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Abstract

This paper examines the effect of financial liberalization on growth volatility of macroeconomics variable using dynamic
panel model for nineteen Asia-Pacific countries for period of 1976–2015. Our results showed that the benefit of financial
liberalization in Asia-Pacific region caused by the low volatility of the macroeconomic growth only occur in the group of
developed countries, and not occur in the group of developing countries. This proved that the existence of financial
liberalization provides no full beneficial effects in Asia-Pacific region.
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Abstrak
Paper ini menguji pengaruh liberalisasi keuangan terhadap volatilitas pertumbuhan variabel makroekonomi
dengan menggunakan model panel dinamis untuk 19 negara di Kawasan Asia-Pasifik selama periode tahun
1976–2015. Hasil penelitian membuktikan bahwa keuntungan liberalisasi keuangan di Kawasan Asia-Pasifik
karena rendahnya volatilitas pertumbuhan variabel makroekonomi hanya terjadi di kelompok negara
developed countries, dan tidak terjadi untuk kelompok negara developing countries. Hasil ini membuktikan
bahwa adanya liberalisasi keuangan belum memberikan efek yang menguntungkan secara penuh di
Kawasan Asia-Pasifik.
Kata kunci: Asia-Pasifik; Panel Dinamis; Liberalisasi Keuangan; Volatilitas Makroekonomi

Kode Klasifikasi JEL: F41; F36

Pendahuluan

Sejak tahun 1990, adanya globalisasi perekonomian
telah meningkatkan transaksi pada pasar keuangan
global dan juga transaksi pasar barang dan jasa
antar-negara (Rajan, 2001). Semakin bebasnya tran-
saksi pasar keuangan dimulai sejak sekitar perte-
ngahan tahun 1980. Bebasnya transaksi pasar keu-
angan tersebut ditandai dengan adanya pergerakan
aliran modal yang semakin bebas di kawasan ne-
gara industri, khususnya negara-negara di Eropa
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dan Amerika. Meningkatnya derajat liberalisasi sek-
tor keuangan di kawasan negara-negara industri
selanjutnya telah merambat pada berbagai kawas-
an dunia, khususnya negara-negara di kawasan
Asia-Pasifik. Chinn dan Ito (2008) mengungkapkan
bahwa sejak tahun 1970, berdasarkan karakteristik
kelompok less developed countries, indeks keterbu-
kaan sektor keuangan yang menghitung derajat
keterbukaan capital account terhadap pendanaan
asing di kawasan Asia-Pasifik memiliki derajat ke-
terbukaan terbesar jika dibandingkan dengan ka-
wasan geografis lainnya. Hal ini mengindikasikan
bahwa sektor keuangan di kawasan Asia-Pasifik
lebih terbuka dan memiliki hambatan pasar keuang-
an yang sangat rendah terhadap pasar keuangan
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global. Menurut Borensztein dan Loungani (2011),
fakta semakin bebasnya pergerakan aliran modal
internasional yang terjadi di kawasan Asia-Pasifik
ditandai dengan adanya mobilitas kapital yang
semakin bergerak bebas dan terbuka antar-tiap ne-
gara. Mobilitas kapital yang bergerak bebas tersebut
kemudian membuat sebagian besar dari liabilities
perusahaan dan perbankan di kawasan Asia mulai
didominasi oleh berbagai satuan mata uang asing.

Gambar 1 menunjukkan pergerakan data liberali-
sasi keuangan secara de jure dan de facto di kawasan
Asia-Pasifik. Liberalisasi keuangan yang melam-
bangkan tingkat liberalisasi keuangan secara de jure
menunjukkan indeks keterbukaan keuangan yang
dikeluarkan oleh Chinn dan Ito (2008). Variabel ini
menghitung derajat keterbukaan akun modal terha-
dap pendanaan asing di suatu negara. Sedangkan
keterbukaan keuangan yang melambangkan libera-
lisasi keuangan secara de jure dihitung menggunak-
an metode perhitungan indeks ukuran keterbuka-
an keuangan dari Lane dan Milesi-Ferretti (2006).
Metode perhitungan indeks keterbukaan adalah
dengan menjumlahkan aliran total modal yang ma-
suk dan keluar kemudian dibagi dengan produk
domestik bruto. Derajat keterbukaan keuangan di
negara-negara kawasan Asia-Pasifik selalu meng-
alami kenaikan dari waktu ke waktu. Pergerakan
data tersebut memperlihatkan bahwa pada tahun
1976, rata-rata derajat keterbukaan keuangan di
negara-negara kawasan Asia-Pasifik hanya sebe-
sar 0,45, kemudian meningkat hingga 8 kali lipat
pada tahun 2015 sebesar 3,4. Begitu pula dengan
derajat liberalisasi keuangan yang memperlihatkan
terjadinya kenaikan dari waktu ke waktu, kecu-
ali pada tahun 1997 yang mengalami penurunan
karena adanya krisis keuangan global.

Adanya globalisasi perekonomian internasional
yang diikuti dengan semakin bebasnya pergerakan
sektor keuangan di negara-negara kawasan Asia-
Pasifik menjadi suatu fenomena yang menarik un-
tuk dicermati. Hal ini terutama sekali dikarenakan

adanya berbagai temuan yang mengungkapkan
bahwa hadirnya liberalisasi keuangan dapat me-
mengaruhi kondisi perekonomian suatu negara.
Menurut Mirdala et al. (2015), berkembangnya ka-
jian dan penelitian empiris mengenai liberalisasi
keuangan di dunia diawali karena adanya berbagai
temuan penting mengenai pengaruh dari adanya li-
beralisasi keuangan terhadap perekonomian. Berba-
gai temuan tersebut menyimpulkan bahwa adanya
proses liberalisasi aliran modal yang dipimpin oleh
negara-negara industri telah menjadi kunci pendo-
rong dalam peningkatan efisiensi alokasi sumber
daya dan berbagi resiko secara internasional. Ada-
nya efisiensi alokasi sumber daya dan berbagi resiko
internasional tersebut kemudian akan meningkat-
kan produktivitas dan pertumbuhan pada suatu
perekonomian. Selain itu, semakin bebasnya aliran
modal lintas negara juga akan menentukan hasil
guna perekonomian yang akan mengurangi adanya
resiko ketidakstabilan variabel-variabel makroeko-
nomi. Pada akhirnya, rendahnya resiko volatilitas
makroekonomi akibat adanya liberalisasi keuangan
meningkatkan pertumbuhan ekonomi, dan seca-
ra tidak langsung berimplikasi terhadap tingkat
kesejahteraan.

Kajian empiris yang telah dilakukan oleh Kose
et al. (2005) dengan menggunakan sampel yang
luas telah membuktikan bahwa adanya globalisa-
si perekonomian yang ditandai dengan kenaikan
dalam volume perdagangan internasional dan sek-
tor keuangan telah melemahkan hubungan negatif
antara volatilitas dan pertumbuhan ekonomi. Arti-
nya, semakin tinggi derajat keterbukaan keuangan
dan perdagangan suatu perekonomian, akan sema-
kin menipiskan hubungan negatif antara volatilitas
dengan pertumbuhan ekonomi. Begitu pula peneli-
tian Bekaert et al. (2006), Ahmed dan Suardi (2009),
Pancaro (2010), Tayebi dan Torki (2012), De Nicolò
dan Juvenal (2012), dan Mirdala et al. (2015) yang
menemukan bahwa adanya sektor pasar keuangan
yang semakin terbuka telah memiliki kontribusi po-
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Gambar 1: Rata-rata Indeks Derajat Keterbukaan dan Liberalisasi Keuangan di Kawasan Asia-Pasifik
Sumber: The External Wealth of Nations (Lane & Milesi-Ferretti, 2006) serta Chinn dan Ito (2008), diolah

sitif dan signfikan dalam memengaruhi volatilitas
makroekonomi.

Perekonomian dengan sektor keuangan yang se-
makin bebas akan berkontribusi positif terhadap
kondisi makroekonomi dengan menurunkan dera-
jat volatilitas dari pertumbuhan output dan konsum-
si. Temuan tersebut diperkuat pula oleh Kalemli-
Ozcan & Sørensen (2003) yang mengungkapkan
bahwa adanya aliran modal lintas negara yang se-
makin terintegrasi akan menjaga fluktuasi variabel
makroekonomi. Hal ini disebabkan karena adanya
keterbukaan aliran keuangan akan membantu ne-
gara tersebut dalam memperoleh berbagai akses
permodalan, sehingga adanya aliran modal yang
bebas bergerak masuk dalam perekonomian akan
membuat variasi dasar dalam pola produksi su-
atu negara meningkat, dan pada gilirannya akan
menjaga fluktuasi variabel makroekonomi.

Namun menurut Kose et al. (2003), adanya ha-
sil empiris mengenai manfaat positif akan adanya
liberalisasi keuangan terhadap resiko volatilitas
makroekonomi pada kenyataanya masih belum
dapat dibenarkan. Hal ini dikarenakan belum ada-
nya kesimpulan yang jelas dan masih banyaknya
perdebatan mengenai hubungan antara liberalisasi
keuangan terhadap volatilitas makroekonomi. Ada-
nya ketidakjelasan hubungan tersebut diperkirakan
karena terdapat dua kekuatan pada liberalisasi keu-

angan yang mungkin akan mengurangi atau justru
semakin meningkatkan volatilitas. Di satu sisi, keter-
bukaan keuangan internasional dapat mengurangi
volatilitas variabel-variabel makroekonomi karena
adanya diversifikasi dalam berbagi resiko secara
internasional. Di sisi lain, keterbukaan keuangan
dapat menyebabkan spesialisasi yang lebih besar,
dan dengan demikian akan semakin meningkatkan
derajat volatilitas perekonomian domestik. Selain
itu, berdasarkan hasil kajian empiris yang dilaku-
kan oleh Mirdala et al. (2015), pada kenyataannya
keuntungan adanya liberalisasi keuangan dunia
juga dipengaruhi oleh kondisi perekonomian suatu
negara. Dalam hal ini, adanya keterbukaan pasar
keuangan lebih memberikan keuntungan untuk
negara-negara industri, sedangkan cenderung ber-
sifat merugikan untuk negara-negara yang sedang
berkembang.

Perdebatan akan teori dan hasil kajian empiris
yang beragam mengenai pengaruh liberalisasi ke-
uangan terhadap volatilitas makroekonomi, mem-
buat kajian tentang pengaruh liberalisasi keuang-
an terhadap volatilitas makroekonomi di kawasan
Asia-Pasifik penting untuk diteliti. Hal ini karena
kawasan Asia-Pasifik masih banyak didominasi
oleh negara-negara yang berkategori less developed,
sehingga penelitian ini pada akhirnya dapat mem-
berikan sebuah kesimpulan penting, apakah adanya
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liberalisasi keuangan akan memberikan manfaat se-
cara penuh untuk semua negara-negara di kawasan
Asia-Pasifik, atau justru sebaliknya.

Variabel volatilitas makroekonomi yang diteliti
dalam kajian ini lebih mendetail jika dibandingkan
dengan penelitian pada umumnya. Jika berbagai
penelitian pada umumnya hanya melihat penga-
ruh liberalisasi keuangan terhadap volatilitas output
dan konsumsi, maka penelitian ini melihat penga-
ruh liberalisasi keuangan dari sisi volatilitas ou-
tput, konsumsi, dan investasi. Pengaruh liberalisasi
keuangan terhadap volatilitas investasi mungkin
terjadi karena hadirnya liberalisasi keuangan yang
akan meningkatkan arus modal internasional yang
bergerak lintas batas. Kemudian, adanya arus mo-
dal lintas batas ini memungkinkan pula adanya
substitusi antara investasi domestik dan investasi
asing, dan pada akhirnya akan berpengaruh ter-
hadap volatilitas investasi domestik (Backus et al.,
1992). Selain itu, volatilitas investasi merupakan
variabel penting dan memiliki kontribusi yang be-
sar terhadap suatu perekonomian, sebagaimana
diungkapkan oleh Dornbusch et al. (2011), bahwasa-
nya terdapat perbedaan mendasar antara fluktuasi
konsumsi dan investasi. Fluktuasi dalam konsumsi
secara proporsional lebih kecil jika dibandingkan
dengan fluktuasi output, sehingga konsumsi yang
merupakan bagian besar dari output secara relatif
lebih stabil. Sedangkan investasi secara teori lebih
volatil dan hingga saat ini pengaruh adanya volati-
litas investasi justru bertanggung jawab terhadap
besarnya fluktuasi dari output melalui siklus bisnis
yang terjadi.

Berdasarkan latar belakang dan perumusan ma-
salah di atas, penelitian ini bertujuan untuk (1)
mengeksplorasi secara deskriptif keterbukaan dan
liberalisasi keuangan di negara-negara kawasan
Asia-Pasifik, (2) menganalisis pengaruh liberalisasi
keuangan terhadap volatilitas makroekonomi di
kawasan Asia-Pasifik, dan (3) mengamati adanya
kemungkinan pengaruh liberalisasi keuangan terha-

dap volatilitas variabel makroekonomi yang berbe-
da antara karakteristik kelompok developed countries
dan developing countries di Kawasan Asia-Pasifik.
Adapun ruang lingkup penelitian ini memfokuskan
objek penelitian pada kawasan Asia-Pasifik, yang
dalam hal ini sampel data diwakili oleh kelompok
negara-negara developed countries yaitu Amerika Se-
rikat, Australia, Chili, Jepang, Selandia Baru, Singa-
pura, Korea Selatan, Kanada, Makau, Pakis- tan, dan
Hong Kong, sedangkan kelompok negara-negara
developing countries adalah Bangladesh, Tiongkok,
India, Indonesia, Malaysia, Thailand, Filipina, dan
Peru.

Tinjauan Literatur

Berkembangnya penelitian mengenai faktor-faktor
yang memengaruhi volatilitas makroekonomi pada
mulanya dikarenakan adanya temuan penting oleh
Ramey dan Ramey (1995) yang mengungkapkan
bahwa terdapat efek yang merugikan akibat adanya
volatilitas makroekonomi terhadap perekonomian.
Penelitian tersebut menyimpulkan bahwa terdapat
hubungan negatif dan signifikan antara volatilitas
output dan pertumbuhan growth. Hal ini mengin-
dikasikan bahwa negara-negara dengan volatilitas
yang tinggi akan memiliki pertumbuhan ekonomi
yang rendah, dan begitu pula sebaliknya. Tidak
hanya volatilitas output yang memiliki pengaruh
penting terhadap pertumbuhan ekonomi, volatilitas
makroekonomi seperti konsumsi dan investasi juga
memiliki peranan yang besar dalam memengaruhi
suatu perekonomian. Dornbusch et al. (2011) menje-
laskan bahwa peran volatilitas investasi terhadap
pertumbuhan output memiliki peran yang lebih be-
sar jika dibandingkan dengan volatilitas konsumsi.
Hal ini dikarenakan melalui siklus bisnis yang ter-
jadi, volatilitas investasi lebih bertanggung jawab
atas besarnya fluktuasi dari Gross Domestic Product
(GDP), sehingga penting dalam hal ini untuk ke-
mungkinan adanya pengaruh liberalisasi keuangan
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terhadap volatilitas dari investasi.

Adanya penelitian Ramey dan Ramey (1995) dan
argumen dari Dornbusch et al. (2011) memberikan
sebuah kesimpulan bahwa volatilitas makroekono-
mi yang memengaruhi pertumbuhan ekonomi seca-
ra tidak langsung memainkan peran penting dalam
perekonomian. Hal ini dikarenakan adanya vola-
tilitas makroekonomi yang memengaruhi pertum-
buhan ekonomi pada akhirnya akan berimplikasi
terhadap tingkat kesejahteraan. Adanya hubungan
empiris tersebut menjadikan landasan dasar yang
dikembangkan oleh Kose et al. (2005) untuk meng-
uji hubungan di antara keduanya, yakni volatili-
tas output dan pertumbuhan, yang dalam konteks
globalisasi ditandai dengan adanya fenomena ke-
terbukaan perdagangan dan integrasi keuangan di
banyak negara. Dengan menginteraksikan antara
integrasi keuangan dan keterbukaan perdagangan
terhadap volatilitas output, diperoleh temuan bah-
wa adanya liberalisasi keuangan dan keterbukaan
perdagangan telah menipiskan hubungan negatif
antara volatilitas output dan pertumbuhannya.

Dalam konteks globalisasi, Kose et al. (2003) meng-
ungkapkan bahwa hubungan antara integrasi keu-
angan dan volatilitas variabel makroekonomi diper-
caya memiliki dua keuntungan potensi utama, yaitu
(1) meningkatkan alokasi kapital secara global dan
membantu negara-negara membagi resiko secara
lebih baik, sehingga pada akhirnya akan mengu-
rangi volatilitas makroekonomi dan (2) perekono-
mian yang pasar keuangannya terintegrasi dengan
sangat baik akan memberikan harapan kepada se-
tiap pelaku ekonomi mengenai kondisi volatilitas
makroekonomi yang lebih stabil. Volatilitas mak-
roekonomi yang lebih stabil tersebut disebabkan
rendahnya resiko dalam perekonomian secara kese-
luruhan karena adanya diversifikasi resiko secara
internasional yang ditanggung bersama. Namun
dari banyaknya tinjauan yang luas serta literatur
yang ada, akan menemui kesulitan untuk mem-
berikan kesimpulan bahwa liberalisasi keuangan

benar-benar akan mengurangi volatilitas makroe-
konomi. Bahkan terdapat berbagai penelitian yang
menemukan sebuah hasil yang berlawanan, bahwa
adanya liberalisasi keuangan internasional dapat
meningkatkan volatiltitas makroekonomi. Ringkas-
an perbandingan hubungan liberalisasi keuangan
terhadap volatilitas variabel makroekonomi dapat
dilihat pada Tabel 1.

Easterly et al. (2001) telah menguji faktor-faktor
dari volatilitas dengan menggunakan sampel yang
besar dan menemukan bahwa sistem keuangan
yang semakin bertumbuh dan menghasilkan keter-
bukaan keuangan dapat meningkatkan resiko da-
lam kenaikan volatilitas pertumbuhan output. Kose
et al. (2003) telah menguji dampak adanya integrasi
keuangan pada volatilitas makroekonomi dalam ke-
lompok besar. Hasilnya menunjukkan adanya kena-
ikan keterbukaan keuangan dihubungkan dengan
kenaikan secara relatif pada volatilitas konsumsi
dan pendapatan. Mujahid dan Alam (2014) telah
meneliti hubungan keterbukaan keuangan dan per-
dagangan dengan volatilitas makroekonomi pada
ruang lingkup kenegaraan. Hasil dari penelitian ter-
sebut menunjukkan bahwa keterbukaan keuangan
secara signifikan memengaruhi volatilitas output,
konsumsi, dan investasi. Dan adanya keterbukaan
keuangan dihubungkan dengan pengaruh positif
terhadap volatiltias output.

Neaime (2005) mengindikasikan bahwa keter-
bukaan keuangan memiliki sebuah pengaruh hu-
bungan yang positif dan signifikan pada volatilitas
GDP, konsumsi total, dan konsumsi privat di Middle
East and North Africa (MENA) atau Timur Tengah
dan Afrika Utara. Mirdala et al. (2015) menguji hu-
bungan antara integrasi keuangan internasional
dan fluktuasi dari output. Hasilnya diperoleh bah-
wa hubungan antara keterbukaan keuangan dan
pembangunan ekonomi dalam negara-negara maju
terlihat tidak signifikan. Akibatnya, pengaruh in-
tegrasi keuangan pada volatilitas makroekonomi
menghilang dari waktu ke waktu. Begitu pula se-
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Tabel 1: Ringkasan Hasil Literatur Hubungan Liberalisasi Keuangan terhadap Volatilitas Makroekonomi

Penelitian Objek penelitian Hubungan
Bekaert et al. (2006) Agregasi negara di dunia negatif (-)
De Nicolò dan Juvenal (2012) Agregasi negara di dunia negatif (-)
Easterly et al. (2001) Negara maju dan berkembang positif (+)
Kose et al. (2003, 2005) Negara berkembang positif (+)
Mirdala et al. (2015) Negara berkembang positif (+)
Ahmed dan Suardi (2009) Sub-Sahara Afrika negatif (-)
Neaime (2005) Middle East and North Africa (MENA) positif (+)

baliknya, dampak keterbukaan keuangan terhadap
volatilitas makroekonomi di negara-negara berkem-
bang memiliki efek yang negatif. Artinya, adanya
keterbukaan keuangan di negara-negara berkem-
bang telah menyebabkan lebih besarnya volatilitas
makroekonomi.

Jenis keterbukaan keuangan dan adanya karakte-
ristik khusus negara lainnya mungkin juga menjadi
berarti dalam memberikan hasil yang berbeda. Kose
et al. (2005) memberikan suatu kesimpulan bahwa
adanya keterbukaan keuangan dan perdagangan
memberikan efek positif terhadap perekonomian
dengan melemahkan adanya efek negatif dari vo-
latilitas terhadap pertumbuhan ekonomi. Adanya
temuan-temuan penting tersebut membuat kajian
mengenai keterbukaan keuangan dan perdagangan
semakin berkembang. Sementara itu, Ahmed dan
Suardi (2009), dengan mengembangkan penelitian
dari Kose et al. (2003), meneliti pengaruh liberalisa-
si perdagangan dan keuangan terhadap volatilitas
makroekonomi di kawasan Sub-Sahara Afrika. Ha-
silnya menunjukkan bahwa adanya peningkatan
keterbukaan keuangan di kawasan Afrika mem-
bawa kepada volatilitas yang lebih rendah dalam
output dan konsumsi.

Berbeda secara teori pada umumnya, keterbuka-
an perdagangan di Sub-Sahara Afrika hasilnya jus-
tru akan melibatkan ketidakstabilan makroekonomi
yang semakin besar. Bekaert et al. (2006) menguji
dampak dari liberalisasi pasar ekuitas dan keter-
bukaan capital account terhadap volatilitas pertum-
buhan konsumsi. Bekaert et al. menemukan bahwa
liberalisasi keuangan dihubungkan dengan rendah-

nya volatilitas dari pertumbuhan output. Begitu
pula penelitian De Nicolò dan Juvenal (2012) yang
mengungkapkan adanya integrasi keuangan dan
globalisasi yang dihubungkan dengan pertumbuh-
an yang lebih tinggi dan volatilitas pertumbuhan
yang lebih rendah.

Adanya perbedaan hasil empiris akan kajian
mengenai hubungan keterbukaan keuangan terha-
dap volatilitas makroekonomi memunculkan perde-
batan dan belum mampu memberikan kesimpulan
yang jelas. Hal ini menunjukkan bahwa adanya ber-
bagai penelitian akan pengaruh liberalisasi keuang-
an yang bersifat agregasi pada kenyataannya telah
menutup rincian struktural yang penting. Pada-
hal kenyataannya, sebuah penelitian dengan objek
yang lebih terfokus berpotensi dapat menjelaskan
hasil yang beragam mengenai dampak liberalisasi
keuangan terhadap volatilitas variabel makroeko-
nomi.

Oleh karena itu, penelitian ini akan memfokuskan
sebuah observasi keterbukaan keuangan di kawa-
san Asia-Pasifik dan membaginya ke dalam sebu-
ah variabel dummy negara berdasarkan klasifikasi
kelompok pendapatan, yaitu kelompok developed
countries dan developing countries, sehingga peneliti-
an ini akan memberikan gambaran secara empiris
mengenai kemungkinan-kemungkinan adanya per-
bedaan pengaruh liberalisasi keuangan terhadap
volatilitas variabel makroekonomi pada kedua ke-
lompok negara berdasarkan klasifikasi pendapatan
tersebut.
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Tabel 2: Ringkasan Hasil Literatur Hubungan Liberalisasi Keuangan terhadap Volatilitas Makroekonomi

Variabel Satuan Sumber
Volatilitas pertumbuhan GDP nominal Standar deviasi World Development Indicators
Volatilitas pertumbuhan Gross National Product (GNP)
nominal

Standar Deviasi World Development Indicators

Volatilitas pertumbuhan konsumsi privat nominal Standar Deviasi World Development Indicators
Volatilitas pertumbuhan konsumsi final nominal Standar deviasi World Development Indicators
Volatilitas pertumbuhan gross fixed capital formation
nominal

Standar deviasi World Development Indicators

Keterbukaan keuangan (rasio penjumlahan dari capital
inflows dan capital outflows terhadap GDP)

%GDP The External Wealth of Nations. World Development Indi-
cators, Lane dan Milesi-Ferretti (2006)

Liberalisasi keuangan Indeks Chinn-Ito Indicator
Pendapatan per kapita, PPP US$ World Economic Global GDP Database
Keterbukaan perdagangan, rasio penjumlahan dari
ekspor, dan impor terhadap GDP

%GDP World Development Indicators

Volatilitas terms of trade Standar deviasi Data Market
Tingkat inflasi Persen International Financial Statistics
Volatilitas inflasi Standar deviasi International financial Statistics
Fiscal policy procyclicality - World Development Indicator, dibangun mengikuti me-

tode Lane (2003)
Discretionary fiscal policy - World Development Indicator, dibangun mengikuti me-

tode Fatás dan Mihov (2003)
Pembangunan keuangan diukur oleh rasio dari private
credit terhadap GDP

%GDP World Development Indicator

Kualitas institusi Indeks Economic Freedom in the World Database

Metode

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini se-
luruhnya merupakan data sekunder dalam bentuk
data panel dengan time series frekuensi lima tahunan
periode tahun 1976–2015 dan data cross-section yang
terdiri dari 19 negara di kawasan Asia-Pasifik. Da-
ta yang digunakan berasal dari World Development
Indicator, International Financial Statistics, Economic
Freedom in the World Database, Chinn-Ito Indicator,
The External Wealth of Nations, dan Data Market.

Estimasi penelitian pada bagian ini mengguna-
kan data panel dinamis, yaitu dengan pendekatan
First Difference-Generalized Method of Moment (FD-
GMM). Hal ini disebabkan oleh adanya lag variabel
terikat, yaitu volatilitas variabel makroekonomi se-
bagai variabel bebas dalam spesifikasi modelnya.
Hubungan dinamis mengakibatkan munculnya ma-
salah endogenitas, sehingga apabila model diesti-
masi dengan analisis data panel statis akan meng-
hasilkan penduga yang bias dan tidak konsisten
(Verbeek, 2008). Spesifikasi model yang digunakan
dalam penelitian ini diadaptasi dari model yang

digunakan Kose et al. (2003), Neaime (2005), serta
Ahmed dan Suardi (2009). Perbedaan terpenting
penelitian ini dengan ketiga penelitian tersebut dan
penelitian lainnya adalah perluasan variabel vola-
tilitas makroekonomi ke dalam tiga bagian, yaitu:
volatilitas output, konsumsi, dan investasi. Selain
itu, penelitian ini juga melihat variabel berdasar-
kan kelompok pendapatan di Kawasan Asia-Pasifik,
dengan nilai 1 untuk kelompok negara developed
countries, sedangkan nilai 0 untuk kelompok negara
developing countries.

Penelitian ini menggunakan kawasan Asia-
Pasifik sebagai objek analisis dengan variabel teri-
kat volatilitas makroekonomi dibagi menjadi tiga
klasifikasi yaitu: (1) volatilitas tingkat pertumbuh-
an GDP dan Gross National Product (GNP) sebagai
proksi dari volatilitas output/pendapatan, (2) volati-
litas tingkat pertumbuhan konsumsi privat (private
consumption) dan konsumsi akhir (final consumption)
sebagai proksi dari volatilitas konsumsi, dan (3)
volatilitas tingkat pertumbuhan gross fixed capital for-
mation sebagai proksi dari volatilitas investasi. Nilai
volatilitas dari pertumbuhan variabel makroekono-
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mi dihitung menggunakan rumus standar deviasi
per lima tahun. Model utama penelitian ini terbagi
menjadi dua. Model pertama tanpa menggunakan
dummy kelompok negara berdasarkan klasifikasi
pendapatan, sedangkan model kedua memasuk-
kan unsur dummy kelompok negara berdasarkan
klasifikasi pendapatan.

1. Model dengan ukuran keterbukaan de facto dan
de jure

(1)
σh

it = αi + β1FOit + β2FLit + β3TOit + β4INFit

+ β5σ
INF
it + β6FIDit + β7ICit + β8σ

FIS1
it

+ β9σ
FIS2
it + β10INSTit + β11σ

TOT
it + εit

2. Model dengan dummy dan interaksinya terha-
dap keterbukaan de facto

σh
it = αi + β1FOit + β2Dit + β3FI ×Dit + β4TOit

+ β5INFit + β6σ
INF
it + β7FIDit + β8ICit + β9σ

FIS1
it

+ β10σ
FIS2
it + β11INSTit + β12σ

TOT
it + εit

(2)

Karena pada Persamaan (2) memasukkan unsur
Dit yang melambangkan dummy kelompok penda-
patan negara (1=developed countries, 0=developing
countries), maka Persamaan (2) ditransformasikan
sebagai berikut:

Untuk developing countries, dengan Dit = 0

σh
it = αi + β1FOit + β2(0) + β3FI × (0) + β4TOit

+ β5INFit + β6σ
INF
it + β7FIDit + β8ICit + β9σ

FIS1
it

+ β10σ
FIS2
it + β11INSTit + β12σ

TOT
it + εit

(3)

Maka persamaan menjadi:

(4)
σh

it = αi + β1FOit + β4TOit + β5INFit

+ β6σ
INF
it + β7FIDit + β8ICit + β9σ

FIS1
it

+ β10σ
FIS2
it + β11INSTit + β12σ

TOT
it + εit

Untuk developed countries, dengan Dit = 1

σh
it = αi + β1FOit + β2(1) + β3FI × (1) + β4TOit

+ β5INFit + β6σ
INF
it + β7FIDit + β8ICit + β9σ

FIS1
it

+ β10σ
FIS2
it + β11INSTit + β12σ

TOT
it + εit

(5)

Maka persamaan menjadi:

σh
it = (αi + β2) + (β1 + β3)FOit + β4TOit + β5INFit

+ β6σ
INF
it + β7FIDit + β8ICit + β9σ

FIS1
it

+ β10σ
FIS2
it + β11INSTit + β12σ

TOT
it + εit

(6)

dengan:
σh

it : volatilitas pertumbuhan variabel makroeko-
nomi, yaitu output, konsumsi, dan investasi
(standar deviasi);

FOit : keterbukaan keuangan (liberalisasi keuangan
secara de facto);

FLit : liberalisasi leuangan (liberalisasi keuangan
secara de jure);

TOit : keterbukaan perdagangan;
INFit : tingkat inflasi;
σINF

it : volatilitas tingkat inflasi;
FIDit : pembangunan keuangan;
ICit : income per capita;
σFIS1

it : fiscal policy procyclicality;
σFIS2

it : discretionary fiscal policy;
INSTit : kualitas institusi;
σTOT

it : volatilitas terms of trade;
Dit : variabel dummy Asia-Pacific Developed Countries

(bernilai 1 jika negara developed countries dan 0
untuk developing countries);

i : unit untuk negara (19 negara di kawasan Asia-
Pasifik);

t : unit untuk periode waktu (8 kelompok periode
waktu); dan

εit : residual untuk negara ke-i dan kelompok peri-
ode waktu ke- j.

Sehingga terdapat perbedaan nilai intersep dan
slope antara persamaan developing countries dan de-
veloped countries.
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Variabel liberalisasi keuangan (FO dan FL) da-
lam penelitian ini dibagi berdasarkan liberalisasi
keuangan secara de jure dan de facto. Data liberalisa-
si keuangan secara de facto dilambangkan dengan
keterbukaan keuangan yang dikumpulkan dari the
Exernal Wealth of Nations (Lane dan Milesi-Ferretti,
2006). Ukuran keterbukaan keuangan secara de facto
adalah jumlah dari gross assets finansial interna-
sional dan liabilities finansial internasional relatif
terhadap GDP:

keterbukaan keuangan (de facto)

=
total asetit + total liabilitiesit

GDPit

Sedangkan untuk ukuran liberalisasi keuangan
secara de jure dilambangkan dengan liberalisasi ke-
uangan dan digambarkan oleh indikator Chinn dan
Ito (2008). Variabel kontrol dalam penelitian ini me-
masukkan keterbukaan perdagangan (TOit), income
per capita (ICit), tingkat inflasi (INFit), volatilitas
tingkat inflasi (σINF

it ), volatilitas terms of trade (σTOT
it ),

pembangunan keuangan (FIDit), kualitas institusi
(INSTit), discretionary fiscal policy (σFIS2

it ), dan fiscal
policy procyclicality (σFIS1

it ). Discretionary fiscal policy
dibangun menggunakan metode yang diusulkan
oleh Fatás dan Mihov (2003).

Penulis mengerjakan data tahunan untuk 19
negara-negara Asia-Pasifik dari periode tahun 1976–
2015 dan mengestimasi regresi berikut untuk setiap
negara:

(7)∆Gt = α1 + β1∆Yt + γGt−1 + δt + εt

dengan G adalah logaritma dari real government
spending dan Y adalah logaritma dari real GDP.

Deterministik tren waktu t digunakan untuk me-
nangkap tren yang diobservasi dalam pengeluaran
pemerintah setiap waktu. Data dari ukuran spen-
ding discretionary shock adalah εt (Blanchard dan
Perotti, 2002). Sedangkan untuk data fiscal policy
procyclicality dibangun menggunakan metode Lane
(2003) yang melibatkan running sebuah regresi seti-
ap negara dengan estimasi regresi sebagai berikut:

(8)∆CGt = α2 + β2∆CGDPt + et

Menggunakan data tahunan dengan CG adalah
logaritma dari kompenen cyclical real government
expenditure dan CGDP adalah logaritma dari kom-
ponen cyclical real GDP. Logaritma dari komponen
cyclical dari sebuah series diperoleh dengan menggu-
nakan log deviation series dari tren Hodrick-Prescott.
β2 mengukur elastisitas government expenditure ter-
hadap pertumbuhan output. Sebuah nilai yang po-
sitif mengindikasikan sebuah keadaan fiskal yang
procyclical dan nilai di atas unity mengindikasikan
respons sebanding yang lebih daripada kebijakan
fiskal terhadap fluktuasi output. Koefisien β2 adalah
cyclicality yang diestimasi untuk mengukur kebijak-
an fiscal procyclicality.

Hasil dan Analisis

Liberalisasi dan Keterbukaan Keuangan
di Kawasan Asia-Pasifik

Bagian ini mengeksplorasi pergerakan data liberali-
sasi dan keterbukaan keuangan secara rata-rata dari
tahun 1976–2015 di Kawasan Asia-Pasifik. Grafik
perkembangan liberalisasi keuangan (pada Gambar
2) menunjukkan tingkat liberalisasi keuangan seca-
ra de jure, sedangkan grafik perkembangan keter-
bukaan keuangan menunjukkan tingkat liberalisasi
keuangan secara de facto.

Gambar 2 menunjukkan data tingkat liberalisasi
dan keterbukaan keuangan secara rata-rata yang di-
bagi berdasarkan Kawasan Asia-Pasifik, Asia-Pacific
developed countries, dan Asia-Pacific developing countri-
es. Pembagian ini dimaksudkan agar dapat melihat
perbedaan data tingkat liberalisasi dan keterbuka-
an keuangan berdasarkan karakeristik kelompok
pendapatan di kawasan Asia-Pasifik. Secara umum,
Gambar 2 memperlihatkan pola data liberalisasi
dan keterbukaan keuangan yang meningkat dari
waktu ke waktu pada kawasan Asia-Pasifik, Asia-
Pacific developed countries, dan Asia-Pacific developing
countries. Hal ini terlihat bahwa liberalisasi keuang-
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Gambar 2: Perkembangan Indeks Tingkat Liberalisasi dan Indeks Keterbukaan Keuangan di Kawasan Asia-Pasifik
Periode Tahun 1975–2015

Sumber: Chinn dan Ito (2008) dan the External Wealth of Nations Mark II database (Lane & Milesi-Ferretti, 2006), diolah

an (financial liberalization) untuk data negara-negara
di kawasan Asia-Pasifik yang dirata-ratakan pada
tahun 1975 berada pada tingkat 0,44, kemudian
mengalami peningkatan sebesar 0,64 di akhir tahun
2015. Hanya ada pada beberapa titik yang menga-
lami penurunan, yang umumnya disebabkan ka-
rena adanya krisis keuangan global yang melanda
dunia.

Gambar 2 juga memperlihatkan bahwa terda-
pat perbedaan data tingkat liberalisasi keuangan
antara negara-negara kelompok Asia-Pacific deve-
loped countries dan Asia-Pacific developing countries.
Data tingkat liberalisasi keuangan di kelompok
negara developed countries memperlihatkan tingkat
liberalisasi keuangan yang lebih tinggi jika diban-
dingkan dengan kelompok developing countries. Hal
ini mengindikasikan bahwa negara-negara di ka-
wasan Asia-Pacific developed countries lebih terbuka
dan memiliki hambatan pasar keuangan yang sa-
ngat rendah terhadap pasar keuangan global jika
dibandingkan dengan kelompok negara Asia-Pacific
developing countries.

Gambar 2 juga menunjukkan bahwa keterbukaan
keuangan (financial openness) mengalami kenaikan
dari waktu ke waktu di kawasan Asia-Pasifik. Ke-

terbukaan keuangan menunjukkan bahwa aktivitas
keuangan yang terjadi di kawasan Asia-Pasifik ter-
hadap pasar keuangan global selalu mengalami
kenaikan yang signifikan. Hal ini juga menunjuk-
kan bahwa aktivitas pasar modal di negara-negara
kawasan Asia-Pasifik semakin terintegrasi dengan
pasar modal internasional. Pada Gambar 2 juga
ditunjukkan bahwasanya keterbukaan keuangan
di kelompok negara Asia-Pacific developed countries
lebih besar dibandingkan dengan kelompok Asia-
Pacific developing countries. Selain itu, aktivitas keter-
bukaan keuangan di kelompok developed countries
mengalami pertumbuhan yang sangat cepat jika
dibandingkan developing countries yang hanya mem-
perlihatkan pertumbuhan aktivitas keuangan yang
cenderung lambat.

Bagian selanjutnya menunjukkan tingkat liberali-
sasi keuangan pada 19 negara yang menjadi objek
penelitian. Gambar 3 menunjukkan data tingkat
liberalisasi keuangan rata-rata yang dibagi ke da-
lam kelompok negara developed countries dan develo-
ping countries. Secara keseluruhan, rata-rata tingkat
liberalisasi keuangan negara-negara di Kawasan
Asia-Pasifik menunjukkan angka 0,61. Namun ber-
dasarkan karakteristik pendapatan, secara rata-rata
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Gambar 3: Rata-Rata Indeks Tingkat Liberalisasi Keuangan (Financial Liberalization) Berdasarkan Tingkat Pendapatan di
Kawasan Asia-Pasifik Tahun 1976–2015
Sumber: Chinn dan Ito (2008), diolah

negara-negara yang termasuk ke dalam kelompok
Asia-Pacific developed countries menunjukkan ang-
ka tingkat liberalisasi keuangan yang tinggi, yakni
0,82. Sedangkan negara di kelompok Asia-Pacific
developed countries menunjukkan angka yang ren-
dah, yaitu 0,39. Hal ini seperti pada Gambar 2 yang
menunjukkan bahwa secara rata-rata tingkat libera-
lisasi keuangan pada kelompok developed countries
sangat lebih besar jika dibandingkan dengan ke-
lompok developing countries.

Negara-negara di kelompok Asia-Pacific developed
countries yang memiliki tingkat liberalisasi keuang-
an tertinggi secara rata-rata adalah Kanada, Ameri-
ka Serikat, Hong Kong, dan Makau dengan tingkat
liberalisasi keuangan secara rata-rata adalah 1. Ar-
tinya, pada negara-negara tersebut hambatan pasar
keuangan domestik terhadap pasar keuangan glo-
bal telah dihapuskan. Sedangkan, negara dengan
tingkat liberalisasi yang terkecil secara rata-rata pa-
da kelompok Asia-Pacific developed countries adalah
Korea Selatan dengan tingkat liberalisasi keuangan
secara rata-rata sebesar 0,37. Artinya, Korea Selatan
memiliki tingkat hambatan pasar keuangan domes-
tik terhadap global yang paling tinggi di kelompok
negara Asia-Pacific developed countries. Sementara
itu, pada kelompok negara Asia-Pacific developing
countries, negara yang memiliki tingkat liberalisa-

si keuangan tertinggi adalah Indonesia. Indonesia
memiliki tingkat liberalisasi keuangan rata-rata se-
besar 0,79 yang kemudian disusul oleh Malaysia
dan Peru dengan tingkat liberalisasi keuangan seca-
ra rata-rata sebesar 0,65 dan 0,64. Sedangkan negara
dengan tingkat liberalisasi keuangan terkecil pada
kelompok Asia-Pacific developing countries adalah
Bangladesh yang memiliki tingkat liberalisasi ke-
uangan rata-rata hanya sebesar 0,11. Artinya, dari
total keseluruhan negara-negara yang menjadi ob-
jek penelitian, Bangladesh merupakan negara yang
memiliki hambatan pasar keuangan domestik ter-
hadap pasar keuangan global yang tinggi.

Selanjutnya, Gambar 4 menunjukkan data ting-
kat keterbukaan keuangan (financial openness) pada
masing-masing negara yang menjadi objek peneliti-
an. Data tingkat keterbukaan keuangan adalah data
yang dihitung dengan menggunakan perhitung-
an ukuran keterbukaan keuangan dari Lane dan
Milesi-Ferretti (2006). Secara keseluruhan, rata-rata
tingkat keterbukaan keuangan di kawasan Asia-
Pasifik adalah sebesar 1,94. Namun, jika dibagi ber-
dasarkan kelompok pendapatan, yaitu kelompok
negara Asia-Pacific developed countries dan developing
countries, tingkat keterbukaan keuangan menun-
jukkan angka yang jauh berbeda. Pada kelompok
negara Asia-Pacific developing countries, tingkat ke-
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Gambar 4: Rata-Rata Indeks Tingkat Keterbukaan Keuangan (Financial Openness) Berdasarkan Kelompok Pendapatan
di Kawasan Asia-Pasifik Tahun 1976–2015

Sumber: the External Wealth of Nations Mark II database (Lane & Milesi-Ferretti, 2006)

terbukaan keuangan secara rata-rata menunjukkan
angka 2,99, sedangkan untuk kelompok negara
Asia-Pacific developed countries menunjukkan tingkat
rata-rata keterbukaan keuangan sebesar 0,77. Pada
Gambar 4 terlihat perbedaan yang cukup signifikan
pada kedua kelompok tersebut dengan perbedaaan
tingkat keterbukaan keuangan sebesar 2,22. Hal ini
juga terkait karena adanya faktor hambatan aliran
modal pada Gambar 2, dengan kelompok negara
Asia-Pacific developing countries cenderung memiliki
tingkat hambatan di pasar keuangan yang besar.
Sehingga hal inilah yang menyebabkan aktivitas
aliran modal kelompok negara developing countries
terhadap pasar keuangan global sangat rendah ji-
ka dibandingkan dengan kelompok negara-negara
developed countries.

Negara-negara di kelompok Asia-Pacific develo-
ped countries yang memiliki tingkat keterbukaan
keuangan tertinggi adalah Hong Kong, kemudian
diikuti oleh Singapura dan Makau yaitu sebesar
12,88; 7,98; dan 3,09. Sedangkan untuk tingkat ke-
terbukaan keuangan terendah adalah Korea Selatan
dengan besaran tingkat keterbukaan keuangan se-
besar 0,75. Hal ini sesuai dengan kondisi tingkat
liberalisasi keuangan pada Gambar 2, bahwa ting-
kat liberalisasi keuangan yang tinggi di Hong Kong
menunjukkan rendahnya hambatan pasar keuang-

an global yang diikuti dengan tingginya aktivitas
di pasar keuangan internasional. Sementara itu,
pada kelompok negara Asia-Pacific developing co-
untries, data keterbukaan keuangan menunjukkan
hasil menarik. Tingkat keterbukaan keuangan ter-
tinggi terdapat pada Malaysia, kemudian disusul
oleh Filipina dan Thailand dengan tingkat keter-
bukaan keuangan rata-rata sebesar 1,53; 1,03; dan
0,95. Negara dengan tingkat keterbukaan keuangan
terendah di kelompok negara Asia-Pacific developing
countries adalah India dengan tingkat keterbukaan
rata-rata sebesar 0,38.

Hal menarik pada analisis penelitian ini ada-
lah indikator liberalisasi keuangan ternyata belum
menentukan tingkat keterbukaan keuangan suatu
negara. Hal ini terlihat pada kondisi tingkat libe-
ralisasi dan keterbukaan keuangan di Indonesia.
Indonesia memiliki tingkat liberalisasi keuangan
yang tinggi, seperti yang terlihat pada Gambar 3.
Namun tingkat keterbukaan dan aktivitas keuang-
an di Indonesia terhadap pasar keuangan global
masih rendah jika dibandingkan dengan Malaysia,
Filipina, dan Thailand. Adanya perbedaan penting
ini menjadi salah satu alasan mengapa pada peneli-
tian ini menggunakan dua indikator ukuran dalam
mengukur integrasi keuangan domestik terhadap
pasar keuangan global (Quinn et al., 2011), yakni
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indikator berdasarkan hambatan keuangan yang
digambarkan oleh Gambar 3 dan indikator keter-
bukaan keuangan yang digambarkan oleh Gambar
4. Adanya penggunaan kedua indikator ini berda-
sarkan alasan untuk saling melengkapi kelemahan
masing-masing ukuran yang ada.

Pengaruh Liberalisasi Keuangan terha-
dap Volatilitas Makroekonomi di Kawa-
san Asia-Pasifik

Sebelum memasuki perhitungan koefisien regresi,
guna melihat dampak adanya liberalisasi keuangan
dan arah aliran modal terhadap volatilitas makroe-
konomi di kawasan Asia-Pasifik, berikut disajikan
gambaran umum mengenai variabel-variabel pe-
nyusun persamaan regresi. Tabel 3 menunjukkan
variabel yang digunakan dalam penelitian. Variabel
tersebut dibagi ke dalam dua kategori yaitu variabel
terikat dan bebas. variabel bebas pada penelitian
ini dibagi ke dalam dua kategori yaitu variabel inti
dan variabel kontrol. Variabel inti dalam penelitian
ini adalah keterbukaan keuangan dan liberalisasi
keuangan, sedangkan sisa dari variabel bebas meru-
pakan variabel kontrol. Variabel kontrol digunakan
dalam penelitian ini sebagai variabel yang dikenda-
likan, sehingga hubungan variabel bebas terhadap
variabel terikat tidak dipengaruhi oleh faktor luar
yang diteliti. Penentuan variabel kontrol dalam pe-
nelitian ini berdasarkan pada penelitian-penelitian
sebelumnya yang dikembangkan dari penelitian
Kose et al. (2003), Neaime (2005), serta Ahmed dan
Suardi (2009).

Variabel terikat pada Tabel 3 menunjukkan bah-
wa variabel makroekonomi yang paling volatil ada-
lah variabel pertumbuhan gross fixed capital forma-
tion sebagai proksi dari variabel investasi, sedang-
kan variabel makroekonomi yang memiliki tingkat
volatilitas paling rendah adalah variabel pertum-
buhan gross domestic product. Pergerakan masing-
masing volatilias variabel makroekonomi, yaitu

income (gross domestic product dan gross national
product), konsumsi (private consumption dan final
consumption), serta investasi (gross fixed capital for-
mation) memiliki kesamaan. Hal ini dapat dilihat
bahwa seluruh variabel volatilitas mengalami pe-
nurunan pada dekade tahun 1986–1995, kemudian
meningkat kembali pada dekade tahun 1996–2005.

Tabel 3 juga menunjukkan pergerakan variabel
terikat per dekade. Data keterbukaan keuangan dan
liberalisasi keuangan secara rata-rata setiap dekade
selalu mengalami kenaikan. Data keterbukaan keu-
angan pada dekade tahun 1976–1985 menunjukkan
angka 0,89 dan kemudian naik hingga 4 kali lipat
pada dekade tahun 2006–2015 sebesar 3,62. Pening-
katan ini menunjukkan bahwa pasar keuangan di
negara-negara Kawasan Asia-Pasifik semakin terin-
tegrasi terhadap pasar keuangan global dari waktu
ke waktu. Sementara itu, data liberalisasi keuangan
juga menunjukkan peningkatan setiap dekade. Hal
ini menunjukkan bahwa hambatan pasar keuang-
an di negara-negara kawasan Asia-Pasifik semakin
rendah dari waktu ke waktu.

Tabel 3 juga menunjukkan perkembangan data
variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian.
Pergerakan data trade openness menunjukkan perge-
rakan yang selalu meningkat setiap dekade. Hal ini
menunjukkan bahwa aktivitas pertukaran barang
dan jasa di negara-negara kawasan Asia-Pasifik
selalu meningkat dari dekade per dekade waktu.
Begitu pula untuk income per capita, yang secara
rata-rata di kawasan Asia-Pasifik selalu mengalami
peningkatan setiap dekade. Kenaikan income per ca-
pita juga menunjukkan kenaikan sangat signifikan,
yang pada dekade tahun 1976–1985 hanya sebesar
US$5.735,46 meningkat secara signifikan sebesar
US$30.699,47 pada dekade tahun 2006–2015.

Data tingkat inflasi secara rata-rata mengalami
penurunan pada dekade tahun 1976–1985 sampai
1996–2005, dan naik kembali pada dekade tahun
2006–2015. Kenaikan inflasi pada akhir dekade di-
sebabkan karena adanya beberapa gejala krisis keu-
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Tabel 3: Rata-rata Nilai Variabel Terikat dan Bebas di Kawasan Asia-Pasifik Periode Tahun 1976–2015

1976–1985 1986–1995 1996–2005 2006–2015
Variabel terikat Volatility growth of GDP (Vgdp) 0,030 0,025 0,027 0,022

Volatility growth of GNP (Vgnp) 0,090 0,081 0,091 0,088
Volatility growth of private consump-
tion (Vpc)

0,083 0,075 0,093 0,080

Volatility growth of final consumption
(Vfc)

0,080 0,072 0,090 0,077

Volatility growth of gross fixed capital
formation (Vgfcf)

0,132 0,114 0,165 0,138

Variabel terikat inti dan kontrol Financial openness 0,89 1,66 2,49 3,62
Financial liberalization 0,46 0,53 0,56 0,57
Trade openness 0,77 0,84 1,02 1,02
Income per capita 5.735,46 11.900,51 18.969,82 30.699,47
Inflation 15,62 6,66 2,82 3,08
Inflation volatility 7,57 6,76 2,38 1,69
Terms of trade volatility 6,63 3,79 5,1 3,71
Discretionary fiscal policy 0,0221 0,0127 0,0121 0,0128
Financial development 0,56 0,75 0,89 0,97
Institutional quality 5,88 6,18 6,41 6,37

Keterangan: Kebijakan fiskal procyclical tidak dilaporkan, konstruksi variabel ini tidak bervariasi dari waktu ke waktu

angan global, seperti krisis subprime mortgage dan
krisis Eropa. Sedangkan untuk volatilitas inflasi
selalu mengalami penurunan setiap dekade, yang
menunjukkan bahwa tingkat harga mengalami ke-
stabilan dari waktu ke waktu. Begitu pula dengan
data volatilitas terms of trade yang pada tiap dekade
selalu mengalami penurunan. Hal ini ditunjukkan
pada dekade tahun 1976–1985, yang mana vola-
tilitas terms of trade berada pada angka 6,63 dan
pada akhir dekade tahun 2006–2015 turun secara
signifikan sebesar 3,71.

Data discretionary fiscal policy mengalami penu-
runan pada tiga dekade awal dan naik kembali pada
dekade terakhir. Discretionary fiscal policy menun-
jukkan volatilitas guncangan pengeluaran peme-
rintah suatu negara. Pada dekade tahun 1976–1985,
discretionary fiscal policy turun sampai periode tahun
1996–2005, yakni dari 0,0221 sampai 0,0121, kemu-
dian naik kembali pada dekade terakhir menjadi
0,0128. Data financial development juga mengalami
kenaikan setiap dekade. Hal ini dikarenakan ter-
dapat hubungan antara semakin meningkatnya
liberalisasi dan keterbukaan keuangan. Financial
development naik dari dekade awal tahun 1976–1985
sebesar 0,56 sampai tahun 2006-2015 sebesar 0,97.
Selanjutnya, data institutional quality juga menga-

lami kenaikan pada tiga dekade awal dan turun
pada dekade terakhir.

Setelah disajikan gambaran umum mengenai va-
riabel penyusun persamaan, berikut adalah hasil
estimasi persamaan guna menjawab pengaruh libe-
ralisasi keuangan dan arah aliran modal terhadap
volatilitas makroekonomi di kawasan Asia-Pasifik.
Tabel 3 menyajikan hasil estimasi pengaruh libe-
ralisasi keuangan dan faktor-faktor lain terhadap
volatilitas makroekonomi di kawasan Asia-Pasifik
menggunakan metode GMM. Volatilitas dari per-
tumbuhan variabel makroekonomi dibagi menjadi
lima bagian, yaitu Vgdp (volatilitas pertumbuhan
GDP), Vgnp (volatilitas pertumbuhan GNP), Vpc
(volatilitas pertumbuhan private consumption), V f c
(volatilitas final consumption), dan Vg f c f (volati-
litas pertumbuhan investasi). Sementara itu, fak-
tor liberalisasi keuangan dibagi menjadi dua yaitu
faktor financial liberalization yang menunjukkan li-
beralisasi keuangan secara de jure (Chinn dan Ito,
2008) dan faktor financial openness yang menunjuk-
kan liberalisasi keuangan secara de facto (Lane dan
Milesi-Ferretti, 2006).

Hasil estimasi juga memasukkan unsur dummy
Asia-Pacific developed countries (dengan nilai 1 un-
tuk ”negara-negara developed countries”, sedangkan
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nilai 0 untuk negara-negara ”developing countries”).
Selain itu, dummy Asia-Pacific developed countries
diinteraksikan dengan financial openness. Hal ini
dimaksudkan untuk melihat adanya kemungkinan
pengaruh financial openness yang berbeda antar-
kelompok pendapatan seperti temuan dari Kose
et al. (2003) dan Mirdala et al. (2015). Faktor-faktor
lain juga dimasukkan dalam estimasi ini, yakni
keterbukaan keuangan, income per capita, tingkat
inflasi, volatilitas inflasi, volatilitas terms of trade,
discretionary fiscal policy, fiscal policy procyclicality,
pembangunan keuangan, dan kualitas institusi.

Hasil estimasi model menunjukkan financial open-
ness memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan.
Artinya, adanya keterbukaan keuangan di kawasan
Asia-Pasifik akan memberikan efek positif dengan
menurunkan volatilitas pertumbuhan income dan
konsumsi. Hasil estimasi menunjukkan pengaruh
yang signifikan pada variabel volatilitas pertum-
buhan GDP, GNP, dan private consumption dengan
koefisien sebesar -0,0062; -0,0525; dan -0,0103. Hal
ini serupa dengan temuan penelitian Ahmed dan
Suardi (2009) di Kawasan Sub-Saharan Afrika dan
Kose et al. (2005) yang meneliti pengaruh liberalisasi
keuangan secara agregasi.

Namun sebuah pertanyaan muncul berdasar pa-
da fakta penelitian dari Mirdala et al. (2015) yang
menunjukkan adanya keterbukaan pasar keuangan
yang lebih memberikan keuntungan untuk negara-
negara industri (developed), di sisi lain cenderung
bersifat merugikan untuk negara-negara yang se-
dang berkembang (developing). Penelitian ini mengo-
reksi hasil estimasi Persamaan (1) dengan mema-
sukkan pengaruh dummy (developed countries = 1,
developing countries = 0) dan dummy yang dinterak-
sikan dengan keterbukaan keuangan pada estimasi
Persamaan (2).

Hasil menunjukkan bahwa untuk kelompok ne-
gara developed countries, nilai intersep lebih tinggi
jika dibandingkan dengan nilai intersep kelompok
developing countries untuk volatilitas GDP, GNP, dan

gross fixed capital formation. Rata-rata perbedaan nilai
volatilitas antara kelompok negara developed coun-
tries dan developing countries jika semua variabel
bebas sama dengan 0 untuk volatilitas pertumbuh-
an GDP, GNP, private consumption, final consumption,
dan gross fixed capital formation sebesar 0,0726; 0,0746;
0,0798; 0,0790; dan 0,1181.

Hasil menarik lainnya adalah nilai slope keterbu-
kaan keuangan, yang dalam hal ini merupakan slope
dari kelompok developing countries, menunjukkan
hasil positif signifikan untuk semua model volatili-
tas pertumbuhan variabel makroekonomi. Hal ini
menjelaskan bahwa adanya keterbukaan keuangan
di kawasan Asia-Pasifik terhadap pasar keuang-
an global belum memberikan efek positif terhadap
kelompok negara-negara developing countries. Arti-
nya, adanya kenaikan keterbukaan keuangan di ke-
lompok negara-negara berkembang akan semakin
meningkatkan volatilitas makroekonomi di kelom-
pok tersebut. Sedangkan untuk negara developed,
hasil interaksinya dengan keterbukaan keuangan
menunjukkan hasil yang negatif signifikan untuk
semua hasil estimasi.

Hasil estimasi untuk slope dummy interaksi (FI
× Asia developed countries) pada Persamaan (2) un-
tuk volatilitas pertumbuhan dari GDP, GNP, private
consumption, final consumption, dan gross fixed ca-
pital formation adalah sebagai berikut (nilai slope
interaksi dummy - slope financial openness): -0,0036;
-0,0025; -0,0035; -0,0011; dan -0,0011. Bagaimanapun,
hasil ini sesuai dengan penelitian dari Mirdala et
al. (2015), Evans dan Hnatkovska (2007), Neaime
(2005), dan Kose et al. (2003), yang menjelaskan
adanya keterbukaan keuangan di negara-negara
developing telah meningkatkan derajat volatilitas
makroekonomi. Sebaliknya, adanya keterbukaan
keuangan bersifat menguntungkan untuk developed
countries.

Kemudian, hasil estimasi menunjukkan tidak
ada pengaruh liberalisasi keuangan secara de jure
terhadap persamaan estimasi di semua volatilitas
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makroekonomi. Hal ini sesuai dengan penelitian
dari Neaime (2005) dan Kose et al. (2003) yang mene-
mukan tidak terdapat hubungan signifikan antara
liberalisasi keuangan de jure terhadap volatilitas
makroekonomi. Sehingga dalam hal ini, adanya ke-
lemahan dalam ukuran liberalisasi keuangan secara
de jure telah mampu dijelaskan oleh proksi liberali-
sasi keuangan secara de facto yang telah dijelaskan
sebelumnya.

Tabel 4 juga menjelaskan faktor-faktor lain yang
memengaruhi volatilitas makroekonomi di kawa-
san Asia-Pasifik. Keterbukaan perdagangan pada
hasil estimasi menunjukkan pengaruh positif dan
signifikan terhadap seluruh volatilitas variabel mak-
roekonomi di kawasan Asia-Pasifik. Hal ini sesu-
ai dengan hasil penelitian Kose et al. (2003), Du-
pasquier dan Osakwe (2006), Ahmad dan Suardi
(2009), dan Neaime (2005) bahwa adanya perda-
gangan yang terbuka memiliki pengaruh positif
terhadap volatilitas variabel makroekonomi. Hal
ini menunjukkan bahwa belum terdapat bukti ada-
nya liberalisasi perdagangan, yang diadopsi oleh
negara-negara di kawasan Asia-Pasifik, memberi-
kan keuntungan untuk menstabilkan output, kon-
sumsi, dan investasi. Bahkan, adanya liberalisasi
perdagangan membawa kepada kenaikan fluktuasi
variabel-variabel makroekonomi. Hasil lainnya me-
nunjukkan pengaruh positif signifikan volatilitas
terms of trade terhadap semua hasil estimasi volatili-
tas makroekonomi. Hasil ini serupa dengan temuan
Kose et al. (2003), Ahmed dan Suardi (2009), dan
Neaime (2005).

Selanjutnya, hasil estimasi menunjukkan penga-
ruh income per capita terhadap volatilitas makroeko-
nomi yang berdampak positif dan signifikan. Hal
ini sesuai dengan penelitian dari Easterly et al. (2001)
yang menunjukkan hasil positif terhadap volatilitas
makroekonomi. Artinya, semakin tinggi pendapata-
an per kapita suatu negara, akan meningkatkan vo-
latilitas pertumbuhan variabel makroekonominya.
Hal ini disebabkan karena banyak negara-negara

developed yang memiliki pendapatan per kapita ting-
gi, yang memiliki tren adanya kenalikan volatilitas
pada pertumbuhan variabel makroekonomi. Hasil
ini dikuatkan dengan adanya koefisien dari dummy
intersep yang menunjukkan bahwa negara-negara
yang memiliki pendapatan per kapita tinggi (deve-
loped countries) akan diikuti dengan nilai volatilitas
yang lebih tinggi dibandingkan dengan negara-
negara yang berpendapatan menengah (developing
countries).

Variabel tingkat inflasi dan volatilitas inflasi me-
nunjukkan pengaruh positif signifikan hanya ter-
hadap volatilitas GDP dan konsumsi. Hal ini se-
nada dengan penelitian dari Ahmed dan Suardi
(2009) dan Neaime (2005). Adanya efek yang ne-
gatif ini, menurut Friedman (1977) dalam Ahmed
dan Suardi (2009), dikarenakan adanya efek yang
merugikan dari ketidakpastian inflasi dan pertum-
buhan ekonomi. Peningkatan ketidakpastian inflasi
akan mendistorsi efektivitas mekanisme harga da-
lam mengalokasikan sumber daya secara efisien,
sehingga menyebabkan efek negatif terhadap vola-
tilitas variabel makroekonomi, namun dalam hal
ini yang berpengaruh signifikan adalah volatilitas
konsumsi.

Analisis selanjutnya membahas mengenai penga-
ruh financial development dan institutional quality.
Hasil menunjukkan kedua variabel tersebut ber-
pengaruh negatif signifikan terhadap volatilitas
pertumbuhan investasi. Artinya, adanya pemba-
ngunan keuangan dan institutional quality yang baik
(atau negara yang memiliki resiko rendah) akan
mengurangi volatilitas pertumbuhan investasi. Hal
ini sesuai dengan penelitian dari Ahmed dan Suardi
(2009) yang menunjukkan penguasaan pasar keu-
angan yang baik akan mengurangi volatilitas dan
dalam beberapa jalan dapat mengurangi pelarian
modal.
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Kesimpulan

Pengaruh financial openness sebagai ukuran libera-
lisasi keuangan secara de facto berpengaruh secara
negatif dan signifikan terhadap volatilitas pertum-
buhan variabel makroekonomi di kawasan Asia-
Pasfik secara keseluruhan. Hal ini menunjukkan
bahwa adanya keterbukaan keuangan memberikan
efek positif dengan melemahkan adanya ketidak-
stabilan kondisi makroekonomi.

Selanjutnya, hasil penelitian ini memisahkan
negara-negara di Kawasan Asia-Pasifik berdasar-
kan kelompok pendapatan menggunakan variabel
dummy. Hasil menunjukkan hubungan negatif anta-
ra financial openness terhadap volatilitas makroeko-
nomi di Kawasan Asia-Pasifik, yang ternyata hanya
terjadi di kawasan negara berpendapatan tinggi,
sedangkan untuk developing countries menunjukkan
keadaan sebaliknya.

Keterbukaan keuangan berhubungan secara po-
sitif terhadap volatilitas makrokeonomi. Hal ini
menunjukkan adanya keterbukaan keuangan me-
miliki efek negatif dengan meningkatkan volatilitas
pertumbuhan variabel makroekonomi di developing
countries. Pengaruh financial liberalization sebagai
ukuran liberalisasi keuangan secara de jure menun-
jukkan hasil yang tidak signifikan terhadap semua
model volatilitas pertumbuhan variabel makroeko-
nomi.

Adapun beberapa hal yang dapat disarankan bagi
Pemerintah berbagai negara berdasarkan penelitian
ini antara lain keterbukaan keuangan disimpulkan
memiliki dampak yang berbeda pada kelompok
negara berdasarkan pendapatan. Untuk itu, bagi
otoritas pemerintahan negara-negara developing di
kawasan Asia-Pasifik hendaknya memberikan ham-
batan yang tepat melalui regulasi dan kebijakan
khusus pada pasar keuangan domestiknya.
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