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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH PENGELUARAN PEMERINTAH, GDP, KURS,
DAN FDI TERHADAP HUTANG LUAR NEGERI DI 6 NEGARA BRICS

Oleh :
Muhamad Hafiz, Ariodillah Hidayat

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengeluaran pemerintah,
Gross Domestic Product (GDP), kurs, dan Foreign Direct Investment (FDI)
terhadap hutang luar negeri di enam negara BRICS (Brazil, Rusia, India, China,
Afrika Selatan, dan Indonesia) selama periode 2004-2022. Metode yang digunakan
dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif dengan data tahunan yang
diperoleh dari World Bank, International Monetary Fund (IMF), dan Yahoo
Finance. Teknik analisis yang diterapkan adalah regresi data panel dengan model
Fixed Effect Model. Hasil menunjukkan bahwa pengeluaran pemerintah, fluktuasi
kurs, dan FDI memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap hutang luar negeri.
Artinya, peningkatan pengeluaran pemerintah yang berlebihan dapat menyebabkan
defisit fiskal dan ketergantungan pada hutang luar negeri. Ketika fluktuasi kurs dan
masuknya FDI dalam jumlah besar, khususnya dalam sektor-sektor infrastruktur,
turut memperburuk beban hutang luar negeri, terutama jika hutang tersebut dalam
mata uang asing. GDP memiliki korelasi negatif dan signifikan terhadap hutang luar
negeri. Ketika GDP meningkat, pemerintah memiliki ruang fiskal yang lebih besar
untuk membiayai pengeluaran tanpa bergantung pada hutang luar negeri.
Berdasarkan temuan tersebut, disarankan negara-negara BRICS merumuskan
kebijakan fiskal yang lebih cermat dengan memperbaiki sistem perpajakan,
mengoptimalkan pengeluaran untuk proyek jangka panjang, dan mencari alternatif
pembiayaan dari sumber daya domestik serta sektor swasta.

Kata Kunci : Pengeluaran Pemerintah, Nilai Tukar, Foreign Direct Investment,
Hutang Luar Negeri, BRICS
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ABSTRACT

ANALYSIS OF THE EFFECT OF GOVERNMENT SPENDING, GDP,
EXCHANGE RATE AND FDI ON EXTERNAL DEBT IN BRICS-6
COUNTRIES

Written by:
Muhamad Hafiz, Ariodillah Hidayat

This study aims to analyze the influence of government spending, Gross Domestic
Product (GDP), exchange rate, and Foreign Direct Investment (FDI) on foreign
debt in six BRICS countries (Brazil, Russia, India, China, South Africa, and
Indonesia) during the period 2004—2022. The method used in this study is a
quantitative approach with annual data obtained from the World Bank, the
International Monetary Fund (IMF), and Yahoo Finance. The analysis technique
applied is panel data regression with the Fixed Effect Model model. The results
show that government spending, exchange rate fluctuations, and FDI have a
positive and significant influence on foreign debt. This means that excessive
increases in government spending can lead to fiscal deficits and dependence on
external debt. When exchange rate fluctuations and large amounts of FDI inflows,
especially in the infrastructure sector, also exacerbate the burden of foreign debt,
especially if the debt is denominated in foreign currencies. GDP has a negative and
significant correlation with external debt. As GDP increases, governments have
more fiscal space to finance spending without relying on foreign debt. Based on
these findings, it is recommended that BRICS countries formulate more careful
fiscal policies by improving their tax systems, optimizing spending on long-term
projects, and looking for financing alternatives from domestic resources and the
private sector.

Keywords: Government Expenditure, Exchange Rate, Foreign Direct Investment,
External Debt, BRICS
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Di era globalisasi dan integrasi ekonomi yang semakin intensif, negara-
negara BRICS (Brazil, Rusia, India, China, Afrika Selatan dan Indonesia)
memainkan peran penting dalam perekonomian global. Negara-negara ini memiliki
karakteristik khusus yang membedakannya dari negara maju, seperti tingkat
pertumbuhan ekonomi yang tinggi, populasi yang besar, serta sumber daya alam
yang melimpah (Hartono, 2014). BRICS mewakili sekitar 45 persen populasi dunia
dan 35 persen dari PDB global jika diukur berdasarkan keseimbangan daya beli
(Richter, 2024). Dengan proyeksi pertumbuhan ekonomi yang pesat di masa depan,
negara-negara ini diprediksi akan terus menjadi penggerak utama perekonomian
dunia (Abiad et al., 2012).

Keempat negara besar BRICS (Brazil, Rusia, India dan China) adalah
ekonomi terbesar di antara negara berkembang dan menyumbang sekitar
seperempat dari total PDB dunia. Hutang luar negeri mereka tercatat sebesar 3.938
miliar USD, yang setara dengan 46,22 persen dari total hutang luar negeri negara-
negara berkembang, yaitu 8.520 miliar USD (Azretbergenova et al., 2022).
Tingginya tingkat hutang luar negeri sering kali dibutuhkan untuk mengatasi
kekurangan modal dalam negeri yang diperlukan untuk pembangunan infrastruktur

dan sektor-sektor strategis lainnya (Onjala, 2018). Kebijakan peningkatan belanja



yang dibiayai oleh hutang luar negeri dapat memberikan dampak positif bagi
perekonomian dalam jangka pendek, karena mampu mendorong pertumbuhan
ekonomi melalui peningkatan permintaan agregat dan akumulasi modal. Namun,
ketergantungan yang berlebihan pada hutang luar negeri juga membawa risiko
terhadap stabilitas ekonomi, terutama jika pengelolaan hutang tidak dilakukan
dengan efektif (Asghar et al., 2022).

Hutang luar negeri menjadi salah satu fokus utama dalam diskusi ekonomi
di negara BRICS karena dampaknya yang signifikan terhadap stabilitas
makroekonomi dan pertumbuhan ekonomi jangka panjang (Kirom, 2018).
Tingginya rasio hutang luar negeri terhadap Gross National Income (GNI) dapat
menjadi indikator potensi risiko bagi stabilitas fiskal negara-negara tersebut
(Greenwood, 2018). Dalam konteks ini, penting untuk memahami faktor-faktor
yang mempengaruhi rasio hutang luar negeri dan bagaimana negara BRICS dapat

mengelola beban hutang tersebut secara optimal.
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Gambar 1.1 Pergerakan Hutang Luar Negeri di Negara BRICS



Negara BRICS memiliki perekonomian yang kuat atau dapat dikatakan
sebagai negara-negara yang mampu bertahan terhadap guncangan ditengah
ketidakpastian kondisi ekonomi global, seperti pandemi covid 19 tahun 2020 (Keng
etal., 2016). Pergerakan rasio hutang luar negeri di negara BRICS tahun 2018-2022
disajikan pada Gambar 1, yang menunjukkan bahwa rasio hutang luar negeri di
negara BRICS cenderung berfluktuatif, karena negara BRICS cenderung selalu
melakukan pembangunan baik infrastruktur maupun kebutuhan belanja pemerintah
yang memakan biaya anggaran yang sangat besar.

Kenaikan hutang luar negeri kerap kali berhubungan dengan langkah
pemerintah dalam meningkatkan anggaran pengeluaran publik guna mendanai
proyek-proyek infrastruktur, sektor kesehatan, pendidikan, serta program
kesejahteraan sosial. Di negara BRICS, anggaran belanja pemerintah umumnya
terus meningkat seiring dengan kebutuhan pembangunan nasional dan
meningkatnya permintaan masyarakat akan layanan publik yang lebih baik
(Jakovljevic et al., 2022). Namun, peningkatan pengeluaran ini sering kali
membutuhkan dana tambahan yang tidak dapat sepenuhnya diperoleh dari
pendapatan domestik, seperti pajak dan perusahaan milik negara. Negara dapat
membiayai defisit anggaran dengan dana eksternal, tetapi harus memastikan bahwa
dana tersebut digunakan pada proyek prioritas yang memperdalam ekonomi dan
meningkatkan kesejahteraan warga (Egungwu, 2018).

Negara BRICS sering memanfaatkan hutang luar negeri untuk menutupi
defisit fiskal yang terjadi setiap tahun. Defisit fiskal yang terus menerus

menunjukkan bahwa pengeluaran pemerintah secara konsisten lebih besar daripada



pendapatan negara. Ketika pendapatan domestik, seperti pajak, tidak mencukupi,
negara-negara tersebut harus bergantung pada hutang luar negeri sebagai sumber
pendanaan tambahan (Junaedi, 2018). Situasi ini menyebabkan beban hutang terus
meningkat setiap tahun, yang pada akhirnya meningkatkan ketergantungan pada
pembiayaan eksternal dan meningkatkan kerentanan terhadap dinamika ekonomi
global, seperti perubahan nilai tukar, suku bunga dan krisis (Sukanto et al., 2024).

Defisit fiskal yang berlanjut di negara BRICS sering dipicu oleh volatilitas
harga komoditas, pengelolaan anggaran yang kurang efisien, serta kebijakan fiskal
yang belum optimal (Okoye et al., 2019). Dalam kondisi seperti ini, kebutuhan akan
hutang luar negeri semakin mendesak dan berkontribusi pada bertambahnya
akumulasi hutang. Ketidakpastian ekonomi global dan perubahan kebijakan, baik
di tingkat domestik maupun internasional, juga memperburuk situasi defisit fiskal
ini, sehingga mendorong negara-negara tersebut untuk semakin bergantung pada
hutang luar negeri sebagai solusi pembiayaan (Nguyen et al., 2023).

Selain itu peningkatan Gross Domestic Product (GDP) di negara BRICS
memiliki peran signifikan dalam mempengaruhi tingkat hutang luar negeri.
Peningkatan ekonomi yang kuat memungkinkan negara membiayai pengeluaran
domestik tanpa bergantung pada dana eksternal (Mohd Daud, 2020). Ketika GDP
naik, penerimaan negara dari pajak dan sumber lainnya juga meningkat,
memberikan kemampuan bagi pemerintah untuk menutup defisit anggaran dan
mendanai proyek-proyek pembangunan melalui sumber daya dalam negeri,

sehingga mengurangi kebutuhan akan pinjaman luar negeri.



Pertumbuhan ekonomi yang pesat memperkuat posisi negara di kancah
internasional, karena negara dengan GDP yang lebih besar dianggap lebih mampu
untuk memenuhi kewajiban pembayaran hutangnya. Hal ini mendukung stabilitas
keuangan dan mengurangi ketergantungan terhadap pembiayaan eksternal (Ilhan,
2023). Namun, jika pertumbuhan GDP melambat atau berkurang, sebuah negara
cenderung lebih bergantung pada hutang luar negeri untuk menutupi kebutuhan
fiskal dan menopang pembangunan ekonomi tersebut (Tanna et al., 2018).

Fluktuasi nilai tukar mata uang lokal terhadap mata uang asing, khususnya
Dolar Amerika Serikat (USD), menjadi salah satu tantangan utama bagi negara
BRICS. Mata uang di negara-negara ini sering mengalami penurunan nilai terhadap
USD dari waktu ke waktu, yang berdampak pada peningkatan beban pembayaran
hutang luar negeri (Abidin et al., 2022). Karena sebagian besar hutang luar negeri
didenominasikan dalam USD, penurunan nilai mata uang lokal membuat negara
mengalami keterlambatan pembayaran pokok dan bunga yang harus dibayar
(Niepmann & Schmidt-Eisenlohr, 2022).

Depresiasi mata uang lokal terhadap USD dipengaruhi oleh berbagai faktor,
seperti ketidakpastian ekonomi global, penurunan harga komoditas ekspor yang
menjadi sumber pendapatan utama, kebijakan moneter yang tidak pasti di negara
maju, serta dinamika politik dan sosial di sebuah negara (Sameer & Pallavi, 2023).
Ketika mata uang lokal melemah, daya beli terhadap USD berkurang, sehingga
negara-negara tersebut perlu menyediakan lebih banyak mata uang domestik untuk
memenuhi kewajiban pembayaran hutang luar negeri yang tetap bernilai dalam

USD (Korinek, 2011). Hal ini meningkatkan beban anggaran dan risiko fiskal,



karena pemerintah harus mengalokasikan lebih banyak sumber daya untuk
membayar hutang daripada untuk investasi produktif.

Negara BRICS seperti Brazil, Rusia, India, China, Afrika Selatan, dan
Indonesia, memanfaatkan hutang luar negeri sebagai salah satu sumber utama untuk
mendukung pembangunan ekonomi mereka. Selain itu, Foreign Direct Investment
(FDI) juga memiliki peran penting dalam mendorong pertumbuhan ekonomi di
negara-negara tersebut (Mustafa & Malik, 2023). Ketika investasi asing masuk
dalam jumlah besar, terutama di sektor-sektor yang memerlukan infrastruktur atau
modal yang signifikan, sering kali muncul kebutuhan tambahan akan pembiayaan
eksternal. Karena sumber dana domestik tidak selalu mencukupi, pemerintah atau
sektor swasta kerap mencari pinjaman luar negeri untuk mendukung proyek-proyek
yang berkembang dari aliran investasi asing tersebut (Akbar, 2018).

Masuknya FDI juga dapat mendorong harapan terhadap percepatan
pertumbuhan ekonomi, yang membuat pemerintah lebih berani mengambil hutang
luar negeri guna mempercepat pengembangan infrastruktur serta sektor-sektor lain
yang menunjang FDI (Azolibe, 2022). Selain itu, integrasi yang lebih kuat dengan
pasar global, yang diakibatkan oleh aliran investasi asing, membuat negara semakin
bergantung pada arus ekonomi internasional dan lebih rentan terhadap perubahan
global, yang pada akhirnya bisa meningkatkan beban hutang luar negeri (Zahra et
al., 2023). Oleh karena itu, meskipun FDI memiliki potensi besar dalam mendorong
pertumbuhan ekonomi, ketergantungan yang terlalu tinggi pada investasi asing

dapat meningkatkan tekanan terhadap hutang luar negeri.



Penelitian ini memberikan kontribusi yang berarti dalam memperkaya
literatur terkait hutang luar negeri, khususnya di negara-negara BRICS. Temuan
mengenai hubungan positif antara pengeluaran pemerintah, kurs dan FDI terhadap
hutang luar negeri, dan hubungan negatif dengan GDP, membantu memperdalam
pemahaman mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat hutang luar negeri
di negara berkembang. Secara teoretis, hasil ini mendukung teori-teori
makroekonomi tentang pengaruh kebijakan fiskal dan moneter serta faktor
eksternal terhadap posisi hutang luar negeri.

Kebaruan dari penelitian ini terletak pada fokus analisis yang diarahkan
pada negara-negara BRICS, yang memiliki karakteristik ekonomi tersendiri dalam
konteks integrasi pasar global. Studi ini memberikan wawasan lebih mendalam
mengenai bagaimana kebijakan pengeluaran pemerintah dan investasi asing dapat
meningkatkan ketergantungan pada hutang luar negeri, sementara pertumbuhan
ekonomi yang kuat justru dapat menekan rasio tersebut. Dengan demikian,
penelitian ini tidak hanya menambah literatur yang ada, tetapi juga memberikan
pandangan baru bagi para pembuat kebijakan di negara-negara BRICS untuk

mengelola hutang luar negeri dengan lebih baik.

1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka diidentifikasi dan dibuat rumusan
masalah seperti bagaimana pengaruh Pengeluaran Pemerintah, GDP, Kurs, dan FDI

terhadap Hutang Luar Negeri di Negara BRICS?



1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh dari variabel
Pengeluaran Pemerintah, GDP, Kurs, dan FDI terhadap Hutang Luar Negeri di

Negara BRICS.

1.4 Manfaat Penelitian
1.4.1 Manfaat Teoritis

1. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman tentang Teori
Keynesian yang menekankan peran penting pemerintah dalam
perekonomian, Teori Dinamis Pengeluaran Publik, Pajak dan Hutang, Two
Gap model dan konsep trilemma dan quadrilemma, kepada para pembaca
dan mahasiswa yang memperdalam ilmu ekonomi.

2. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan penting dalam
pengembangan literatur akademis mengenai hutang luar negeri, khususnya
pada negara-negara BRICS.

3. Temuan penelitian ini dapat digunakan sebagai acuan bagi penelitian-
penelitian berikutnya yang membahas topik sejenis, serta memperkaya
kajian mengenai keterkaitan antara berbagai variabel ekonomi seperti
pengeluaran pemerintah, GDP, kurs, dan FDI terhadap hutang luar negeri.

4. Penelitian ini berfungsi tidak hanya sebagai tambahan dalam pemahaman
tentang hutang luar negeri, tetapi juga memberikan bukti empiris yang dapat
mendukung studi-studi ekonomi makro di masa depan, terutama di negara-

negara berkembang.



1.4.2 Manfaat Praktis

1.

Dalam aspek praktis, penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan untuk
penelitian-penelitian berikutnya yang membahas topik sejenis dan negara
emerging market khususnya negara BRICS.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan yang berguna bagi
pemerintah dan pembuat kebijakan di negara-negara BRICS dalam
mengelola hutang luar negeri.

Hasil dari penelitian ini dapat membantu dalam merumuskan strategi yang
lebih efektif untuk mengendalikan hutang luar negeri, serta memberikan
panduan dalam pengambilan keputusan terkait kebijakan fiskal dan moneter
yang lebih tepat sasaran.

Penelitian ini juga memberikan pemahaman yang lebih mendalam kepada
masyarakat umum tentang dinamika ekonomi di negara-negara BRICS,
terutama terkait dengan pengelolaan hutang dan dampaknya terhadap

perekonomian.
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