikan dalam
meningkatkan jenis belanjamodal dan belanja TKDD. SBN tidak meningkatkan belanja subsidi dan
pegawai. Belanja modal berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi dengan elastisitas yang
paling tinggi diantara belanja pemerintah lainnya yang signifikan. Kondisi utang Indonesia cenderung
menunjukkan kondisi utang yang berkelanjutan, karena peningkatan SBN diikuti dengan peningkatan
keseimbangan primer, melalui belanjamodal yang produktif sehingga meningkatkan pertumbuhan dan
penerimaan negara.
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