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Abstract

Debt remains a primary source of financing for economic development in developing countries.
According to data, there was a sharp economic decline and a significant increase in debt levels
among developing countries during the COVID-19 pandemic 2019. This indicates a tendency
for governments to rely on debt during the recovery period. Theoretically, debt can have either
positive or negative impacts on economic development. This implies that debt can serve as a
growth engine or become a developmental burden. Amid this debate, this study aims to identify
the impact of debt on economic growth in Southeast Asian developing countries (Indonesia,
Philippines, Vietnam, and Cambodia) from 2009 to 2022. Using the Autoregressive Distributed
Lag (ARDL) method, we find that debt negatively impacts economic growth in both the short
and long term. Additionally, another variable, inflation, also negatively affects economic growth
in the long term. Therefore, governments must adopt prudent debt management principles and
implement strategic policies to ensure that debt is allocated to finance productive sectors.
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Abstrak

Hutang masih menjadi sumber pembiayaan untuk Pembangunan ekonomi di negara-negara
berkembang. Berdasarkan data, terjadi penurunan ekonomi yang tajam dan peningkatan
hutang yang signifikan ketika pandemic covid 2019 di kelompok negara berkembang. Hal ini
mengindikasikan adanya tendensi pemerintah mengandalkan hutang selama masa
pemulihan. Padahal, secara teoritis, hutang dapat berdampak positif ataupun negative
terhadap Pembangunan ekonomi. Dengan kata lain, hutang dapat menjadi mesin
pertumbuhan, atau justru beban Pembangunan. Berdasarkan perdebatan tersebut, penelitian
ini bertujuan mengidentifikasi dampak hutang terhadap pertumbuhan ekonomi di negara-
negara berkembang Asia Tenggara, yaitu Indonesia, Filipina, Vietham dan Kamboja dari tahun
2009 sampai dengan 2022. Dengan menggunakan metode Autoregressive Distributed Lag
(ARDL), kami menemukan bahwa hutang berdampak negative terhadap pertumbuhan
ekonomi, baik di jangka pendek maupun jangka panjang. Selain itu, variable lain, yaitu inflasi
juga berpengaruh negative terhadap pertumbuhan ekonomi di jangka panjang. Oleh karena
itu, pemerintah perlu menerapkan prinsip kehati-hatian dalam pengelolaan hutang, dan
kebijakan yang strategis agar hutang dapat dialirkan untuk pembiayaan sektor-sektor yang
produktif.
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1. Pendahuluan

Dampak hutang terhadap pertumbuhan ekonomi masih menjadi perdebatan panjang
di kalangan ekonom (Mejia, 2024; Mohsin et al., 2021; Pettis, 2022). Kasus di negara
berkembang menunjukkan bahwa pembiayaan melalui hutang adalah pilihan untuk
mencapai pertumbuhan yang tinggi. Hingga saat ini, pembangunan infrastruktur di
negara berkembang, seperti Indonesia, China dan Ghana masih ditopang oleh
pembiayaan hutang (Bao et al., 2024; Frimpong et al., 2024). Dengan kata lain, bagi
negara berkembang, hutang diperlakukan sebagai mesin pertumbuhan.

Ketergantungan negara berkembang terhadap hutang juga terlihat dari kebijakan
fiscal yang diambil hampir disetiap periode krisis (Tovar Jalles & Medas, 2022).
Misalnya, baru-baru ini pandemic Corona Virus tahun 2019 yang tidak hanya
menghantam aspek kesehatan, tapi juga meluas pada sektor lainnya. Kebijakan
pemerintah yang membatasi mobilitas penduduk pada akhirnya melumpuhkan
aktivitas ekonomi di negara-negara berkembang (Chakraborty & Maity, 2020). Gambar
1 menunjukkan bahwa sejak serangan Covid-19, pertumbuhan ekonomi di negara-
negara berkembang mengalami koreksi yang cukup tajam, diikuti persentase hutang
yang cenderung meningkat (International Monetary Fund, 2022)
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Gambar 1. Perkembangan Hutang dan Pertumbuhan Ekonomi
negara-negara berkembang di Asia Tenggara
Sumber: World Bank

Memasuki tahun 2020 kenaikan presentase hutang pada Gambar 1 berbanding
lurus dengan pertumbuhan ekonomi. Artinya, kebijakan ekspansi fiscal melalui
kenaikan jumlah hutang dipercaya menjadi solusi untuk mendorong pertumbuhan
dimasa pemulihan. Beberapa penelitian telah membenarkan bahwa hutang adalah
mesin pertumbuhan yang dapat menstimulus pergerakan ekonomi (Cabral et al., 2022;
Del Castillo et al., 2022). Penelitian oleh Mijiyawa (2024) di 70 negara pendapatan
rendah-menengah menunjukkan adanya dampak positif hutang terhadap
pertumbuhan GDP. Dalam penelitian tersebut, dijelaskan bahwa hutang mendorong
pertumbuhan ekonomi melalui efisiensi investasi. Temuan para peneliti tersebut
sejalan dengan teori Harrod-Domar’s, yang memasukkan variable hutang dalam
konstruksi model pertumbuhan. Pada model tersebut, hutang berperan penting ketika
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jumlah tabungan dan cadangan devisa tidak cukup untuk menopang aktivitas ekonomi
(Daud & Podivinsky, 2011).

Sejalan dengan Harrod Domar, teori siklus hutang oleh Avramovic (1964) juga
menekankan peran hutang pada tiga fase pembangunan di emerging economies.
Pada fase awal, ketergantungan terhadap hutang memang sangat tinggi, karena
ketidakcukupan tabungan domestic untuk merangsang investasi dan pertumbuhan
ekonomi (Fry, 1989). Artinya, proses pembangunan pada periode ini sebagian besar
ditopang oleh hutang. Selanjutnya, pada fase kedua, yaitu masa transisi, tingkat
ketergantungan terhadap hutang mulai berkurang karena adanya imbal hasil investasi
yang telah dilakukan pada tahap awal pembangunan. Terakhir, pada fase ketiga ketika
ketersediaan tabungan telah mencukupi, maka pembiayaan melalui hutang dapat
dikurangi (Anwar et al., 2017; Djulius, 2018).

Meski demikian, teori siklus hutang di atas memiliki batasan dalam konteks
emerging market ataupun negara berkembang. Banyak negara dari kelompok tersebut
terjebak pada fase pertama, dimana ketergantungan hutang yang semakin tinggi dan
ketidakcukupan tabungan domestik, sehingga menghambat transisi ke fase berikutnya
(Elkhalfi et al., 2024). Pada posisi ini, maka hutang telah menjadi beban pembangunan
di negara-negara tersebut. Temuan bahwa hutang sebagai beban negara telah
divalidasi oleh banyak penelitian terdahulu (Nagou et al., 2021; Simionescu &
Cifuentes-Faura, 2023). Dalam penelitian Senadza et al., (2017) di 39 negara sub-
sahara african menemukan bahwa hutang luar negeri memiliki dampak negative yang
signfikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Hasil ini mengkonfimasi pandangan klasik
bahwa hutang yang berlebihan akan menghambat kinerja ekonomi dengan
menciptakan beban fiskal dimasa depan yang berpotensi mengurangi konsumsi dan
investasi (Phelps, 2022). Dengan lingkup negara yang sama, yaitu Sub-saharan
African, penelitian oleh Manasseh et al., (2022) melalui metode GMM menunjukkan
bahwa hutang dan volatilitas hutang berdampak negative terhadap pertumbuhan
ekonomi. Pada kondisi demikian, rekomendasi kebijakan yang tepat adalah
menghindari penggunaan hutang luar negeri yang berlebihan dalam Pembangunan
ekonomi di kelompok negara tersebut.

Penelitian lain oleh Penzin & Akanegbu (2024) di kelompok zona moneter Africa
Utara (WAMZ) menunjukkan adanya hubungan negative antara tingkat hutang dan
pertumbuhan ekonomi. Oleh karena itu, fokus kebijakan di kelompok negara tersebut
adalah pembangunan infrastruktur dan penguatan SDM untuk mengoptimalkan
manfaat akumulasi hutang dalam jangka panjang. Penelitian di Africa Timur oleh
Otieno (2024) juga menemukan adanya hubungan negative hutang dengan
pertumbuhan ekonomi, yang memvalidasi hipotesis corwding-out dan teori debt
overhang. Agyeman et al., (2022) dalam penelitiannya juga menemukan bahwa capital
flight dan hutang, serta kombinasi keduanya berdampak negative terhadap
pertumbuhan ekonomi di negara sub-sahara Africa.

Lebih jauh terkait hubungan negative hutang dan pertumbuhan ekonomi, beberapa
penelitian mempertimbangkan adanya rentang sebagai ambang batas hutang
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terhadap GDP suatu negara. Tingkat hutang yang melebih ambang batas pada
umumnya dapat membahayakan kinerja ekonomi (Baharumshah et al., 2017). Dalam
penelitian Sharaf (2022) di Mesir tahun 1980 sampai 2019 menemukan bahwa ketika
melebihi threshold sebesar 96.7% dari GDP, hutang akan memperburuk ekonomi
dalam jangka panjang. Temuan Chudik et al., (2017) di 40 negara maju dan emerging
economies juga menegaskan bahwa hutang berdampak negative terhadap
pertumbuhan ekonomi ketika proposi hutang lebih dari 60% dari total GDP di negara-
negara tersebut. Hasil yang sama disebutkan oleh Kassouri et al., (2021), dimana
tingkat hutang yang melebihi 50.19% dan 25.09% dari total GDP akan menurunkan
pertumbuhan ekonomi masing-masing di negara pendapatan menengah dan negara
pendapatan rendabh.

Dampak hutang akan lebih parah di negara pendapatan rendah dibandingkan
negara berpendapatan menengah ke atas. Penelitian Tran (2018) menemukan bahwa
ambang batas optimal hutang terhadap GDP di 14 negara emerging adalah 40 sampai
dengan 55%. Berdasarkan penelitian Ndoricimpa (2020), ambang batas hutang di 39
negara Africa berkisar antara 62 sampai dengan 66%, sementara di 71 negara
berkembang dan negara-negara MENA, ambang batas hutang ada diangka 51.65%
(Alshammary et al., 2020; Law et al., 2021). Temuan lain oleh Butkus et al., (2021)
mengkonfimasi bahwa hutang luar negeri yang melebih 69% dari GDP akan
menghambat pertumbuhan ekonomi di 42 negara, baik yang berpenghasilan tinggi,
menengah ke atas maupun menengah ke bawah.
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Gambar 2. Posisi Hutang dan Pertumbuhan Ekonomi Tahun 2023
di Negara-negara Berkembang Asia
Sumber: World Bank
Gambar 2 memvisualkan keterkaitan hutang dan pertumbuhan ekonomi di negara-
negara berkembang Asia dalam sebuah diagram kartesius. Dari gambar tersebut,
diketahui bahwa banyak negara dengan tingkat hutang dibawah ambang batas 60%
(total GDP), memiliki pertumbuhan yang relative lebih tinggi dibandingkan negara-
negara dengan tingkat hutang yang melebihi ambang batas tersebut. Negara-negara
Asia Tenggara seperti Indonesia, Kamboja, Vietham dan Filipina dengan rasio hutang
yang relative aman mampu mencatatkan pertumbuhan yang lebih tinggi dibandingkan
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negara-negara Asia Tenggara dengan rasio hutang yang lebih tinggi. Fakta ini
menunjukkan bahwa hutang dan pertumbuhan ekonomi memiliki hubungan yang
bertolakbelakang.

Berangkat dari dua pertentangan tersebut, penelitian ini bertujuan untuk
mengidientfikasi hubungan linear hutang dan pertumbuhan ekonomi di negara-negara
Berkembang Asia Tenggara. Dengan menggunakan model panel ARDL, penelitian ini
berkontribusi memberikan gambaran hubungan hutang dan pertumbuhan ekonomi
dalam konteks jangka pendek dan jangka panjang

2. Metode Penelitian

Deskripsi Variabel dan Sumber Data

Tabel 1 menunjukkan deskripsi variable dan sumber data yang digunakan dalam
penelitian ini. Variabel dependent yang digunakan adalah pertumbuhan GDP yang
merepresentasikan pertumbuhan ekonomi. Sementara variable independent terdiri
dari variable inti, yaitu hutang luar negeri, dan variable kontrol (i) keterbukaan
perdagangaan, yaitu rasio ekspor dan impor terhadap GDP, (ii) inflasi, dan (iii) ekspor.

Penelitian ini menggunakan data panel dari tahun 2009 sampai dengan 2022
dengan empat negara berkembang di Asia Tenggara, yaitu Indonesia, Philipina,
Vietnam dan Kamboja. Pemilihan keempat negara tersebut berlandaskan pada tingkat
pendapatan (GDP) dan beban hutang yang ditanggung, serta ketersediaan data. Data
yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari website resmi Bank Dunia.

Tabel 1. Deskripsi Variabel dan Sumber Data

No Variabel Deskripsi Sumber
1 Pertumbuhan Ekonomi  GDP Growth (%)
2 Hutang External Debt Stock (% of GDP)
3 Keterbukaan Sum of Export and Import (% of GDP) W
orld

Perdagangan Bank
4 Infalasi Consumer Price Index (annual %)
5 Ekspor Export of Goods and Services (% of

GDP)

Spesifikasi Model

Dalam rangka mengestimasi dampak hutang terhadap pertumbuhan ekonomi di
negara berkembang Asia Tenggara, kami mengadopsi model Panel Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) (Pesaran, 2007). Mengutip penelitian Ardiansyah et al., (2021),
bahwa model ARDL mengakomodir estimasi jangka pendek dan jangka panjang.
Adapun model ARDL yang disusun adalah sebagai berikut.

p—1
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Dengan i dan t masing-masing menunjukkan negara dan periode penelitian. Sisi Kiri
persamaan 1 adalah variabel dependent, yaitu pertumbuhan ekonomi, dan sisi kanan
adalah variable independent, yang terdiri dari variable inti adalah hutang dan variable
kontrol: (i) inflasi; (ii) ekspor; dan (iii) keterbukaan keuangan. Notasiy,y’,y"" adalah
koefisien jangka pendek, masing-masing dari variable lag dependent, hutang dan
variable kontrol. Koefisien jangka panjang adalah 1 untuk variable hutang dan 32
untuk variable kontrol. Terakhir, 61 menunjukkan speed of adjusment atau kecepatan
penyesuaian menuju keseimbangan di jangka panjang dengan rentang nilai -1 sampai
dengan O (Fanelli & Paruolo, 2010). Terdapat 2 uji, yaitu panel unit root test dan
cointegration test yang perlu dilakukan sebelum mengestimasi persamaan 1 dengan
model ARDL.

3. Hasil dan Pembahasan
3.1 Hasil Penelitian

Berdasarkan bahasan di atas, terdapat paling tidak 2 uji yang harus dilakukan sebelum
mengestimasi persamaan 1 dengan metode ARDL. Tabel 2 di bawah ini menunjukkan
hasil panel unit root test untuk persamaan 1. Dari tabel tersebut, diketahui bahwa
kelima variabel dalam persamaan ARDL memiliki derajat stasioneritas yang berbeda-
beda.

Tabel 2. Hasil Panel Root Test dengan metode IPS (Im-Pesaran-Shin)

Variabel Tingkat Level Tingkat Difference Tingkat
Z-t-tilde-bar  p-value  Z-t-tilde-bar  p-value Integrasi

Pertumbuhan 2,64 0,00 3,20 0,00 1(0)
Ekonomi
Hutang 0,63 0,73 -2,81 0,00 I(1)
Keterbukaan 0,01 0,49 2,69 0,00 I(2)
Perdagangan
Inflasi -1,64 0,05 -3,31 0,00 1(0)
Ekspor 0,28 0,61 -2,94 0,00 (1)

Selanjutnya, dengan hasil stasioneritas di Tabel 2, langkah berikutnya adalah uiji
kointegrasi. Uji ini bertujuan untuk mengidentifikasi apakah terdapat hubungan jangka
panjang antara hutang dan pertumbuhan ekonomi pada persamaan 1. Dalam
penelitian ini, uji kointegrasi yang digunakan adalah pedroni cointegration test. Dari
tabel 3, diketahui bahwa persamaan 1, yaitu hutang dan pertumbuhan ekonomi tidak
terkointegrasi.

Tabel 3. Hasil Cointegration Test
Statistic p-value
Phillips-Perror t -1,1168 0,1320

Mengutip pernyataan Asteriou et al., (2021), estimasi dengan ARDL dapat dilakukan
meskipun antar variabel tidak terkointegrasi. Oleh karena itu, tabel 4 di bawah ini
menyajikan hubungan hutang dan pertumbuhan ekonomi dengan metodel ARDL.
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Tabel 4. Estimasi ARDL
Koefisien  P>|z|

Jangka Panjang

Hutang -0,23* 0,00
Keterbukaan Keuangan -0,08 0,40
Ekspor 0,17 0,40
Inflasi -0,26** 0,06
Jangka Pendek

Hutang -0,39** 0,06
Keterbukaan Keuangan 0,05 0,89
Ekspor 0,33 0,66
Inflasi -0,27 0,45
ec -0,96** 0,00
Konstanta 15,24** 0,00

Note: **sign pada 10%; *sign pada 5%, variabel dependen: Pertumbuhan ekonomi

Tabel 4 menunjukkan bahwa hutang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi di negara berkembang Asia Tenggara. Hubungan ini konsisten
baik di jangka pendek maupun jangka panjang. Artinya, jika terjadi kenaikan sebesar
1% hutang, maka pertumbuhan ekonomi akan turun masing-masing sebesar 39% dan
23% di jangka pendek dan jangka panjang.

Lebih jauh, jika terjadi kenaikan inflasi sebesar 1% di jangka panjang, maka
pertumbuhan ekonomi akan turun sebesar 26%. Adapun koefisien ec atau kecepatan
penyesuaian negatif dan signifikan, yang mengindikasikan bahwa model dan nilai ec
valid untuk dijadikan alat analisis (Imam & Santosa, 2017). Nilai ec sebesar 0.96
tersebut bermakna bahwa ketidaksimbangan di jangka pendek dapat dikoreksi setiap
tahunnya sebesar 96% (Ridha, 2020).

3.2 Pembahasan

Hutang dan Pertumbuhan Ekonomi

Secara garis besar, hasil penelitian ini membenarkan bahwa hutang ternyata menjadi
beban pembangunan di negara-negara berkembang, khususnya Asia Tenggara. Hasil
ini sejalan dengan penelitian Sari (2022), bahwa hubungan hutang dan pertumbuhan
ekonomi di Indonesia adalah negatif, baik di jangka pendek maupun jangka panjang.
Dengan temuan ini, secara implisit mengindikasikan adanya manajemen hutang yang
buruk dalam konteks kebijakan eskpansi fiskal di negara berkembang (Lau et al.,
2022). Oleh karena itu, pengelolaan hutang di kelompok negara tersebut perlu
mendapat perhatian. Aktivitas pembangunan yang dibiayai dari hutang seharusnya
diarahkan pada sektor-sektor ekonomi yang produktif.

Relasi negatif hutang dan pertumbuhan ekonomi juga divalidasi oleh temuan Zhang
et al., (2020). Dalam penelitiannya disebutkan bahwa hutang menyebabkan resiko
ketidakpastian yang tinggi, masalah liquiditas, crowding-out, dan beban terhadap
anggaran negara. Kondisi diatas adalah kendala-kendala yang banyak dihadapi oleh
negara-negara berkembang, seperti Malaysia, Oman, Pakistan, Nigeria dan Indonesia




Journal of Economics Research and Policy Studies, 5(1), 2025, 8

(Al Kharusi & Stella Ada, 2018; Ali & Mustafa, 2012; Azam et al., 2013; Lee & Ng, 2015;
Nwannebuike et al., 2016).

Berbeda dengan temuan ini, penelitian oleh Hajian et al., (2022) menunjukkan
bahwa di Indonesia, Malaysia, dan Filipina tidak ditemukan adanya pengaruh hutang
terhadap pertumbuhan ekonomi. Sedangkan di Thailand, hutang justru menstimulus
kenaikan GDP. Temuan ini sejalan dengan hipotesis growth lead growth, yaitu hutang
menjadi faktor pendorong pertumbuhan ekonomi. Hal yang relevan juga dijelaskan
konsep Keynesian, dimana hutang menjadi stimulus untuk memperbesar pengeluaran
pemerintah, sehingga output atau produksi menjadi lebih besar. Kendati demikian,
kata kunci yang dipegang untuk mencapai hal tersebut adalah pengelolaan hutang
dengan prinsip kehati-hatian. Artinya, hutang digunakan untuk pembiayaan sektor-
sektor yang produktif.

Dalam sudut pandang teoritis, relasi negatif hutang dan pertumbuhan ekonomi
dapat dijelaskan oleh teori atau hipotesis debt overhang, yang menyatakan bahwa
hutang menjadi penghambat pertumbuhan ekonomi. Mengutip pernyataan Elbadawi
(1997), debt overhang adalah kondisi dimana keberadaan hutang dengan jumlah yang
sangat besar memberikan konsekuensi buruk bagi investasi dan pertumbuhan
ekonomi. Sentimen investor mengekspektasikan bahwa pajak akan terus ditingkatkan
untuk menopang hutang tersebut. Definisi lain oleh Krugman & Wells (2015), yang
menjelaskan bahwa debt overhang adalah situasi ketika jumlah hutang yang semakin
tinggi diikuti dengan penurunan asset. Kondisi ini menyebabkan menurunnya belanja
pemerintah, juga membuka peluang terjadinya resesi, karena pelaku ekonomi harus
mengurangi pengeluaran untuk mengkompensasi hutang dan penurunan asset
tersebut (Philippon, 2009). Dari definisi tersebut, dapat disimpulkan bahwa kondisi
debt overhang menyebabkan dua hal, yaitu tekanan pada penyesuaian fiskal dan
distribusi atau alokasi sumberdaya saat ini dan masa mendatang untuk mendorong
pertumbuhan ekonomi dan investasi publik.
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Gambar 3. Posisi Hutang dan Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia

Sumber: World Bank
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Meninjau kondisi hutang di negara-negara berkembang, khususnya Indonesia
nampaknya sangat relevan dengan hipotesis debt overhang. Pembangunan
infrastruktur yang sangat masif diera Presiden Joko Widodo diimbangi dengan
peningkatan hutang yang cukup signifikan, serta investasi dan pertumbuhan ekonomi
yang cenderung stagnan seperti pada Gambar 3 memunculkan kekhawatiran tentang
keberlanjutan pembangunan Indonesia dimasa yang akan datang. Investor akan
memiliki sentiment negatif terkait peluang investasi di Indonesia. Dari sudut pandang
para investor, kondisi hutang yang sangat besar membuat pertumbuhan ekonomi
menjadi stagnan, karena imbal balik dari investasi akan digunakan untuk membayar
hutang. Negara dengan kondisi yang demikian akan sulit menarik investasi baru, dan
peluang gagal bayar hutang semakin tinggi.

Merujuk pada penjelasan Krugman dalam bukunya "Financing vs. Forgiving a Debt
Overhang”, kondisi hutang yang berlebihan atau debt overhang akan menghambat
investasi, menekan permintaan agregat, yang akhirnya membawa suatu negara pada
krisis ekonomi. Hutang yang berlebihan berpotensi mengurangi investasi, karena
investor menjadi tidak percaya untuk melakukan investasi. Investasi yang turun
menyebabkan permintaan agregat turun dan ekonomi mengalami kelesuan. Jika
kondisi ini disertai dengan kebijakan moneter kontraktif, seperti kenaikan suku bunga
atau pajak, kerugian di masyarakat menjadi semakin besar, dan ekonomi mengalami
resesi. Pada akhirnya, kondisi debt overhang membuat negara menjadi rentan
terhadap gejolak ekonomi, seperti kenaikan beban bunga, krisis hutang, fluktuasi mata
uang dan inflasi.

Inflasi dan Pertumbuhan Ekonomi

Inflasi adalah fenomena ekonomi yang terjadi ketika harga barang dan jasa secara
umum mengalami peningkatan. Dari sudut pandang teoritis, inflasi dapat memiliki
dampak positif maupun negatif terhadap variabel makro ekonomi lainnya, seperti
pertumbuhan ekonomi. Artinya, kenaikan inflasi dapat dipandang sebagai stimulus
ekonomi, atau sebaliknya justru menjadi beban ekonomi. Oleh karena itu,
pengendalian inflasi menjadi penting dalam rangkaian kebijakan moneter.
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Gambar 4. Inflasi dan Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia
Sumber: World Bank
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Merujuk pada Tabel 4, ditemukan bahwa inflasi berdampak negatif terhadap
pertumbuhan ekonomi di jangka panjang. Temuan ini sejalan dengan konsep
neoklasik, dimana inflasi dipandang sebagai depresiasi atau beban investasi. Artinya,
kenaikan inflasi menyebabkan tingkat depresiasi ekonomi atau beban investasi
semakin besar, yang akhirnya menjadi faktor pengambat pertumbuhan ekonomi
(Olsson, 2012).

Gambar 4 memvisualkan perkembangan inflasi dan pertumbuhan ekonomi di
Indonesia dengan pola yang cenderung serupa. Sejak tahun 2016 hingga 2021, tingkat
inflasi di Indonesia cenderung menurun, meski dengan perubahan yang cukup kecil.
Pada periode yang serupa, pertumbuhan ekonomi Indonesia cukup konsisten, terlepas
dari koreksi yang tajam tahun 2019-2020 karena guncangan covid-19. Meski demikian,
trend inflasi yang meningkat pada masa pemulihan di tahun 2021 perlu diwaspadai
oleh otoritas. Kebijakan yang diterapkan sebaiknya dapat mengendalikan laju inflasi
tersebut agar tidak menjadi beban ekonomi, terlebih ditengah kondisi hutang yang juga
cenderung meningkat.

4. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengestimasi hubungan hutang dan pertumbuhan
ekonomi di negara berkembang Asia Tenggara. Hasil penelitian ini menunjukkan
adanya hubungan negatif hutang dan pertumbuhan ekonomi, baik di jangka pendek
maupun jangka panjang di negara-negara berkembang Asia Tenggara. Artinya,
peningkatan hutang di kelompok negara tersebut menjadi hambatan atau beban
pembangunan. Dengan mengutip temuan terdahulu, masalah ini disebabkan oleh
beberapa faktor, seperti buruknya pengelolaan hutang dan ketidakstabilan
makroekonomi di negara-negara berkembang. Oleh karena itu, untuk meminimalisir
dampak tersebut, pemerintah perlu menjalankan kebijakan yang strategis, seperti
mendorong investasi swasta pada sektor-sektor yang produktif, memberikan edukasi
tentang perilaku menabung, manajemen hutang yang baik, mendorong intensitas
perdagangan luar negeri dan investasi teknologi.
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