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ABSTRAK 

Liberalisasi aliran modal dapat mendorong pertumbuhan ekonomi. Tetapi, 
kebijakan tersebut juga dianggap sebagai sumber pemicu krisis perekonomian. 
Tujuan penelitian ini adalah mengkaji pengaruh aliran modal asing, FDI 
(Foreign Direct Investment) dan FPI (Foreign Portfolio Investment), terhadap 
pertumbuhan ekonomi dan menguji faktor-faktor yang memengaruhi aliran 
modal di 10 negara Asia tahun 1998-2016. Berdasarkan hasil estimasi Two 
Stage Least Square, pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat dan penurunan 
tingkat suku bunga diferensial merupakan faktor pendorong FDI. Pertumbuhan 
ekonomi domestik adalah faktor yang menarik FDI dan FPI ke 10 negara Asia. 
FDI berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi dalam 
jangka panjang sedangkan FPI berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan. 
Hasil mengindikasikan bahwa pertumbuhan ekonomi dapat meningkatkan FDI 
yang masuk, lalu FDI meningkatkan pertumbuhan ekonomi. Sebaliknya, 
penurunan pertumbuhan ekonomi dapat menurunkan aliran masuk FDI. Oleh 
karena itu, penting bagi 10 negara Asia untuk menjaga pertumbuhan ekonomi 
dan mengembangkan sumber pembiayaan investasi domestik. 

Kata kunci: Pertumbuhan ekonomi, aliran modal, Asia. 
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ABSTRACT

Capital account liberalization can promote economic growth. However, the 
policy is also considered as a source of economic crisis. This study examines 
the effect of foreign capital inflows i.e. FDI (Foreign Direct Investment) and FPI 
(Foreign Portfolio Investment) on economic growth. This study also examines 
the determinants of capital flows to selected 10 Asian countries over the 1996-
2016 period. Based on the two stage least square estimation result, higher 
United States growth rates and lower interest rate differential are push factors 
of FDI. In addition, domestic economic growth is a pull factor of FDI and FPI to 
the 10 Asian countries. FDI has a positive and significant effect on growth in the 
long run, meanwhile FPI has a negative but non-significant effect. The result 
indicates that an increase in economic growth can boost FDI inflows, then an 
increase in FDI leads to higher growth. Hence, it is important for the 10 Asian 
Countries to maintain their economic growth and to increase their domestic 
sources of finance. 

Keywords: Economic growth, capital flows, Asia. 
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1. PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Liberalisasi aliran modal dianggap sebagai salah satu kebijakan yang mampu 

mendorong pertumbuhan ekonomi suatu negara. Dengan melaksanakan 

kebijakan ini berarti negara menganut sistem perekonomian yang lebih terbuka 

terhadap aliran modal asing. Negara akan mengurangi hambatan keluar dan 

masuk aliran modal. Hal ini memungkinkan negara yang memiliki dana 

simpanan yang terbatas untuk meraih pendanaan untuk proyek-proyek 

investasi yang produktif (Ostry et al., 2010). Keterbatasan modal yang tersedia 

di dalam negeri menyebabkan suatu negara membutuhkan sumber modal 

asing untuk meningkatkan kapasitas produksi domestik (Henry, 2007). Oleh 

karena itu, keterbukaan terhadap modal asing penting karena semakin besar 

modal yang dapat diterima suatu negara, semakin besar pula kemampuan 

untuk meningkatkan kapasitas produksi.  

Aliran modal asing yang masuk ke suatu negara berupa foreign direct 

investment (FDI), foreign portfolio investment (FPI), dan jenis modal lainnya. 

FDI dapat mendorong pertumbuhan ekonomi karena membawa teknologi asing 

yang maju, keterampilan manajerial dan pengetahuan   lainnya dan membuat 

pasar domestik lebih kompetitif karena kehadiran perusahaan asing. FPI juga 

dapat berkontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi karena memungkinkan 

perusahaan domestik mengakses pinjaman dari luar negeri (Estrada et al., 

2015). Manfaat yang dapat diperoleh dari modal asing inilah yang  

menyebabkan faktor-faktor yang dapat meningkatkan aliran masuk modal asing 

perlu diperhatikan. 

Berdasarkan data IMF (n.d.), rata-rata pertumbuhan ekonomi di beberapa 

wilayah negara berkembang lebih tinggi daripada rata-rata pertumbuhan 

ekonomi dunia. Secara khusus, wilayah Asia memiliki rata-rata pertumbuhan 

ekonomi lebih tinggi dibandingkan wilayah negara berkembang lain, seperti 

Afrika dan Amerika Latin. Selama periode tahun 1991-2015 dan 2016-2017, 

Asia Selatan, Asia Timur, dan Asia Tenggara memiliki rata-rata pertumbuhan 

ekonomi paling tinggi berdasarkan wilayah. Pertumbuhan ekonomi yang tinggi 

tersebut sering dikaitkan dengan aliran modal yang besar ke wilayah tersebut. 
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Gambar 1. Rata-Rata Pertumbuhan Ekonomi Berdasarkan Wilayah 
(Persen) 

Sumber: IMF, (n.d.) (diolah). 

Sejak permulaan tahun 1980, aliran modal ke Asia mengalami peningkatan 

sebagai akibat dari liberalisasi aliran modal dan reformasi lain dalam 

perekonomian (World Bank, 1999). Berdasarkan laporan UNCTAD (2017) , Asia 

adalah wilayah perekonomian berkembang yang mendapatkan aliran modal 

paling besar di dunia dibandingkan dengan Afrika dan Amerika Latin. Secara 

khusus, aliran modal ke Asia paling besar dialami oleh negara -negara Asia 

Timur dan Asia Tenggara. Tercatat pada tahun 2015, FDI yang masuk ke Asia 

mencapai US$524 miliar atau mengalami peningkatan sebesar 14% sedangkan 

Afrika dan Amerika Latin mengalami penurunan aliran modal masing -masing 

sebesar -4% dan -3%.  

Di balik pencapaian dalam mendapatkan modal yang besar untuk 

pembangunan ekonomi, negara-negara di Asia setidaknya telah mengalami 

dampak dari dua krisis keuangan, yakni krisis keuangan Asia pada tahun 1997 -

1998 dan krisis keuangan global tahun 2008. Krisis keuangan Asia 1997 -1998 

sering menjadi alasan bagi para ahli yang tidak mendukung liberalisasi aliran 

modal bahwa kebijakan tersebut adalah sumber pemicu ketidakstabilan sistem 

keuangan (Kaminsky & Scmukler, 2001). Pada saat krisis, aliran modal keluar 

dalam jumlah yang besar secara tiba-tiba dan berdampak negatif terhadap 

stabilitas sistem keuangan. Hal ini berbahaya bagi perekonomian karena 
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sistem keuangan yang tidak stabil dapat menghambat pertumbuhan ekonomi. 

Beberapa ahli berpendapat bahwa masalah ini hanya berkaitan dengan FPI 

dan modal jangka pendek lainnya, tetapi tidak dengan FDI atau modal jangka 

hot money

perekonomian tidak stabil (World Bank, 1999). Berdasarkan pandangan 

tersebut, pengendalian modal asing (capital control) mungkin digunakan untuk 

membatasi aliran modal dalam bentuk FPI  dan tetap mendorong FDI.  

1.2. Tujuan dan Kegunaan Penelitian  

Tujuan penelitian ini adalah untuk (1) menguji faktor yang memengaruhi 

masuknya aliran modal asing dalam bentuk FDI dan FPI ke 10 negara Asia dan 

(2) mengkaji pengaruh aliran modal FDI dan FPI terhadap pertumbuhan 

ekonomi di 10 negara Asia tahun 1998-2016. Penelitian mengenai hal ini 

penting untuk mengetahui apakah liberalisasi aliran modal dapat mendorong 

pertumbuhan ekonomi. Jika hasil penelitian menunjukkan bahwa FDI atau FPI 

memiliki pengaruh negatif terhadap pertumbuhan ekonomi, maka perlu 

dipertimbangkan untuk meningkatkan pengendalian terhadap jenis aliran modal 

asing tersebut. Di samping itu, jika aliran modal asing menunjukkan pengaruh 

positif terhadap pertumbuhan ekonomi, maka faktor-faktor yang positif 

memengaruhi aliran modal asing dapat ditingkatkan untuk mendorong aliran 

modal masuk sehingga dapat mendorong pertumbuhan ekonomi.  

1.3. Kerangka Pemikiran  

Produk Domestik Bruto per kapita (GDP) sering dijadikan sebagai ukuran 

pertumbuhan ekonomi suatu negara. Produk Domestik Bruto per kapita adalah 

rata-rata output (total barang dan jasa) yang dihasilkan penduduk di dalam 

negeri dalam waktu tertentu. Untuk meningkatkan output, diperlukan 

peningkatan faktor produksi, salah satunya adalah modal. Liberalisasi aliran 

modal memungkinkan negara memeroleh modal dari negara lain , yaitu FDI dan 

FPI. Semakin besar modal yang didapatkan, maka semakin besar jumlah 

barang dan jasa yang dapat dihasilkan. Namun, perbedaan karakteristik antara 

FDI dan FPI mungkin akan memberikan pengaruh yang berbeda terhadap 

pertumbuhan ekonomi. Di samping itu, terdapat beberapa variabel lain yang 

dapat memengaruhi pertumbuhan ekonomi, di antaranya inflasi, Gross Fixed 

Capital Formation (GCF), dan broad money (M2). Dengan demikian, FDI, FPI, 

Inflasi, GCF, dan M2 merupakan indikator yang dapat memengaruhi 

pertumbuhan ekonomi. 
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Aliran  masuk FDI dan FPI ke suatu negara dapat dipengaruhi faktor tarik (pull 

factors) dan faktor dorong (push factors). Semakin tinggi pertumbuhan 

ekonomi, maka investor semakin tertarik menanamkan modalnya. Hal ini 

karena investor melihat PDB per kapita sebagai ukuran pasar yang dapat 

menghasilkan profit. Selain itu, nilai tukar terhadap Dolar Amerika Serikat juga 

menjadi pertimbangan bagi investor. Apabila nilai tukar host country  (penerima 

modal) terdepresiasi terhadap Dolar Amerika Serikat, maka investor dapat 

menukar satu Dolar Amerika Serikat dengan lebih banyak mata uang host 

country. Dengan begitu, investor akan melihat biaya modal lebih murah di host 

country.  

Di samping itu, Interest Rate Differential (IRD) juga menjadi pertimbangan bagi 

investor untuk menanamkan modal. IRD adalah selisih tingkat suku bunga 

domestik dan global. Semakin besar IRD, maka aliran modal masuk ke host 

country akan meningkat. Dengan kata lain, apabila tingkat suku bunga 

domestik lebih tinggi daripada tingkat suku bunga global, maka hal ini akan 

mendorong investor untuk menanamkan modalnya di host country. Tingkat 

suku bunga global biasanya mengacu pada tingkat suku bunga negara maju 

seperti Amerika Serikat, Jepang atau Eropa. Dalam penelitian ini, Interest Rate 

Differential (IRD) adalah selisih antara tingkat suku bunga riil domestik dan 

Amerika Serikat. Selain itu, perlambatan ekonomi Amerika Serikat dapat 

menyebabkan investasi di Asia lebih menarik sehingga hal ini mendorong aliran 

modal masuk ke wilayah tersebut. Kondisi perekonomian Amerika Serikat 

digambarkan dengan pertumbuhan Produk Domestik Bruto Amerika Serikat 

yang selanjutnya disebut dengan Foreign Gross Domestic Product (FGDP). 

Demikian PDB per kapita domestik dan nilai tukar sebagai pull factors dan 

pertumbuhan PDB Amerika Serikat dan tingkat suku bunga diferensial sebagai 

push factors. 
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Gambar 2. Kerangka Pemikiran 
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