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ABSTRACT

This paper aims to analyze the cyclicity pattern and estimate the effect of macroeconom- *Korespondensi:
ics indicators on capital inflows in East Java. The first analysis by using Hodrick-Prescott

(HP) filter shows that capital inflows in East Java tend to move in a procyclical pattern. Nama: Ariz Aprilia
While the second using VAR analysis shows that macroeconomics indicators are the dom- E-mail:

inant factors for investors to invest their funds in East Java. Likewise, this paper indicates ~ arizapril50@gmail.com
the pattern of capital inflows in East Java is tend to procyclical. Moreover, the macro-

economics indicators that affect capital inflows in East Java are economic growth and

inflation. Based on the result, this paper suggests that local governments synchronize the

development of capital inflows together with macroeconomics conditions. Furthermore,

the capital inflows can be managed properly to avoid the “surges” and “sudden stop”

phenomenon.
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ABSTRAK

Tulisan ini bertujuan untuk menganalisis pola siklisitas dan mengestimasi dampak indika-
tor ekonomi makro terhadap aliran investasi masuk di Jawa Timur. Analisis pertama den-
gan menggunakan filter Hodrick-Prescott (HP) menunjukkan bahwa arus masuk modal di
Jawa Timur memiliki kecenderungan bergerak dalam pola prosiklikal. Sedangkan yang
kedua dengan menggunakan analisis VAR menunjukkan bahwa indikator ekonomi makro
merupakan faktor dominan bagi investor untuk menanamkan dananya di Jawa Timur.
Demikian pula tulisan ini menunjukkan pola aliran modal masuk di Jawa Timur cenderung
prosiklikal. Selain itu, indikator makroekonomi yang mempengaruhi aliran modal ma-
suk di Jawa Timur adalah pertumbuhan ekonomi dan inflasi. Berdasarkan hasil tersebut,
makalah ini menyarankan agar pemerintah daerah menyelaraskan perkembangan arus
masuk modal dengan kondisi ekonomi makro. Selain itu, arus masuk modal dapat dikelola
dengan baik untuk menghindari fenomena “surges” dan “sudden stop”.

Kata Kunci: Aliran Investasi Masuk, Makroekonomi, Siklus Bisnis, Jawa Timur
JEL : R53, EOO, E32, R50

Pendahuluan
Latar Belakang Penelitian

Investasi telah menjadi topik bahasan yang menarik dan banyak diperbincangkan di
berbagai kalangan. Investasi merupakan faktor penting dalam rangka mendukung pemban-
gunan dan pertumbuhan ekonomi (IMF, 2012). Investasi menjadi faktor penggerak roda per-
ekonomian di setiap daerah. Pergerakan arus investasi selalu menjadi perhatian utama bagi
para pembuat kebijakan (policy maker) di masing-masing daerah. Persaingan antar daerah
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menjadi semakin ketat dalam menarik pendanaan baik dari investor asing maupun investor
domestik. Arus investasi yang besar jika tidak dikelola dengan benar dapat menimbulkan
minimal tiga jenis risiko bagi daerah penerima modal. Risiko tersebut adalah risiko mak-
roekonomi, risiko ketidakstabilan keuangan, dan risiko pembalikan arus modal (Rodrik, 1998;
Baharumshah dan Thanoon, 2006; Kawai dan Takagi, 2008; Byrne dan Fiess, 2011). Dalam
praktiknya, investasi yang masuk erat kaitannya dengan siklus bisnis dan keadaan indikator
makroekonomi (Cardarelli et al, 2010; Aizenman dan Pasricha, 2013). Oleh sebab itu, pemer-
intah daerah perlu melakukan pemantauan dan peninjauan terkait siklus bisnis serta keadaan
makroekonomi yang sedang berlangsung di daerahnya. Langkah tersebut diperlukan agar ter-
cipta sinkronisasi antara pergerakan arus investasi, siklus bisnis, dan kondisi makroekonomi.

Salah satu provinsi di Indonesia yang cukup menarik minat para investor untuk mengin-
vestasikan dananya adalah Jawa Timur. Investasi menjadi momen penentu penting dalam me-
majukan perekonomian di Jawa Timur. Secara alamiah, Jawa Timur memilki keunggulan yaitu
“East Java is strategic position market which supported by wide range and overwhelming
natural resources, are the answer of why many investors choose East Java as an investment
destinantion” (BPS, 2013). Dari pernyataan tersebut terjawab bahwa salah satu faktor yang
mempengaruhi keputusan investor untuk berinvestasi di Jawa Timur antara lain adalah letak
posisi daerahnya yang strategis serta didukung oleh melimpahnya kekayaan berupa sumber
daya alam. Tentu hal ini memberikan keunggulan mutlak bagi Jawa Timur untuk bersaing
dengan daerah-daerah lainnya di Indonesia, sehingga mempermudah Jawa Timur untuk lebih
mengembangkan sektor perekonomiannya.

Selain faktor alamiah, faktor lain yang menarik keputusan investor untuk berinvestasi
di Jawa Timur adalah adanya kecenderungan tingkat pertumbuhan ekonomi yang tinggi (BPS,
2015). Dengan tingkat pertumbuhan ekonomi yang cukup tinggi, Jawa Timur telah sukses
memberikan kontribusi yang besar terhadap PDB (Produk Dometik Bruto) tingkat Nasional.
Secara teori, pertumbuhan ekonomi merupakan tolak ukur kondisi suatu perekonomian. Be-
berapa literatur serta studi sebelumnya juga menyatakan bahwa tingginya tingkat pertumbu-
han ekonomi mampu menyerap investasi yang lebih tinggi dan begitupun sebaliknya ketika
terjadi tren yang menurun pada tingkat pertumbuhan ekonomi, maka juga mengakibatkan
penurunan pada investasi (Anwer dan Sampath, 1999; Wehinger, 2011; Imfraji dan Almsafir,
2014; Mavridis dan Vatalis, 2015). Oleh sebab itu, investor cenderung merasa aman untuk
menginvestasikan dananya apabila daerah tempat tujuannya berinvestasi memiliki tingkat
pertumbuhan ekonomi yang meyakinkan.

Tabel 1: Kondisi Perekonomian Se-Jawa dan Nasional Tahun Dasar 2010

Pertumbuhan Ekonomi (%)

Provinsi

2013 2014 2015
Daerah Khusus Ibukota Jakarta 6,11 5,91 5,88
Jawa Timur 6,08 5,86 5,44
Jawa Barat 6,06 5,09 5,03
Jawa Tengah 5,81 5,30 5,40
Daerah Istimewa Yogyakarta 5,40 5,18 4,94
Banten 5,86 5,47 5,37
Nasional 5,78 5,02 4,79

Kontribusi PDRB Jawa Timur terhadap Nasional 14,99 14,16 14,36
Sumber: Badan Pusat Statistik (BPS) Jawa Timur 2015
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Dapat diketahui dari Tabel 1 bahwa dari tahun 2013-2015 Jawa Timur memberikan
kontribusi PDB yang relatif tinggi terhadap nasional yaitu dengan kisaran sebesar 14 %. Selain
itu, jika dibandingkan dengan rata-rata nasional dan provinsi Se-Jawa, Jawa Timur menjadi
Provinsi kedua yang memiliki tingkat pertumbuhan ekonomi tertinggi setelah DKI Jakarta.
Provinsi Jawa Timur kini menjadi destinasi unggulan bagi para investor.

Pada dasarnya, terdapat berbagai jenis investasi yang potensial sebagai penyumbang
bagi kemajuan perekonomian Jawa Timur. Beberapa jenis investasi yang dimaksudkan yaitu
berupa Penanaman Modal Asing (PMA) dan Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN). Pe-
merintah Jawa Timur telah melakukan berbagai penyederhanaan dalam mengurus perizinan
dan telah menyiapkan berbagai jenis fasilitas dalam rangka memberikan kemudahan akses
bagi PMA (BKPM, 2012).

Penelitian tentang pergerakan atau siklisitas serta pengaruh dari indikator makroe-
konomi terhadap arus investasi menjadi topik yang menarik ketika dihubungkan dengan siklus
bisnis di suatu daerah. Paradigma ini hadir berdasarkan pada berbagai hasil studi sebelumnya.
Tingkat keterbaruan dari penelitian ini yaitu terletak pada lokus atau tempat penelitian. Pada
penelitian sebelumnya dilakukan di negara dan antarnegara. Selanjutnya dalam penelitian ini
dilakukan di tingkat Provinsi yaitu Jawa Timur yang dimulai dari tahun 2010-2015.

Pada dasarnya, PMA dan PMDN merupakan bentuk invetasi yang berpeluang besar
dalam mendukung tingkat kemajuan perekonomian, akan tetapi perlu diwaspadai adanya
pengaruh dari kondisi makroekonomi. Maka, tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui
pola pergerakan atau siklisitas dari arus modal dalam bentuk PMA maupun PMDN serta un-
tuk mengetahui pengaruh indikator makroekonomi terhadap besarnya PMA maupun PMDN
yang masuk di Jawa Timur.

Telaah Literatur
Teori Investasi

Investasi merupakan suatu kebutuhan yang sangat penting di dalam pertumbuhan
ekonomi suatu negara. Dalam jangka panjang, pertumbuhan investasi mempengaruhi ber-
tambahnya stok kapital dan akan menaikkan produktivitas. Sumber pembentukan modal
dapat dilakukan dengan memanfaatkan angkatan tenaga kerja yang menganggur, seperti di
Indonesia yang memiliki tingkat pengangguran yang tinggi. Investasi atau penanaman modal
merupakan suatu bentuk pengeluaran atau pembelanjaan yang dapat berupa barang modal,
bangunan, peralatan modal dan barang-barang lain yang bertujuan untuk menambah ke-
mampuan dalam memproduksi barang dan jasa serta meningkatkan produktivitas kerja. Hal
ini kemudian akan meningkatkan output yang dihasilkan untuk memenuhi kebutuhan mas-
yarakat.

Menurut Lypsey (1997), investasi adalah pengeluaran barang yang tidak dikonsumsi
saat ini, dan berdasarkan periode waktunya terbagi menjadi tiga yaitu investasi jangka pendek,
investasi jangka menengah, dan investasi jangka panjang. Menurut Sutha (2000), investasi
adalah penempatan sejumlah dana dengan harapan dapat memelihara, menaikkan nilai, dan
memberikan return yang positif. Sedangkan menurut Webster (1999), investasi adalah pena-
naman uang dengan harapan mendapat hasil dan nilai tambah.

Berdasarkan jenisnya, investasi dibagi menjadi dua jenis, yaitu investasi pemerintah
dan investasi swasta. Investasi Pemerintah dilakukan oleh pemerintah pusat maupun daerah
dan bertujuan tidak untuk memperoleh keuntungan. Investasi swasta dilakukan oleh sektor
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swasta nasional berupa Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN), dan swasta asing berupa
Penanaman Modal Asing (PMA). Investasi ini bertujuan untuk memperoleh keuntungan dan
pendapatan.

Investasi merupakan suatu komponen dari:
PDB=C+I+G+(X—M) (1)

Keterangan:

PDB = Produk Domestik Bruto
C = Konsumsi

G = Pengeluaran Pemerintah
X = Ekspor

M = Impor

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa investasi atau penanaman modal mer-
upakan suatu jenis pengeluaran atau pembelanjaan yang digunakan untuk menambah ke-
mampuan dalam memproduksi barang dan jasa atau untuk meningkatkan produktivitas kerja
sehingga terjadi peningkatan pada output yang dihasilkan.

Teori Siklus Bisnis

Siklus bisnis dalam konteks penelitian ini adalah untuk memperkirakan aliran modal da-
lam bentuk PMA dan PMDN.

1. Pengertian Siklus Bisnis

Menurut Mankiw (2006) dan Queen et. al (1993), siklus bisnis merupakan dasar uta-
ma untuk memperkirakan indikator-indikator yang berkaitan dengan aktivitas ekonomi. Siklus
bisnis diperoleh melalui dua komponen utama yang meliputi tren dan siklus. Tren adalah
suatu gerakan yang menunjukkan arah perkembangan secara umum (kecenderungan menaik
atau menurun) dalam jangka panjang. Siklus bisnis adalah gerakan fluktuasi output yang bera-
da di sekitar garis tren dan bisa terulang dalam jangka waktu tertentu. Gerakan siklus menun-
jukkan keadaan perekonomian apakah sedang mengalami kemakmuran, resesi, depresi, atau
pemulihan.

2. Hubungan Aliran Modal (Capital Flows) dengan Siklus Bisnis

Menurut Kaminsky (2004), aliran modal di suatu negara dapat dikatakan countercycli-
cal apabila komponen siklus net capital inflows dan tingkat output berkorelasi negatif atau
dengan kata lain negara tersebut meminjam dana dari luar negeri pada saat resesi (capital in-
flows) dan membayarnya saat siklus ekspansi (capital outflows). Capital flows di suatu negara
dikatakan procyclical apabila komponen siklus net capital inflows dengan tingkat output ber-
korelasi positif atau dengan kata lain bahwa negara tersebut meminjam dana dari luar neg-
eri pada saat ekspansi (capital inflows) dan membayarnya pada saat resesi (capital inflows).
Sementara capital flows dikatakan acyclical apabila komponen siklus net capital inflows tidak
berkorelasi dengan tingkat output. Berikut disajikan ringkasan korelasi teoritis antara aliran
modal dengan siklus bisnis.

Countercyclical cenderung berlawanan dengan siklus bisnis, sementara untuk procycli-
cal lebih pro akan adanya pergerakan pada siklus bisnis. Sedangkan untuk acyclical memiliki
kecenderungan bergerak secara stagnan selama periode waktu tertentu. Gambarannya se-
bagai berikut:
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Gambar 1: Siklisitas Pada Aliran Modal dan Siklus Bisnis

Dari Gambar 1 (a) dapat dijelaskan bahwa aliran modal dikatakan procyclical ketika aliran
modal cenderung menguatkan siklus bisnis. Hal tersebut dapat dilihat dari gerakan procyclical
lebih tinggi dari siklus bisnis yang terjadi. Sementara itu dari Gambar 1 (b) dapat dijelaskan
bahwa aliran modal dikatakan countercyclical ketika aliran modal cenderung menstabilkan
siklus bisnis. Hal tersebut dapat dilihat dari gerakan countercyclical yang lebih rendah dari
siklus bisnis yang terjadi. Sementara untuk acyclical yaitu dapat dilihat dari Gambar 1 (c) bah-
wa aliran modal akan cenderung tidak berhubungan dengan siklus bisnis. Jadi dalam acyclical
terdapat suaru keadaan dimana aliran modal yang masuk tidak berkaitan dengan tingkat out-
put suatu negara.

Inflasi

Inflasi merupakan sebuah fenomena kenaikan harga secara umum yang terjadi secara
terus-menerus. Pada paper ini pembahasan lebih dikaitkan dengan teori inflasi yang terkait
dengan indikator makroekonomi yang berpengaruh terhadap arus investasi masuk dalam
bentuk FDI dan FPI di Jawa Timur atau dengan kata lain berkaitan dengan kondisi makroe-
konomi yang dinamis. Menurut Totonchi (2011), terdapat beberapa pengembangan teori
yang menjadi dasar pembahasan inflasi, meliputi: teori kuantitas uang, teori inflasi moneter,
demand pull inflation, cost push inflation, teori inflasi struktural, teori ekspektasi rasional, new
neoclassical shyntesis; dan new political macroeconomics of inflation.

Teori kuantitas uang menjelaskan tentang perubahan pada tingkat harga umum di-
tentukan oleh jumlah uang beredar. Irving Fisher (1876-1947) menguraikan persamaannya
mengenai teori kuantitas uang yaitu:

MV = PT (2)
Keterangan:

M = jumlah uang beredar

V = perputaran uang dalam suatu periode waktu tertentu
P = harga barang dan jasa

T = volume transaksi

Teori inflasi moneter mengacu kepada Milton Friedman (1912-2006) yang berpendapat
bahwa “only money matters” serta menyatakan bahwa instrumen kebijakan moneter dalam
rangka mengatasi permasalahan money adalah lebih efektif daripada kebijakan stabilisasi
ekonomi fiskal. Teori ini menekankan pentingnya peran uang dan pada dasarnya inflasi mun-
cul karena adanya ekspansi yang lebih cepat dalam jumlah uang daripada outputnya.

Demand Pull Inflation merujuk kepada John Maynard Keynes (1883-1946) yang me-
nekankan bahwa kenaikan permintaan agregat yang terdiri dari konsumsi, investasi, dan
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pengeluaran pemerintah merupakan sumber inflasi. Kesenjangan inflasi akan muncul pada
saat nilai permintaan agregat melebihi nilai penawaran agregat pada tingkat full employment.
Semakin besar kesenjangan antara permintaan agregat dan penawaran agregat, maka sema-
kin cepat terjadinya inflasi.

Cost Push Inflation menyatakan penyebab dasar inflasi cost push adalah kenaikan upah
yang lebih cepat daripada produktivitas tenaga kerja. Kondisi ini akan menaikkan harga pro-
duk yang dihasilkan pengusaha. Teori Inflasi Struktural mencoba untuk mengenali bagaima-
na fenomena ekonomi dan menemukan penyebab masalah permanen seperti inflasi. Dalam
faktor struktural ekonomi, kenaikan penawaran berhubungan dengan demand-push factor.

Teori Ekspektasi Rasional berpendapat bahwa agen ekonomi membentuk ekspektasi
makroekonomi secara rasional berdasarkan semua informasi yang relevan baik dari masa lalu
maupun saat ini. Teori ini menitikberatkan pada siklus bisnis dan harga sehingga menghasil-
kan hubungan vertikal baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Jadi, ekspektasi
harga sangat erat kaitannya dengan kebutuhan kredibilitas dan reputasi kebijakan.

Dalam New Neo-Classical Shyntesis yang dipopulerkan oleh Paul Samuelson, permint-
aan merupakan faktor kunci penentu siklus bisnis. Mekanisme teori tersebut menjadikan
tingkat harga sebagai variabel endogen yang mengacu pada investasi dan tabungan. Sintesis
Neo-Klasik juga memandang ekspektasi sebagai hal yang penting dalam proses inflasi, namun
menerima harapan sebagai tindakan yang dapat dikelola dengan aturan kebijakan moneter.

Teori-teori sebelumnya hanya berfokus pada faktor-faktor penentu inflasi makroe-
konomi dan mengabaikan peran faktor non ekonomi seperti institusi, proses politik, dan bu-
daya dalam proses inflasi. New Political Macroeconomics of Inflation memberikan perspektif
baru tentang hubungan antara waktu pemilihan, kinerja pembuat kebijakan, ketidakstabilan
politik, kredibilitas kebijakan dan reputasi, serta proses inflasi itu sendiri.

Pengertian Pertumbuhan Ekonomi

Secara umum, pertumbuhan ekonomi diartikan sebagai meningkatnya kemampuan
suatu perekonomian dalam memproduksi barang dan jasa. Pengukuran pertumbuhan
ekonomi merujuk pada Gross Domestic Product (GDP) yang menggambarkan tingkat perkem-
bangan suatu negara. Oleh karena itu, pertumbuhan ekonomi selalu menjadi prioritas pemer-
intah dan policy maker dalam upaya mendorong pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan.
Terdapat beberapa teori yang menjelaskan pentingnya investasi dalam merangsang pertum-
buhan ekonomi diantaranya teori Adam Smith, Solow, dan teori pertumbuhan endogen.

Adam Smith memandang bahwa proses pertumbuhan bersifat endogen yang me-
nekankan pada dampak akumulasi modal terhadap produktivitas tenaga kerja (Kurz dan Sal-
vadori, 2017). Model ini menjelaskan bahwa permasalahan pembangunan dapat teratasi jika
manusia lebih banyak menabung dan mengumpulkan modal. Pemupukan modal harus dilaku-
kan terlebih dahulu sebelum pembagian tenaga kerja agar memberikan hasil yang lebih be-
sar yang nantinya akan ditabung dan tingkat investasi akan ditentukan dari tingkat tabungan
tersebut.

Sejalan dengan teori Adam Smith, menurut teori Solow tingkat output perekonomian
dan pertumbuhannya dipengaruhi oleh tingkat tabungan dan investasi, pertumbuhan pop-
ulasi , serta kemajuan teknologi (Mankiw, 2012). Hal ini menunjukkan bahwa untuk men-
dorong pertumbuhan ekonomi dapat dilakukan dengan meningkatkan tabungan, investasi,
dan teknologi. Meningkatkan besarnya tabungan dan investasi yang sesuai dalam perekono-
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mian baik berupa fisik maupun non fisik akan meningkatkan akumulasi modal sehingga dapat
mempercepat pertumbuhan ekonomi. Selain itu, dengan mendorong kemajuan teknologi
sendiri akan meningkatkan pendapatan per pekerja yang nantinya akan memberikan kesem-
patan untuk berinovasi pada sektor-sektor swasta. Namun dalam model Solow, kemajuan
teknologi dianggap sebagai faktor eksogen. Hubungan antara output, modal, dan tenaga kerja
dapat ditulis dalam fungsi sebagai berikut:

y = flk,D) (3)
persamaan tersebut menunjukkan bahwa y yang merupakan outut per pekerja adalah fungsi
dari stok modal (capital stock) per pekerja. Sedangkan untuk menggambarkan pengaruh in-
vestasi terhadap pertumbuhan ekonomi dalam teori ini fungsi investasi ditulis sebagai beri-
kut:

i=s f(k) (4)
persamaan ini menunjukkan bahwa tingkat investasi per pekerja merupakan fungsi stok mod-
al (capital stock) per pekerja. Stok modal dipengaruhi oleh besarnya investasi dan depresiasi
dimana investasi nantinya akan menambah stok modal, sedangkan depresiasi akan mengu-
ranginya. Persamaan berikut ini akan menggambarkan hubungan antara stok modal, investa-
si, dan depresiasi:

dimana 7 merupakan besarnya depresiasi terhadap stok modal. Tingkat tabungan yang ting-
gi juga akan mempengaruhi peningkatan stok modal dan pendapatan yang akan memicu per-
tumbuhan ekonomi yang cepat. Namun, dalam rentan waktu tertentu pertumbuhan ekonomi
akan mengalami perlambatan ketika sudah mencapai tingkat modal steady state. Dalam teori
Solow dijelaskan bahwa pertumbuhan ekonomi akan mencapai kondisi steady state ketika
investasi sama dengan depresiasi.

Selain tabungan, pertumbuhan populasi juga akan mempengaruhi pertumbuhan
ekonomi. Populasi yang semakin meningkat juga akan meningkatkan jumlah tenaga kerja
sehingga akan mengurangi stok modal per pekerja. Tingkat pertumbuhan populasi dan ting-
kat depresiasi secara bersama-sama kemudian akan mengurangi stok modal, dimana secara
matematis dapat dituliskan sebagai berikut:

Ak = sf(k) — (Y +n)k, (6)
dimana n merupakan tingkat populasi. Dalam perkembangan teori Solow selanjutnya men-
jelaskan bahwa adanya kemajuan teknologi juga akan mempengaruhi pertumbuhan ekonomi
dengan fungsi produksi yang baru ditulis sebagai berikut:

Y=f(K,L,E) (7)

dimana E merupakan efisiensi tenaga kerja akibat adanya kemajuan teknologi. Secara matem-
atis pengaruh kemajuan teknologi terhadap perubahan modal adalah sebagai berikut:

Ak = sf(k) = (Y +n+g)k, (8)
dimana g menunjukkan kemajuan teknologi melalui efisiensi tenaga kerja.

Teori selanjutnya yang menjelaskan pentingnya akumulasi modal adalah teori per-
tumbuhan endogen. Teori ini berusaha menjelaskan bahwa sumber-sumber pertumbuhan
ekonomi berasal dari peningkatan akumulasi modal dalam arti yang lebih luas. Modal da-
lam teori ini bersifat fisik dan non fisik, diantaranya berupa ilmu pengetahuan dan teknolo-
gi. Berkembangnya teknologi akan mengembangkan inovasi melalui ilmu pengetahuan yang
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diperoleh sehingga akan meningkatkan produktivitas yang dapat mendorong peningkatan
pertumbuhan ekonomi.

Penelitian Terdahulu

Berbagai negara telah digunakan sebagai studi kasus dalam berbagai penelitian untuk
mengetahui pergerakan dari aliran modal, diantaranya Indonesia dan India sebagai negara
berkembang di Asia. Dalam melihat pola aliran modal, banyak penelitian dan studi literatur
yang menggunakan metode Hodrick Prescott (HP) Filter.

Penelitian dengan menggunakan metode HP Filter yang dilakukan oleh Danthine dan
Girardin (1989) meneliti perbandingan siklus bisnis serta pergerakan aliran modal di Swit-
zerland dan membandingkannya dengan negara advanced economies yaitu Amerika Serikat,
Inggris, Jerman, dan Prancis. Hasil temuan menunjukkan bahwa di negara advanced econ-
omies memiliki kecenderungan pergerakan aliran modal secara countercyclical. Sementara
di Switzerland mengalami pergerakan secara procyclical. Perbedaan tersebut dikarenakan
ketidaksamaan tingkat ukuran keterbukaan masing-masing negara.

Hal senada juga diungkapkan oleh Kaminsky (2004) yang menggunakan studi kasus di
OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) dan beberapa Developing
Countries. Dengan menggunakan metode HP Filter ditemukan hasil bahwa sebagian besar
arus modal masuk di OECD berpola countercyclical dan hanya sebagian kecil yang berpola pro-
cyclical. Sedangkan untuk Developing Countries hampir secara keseluruhan arus modal ma-
suk memiliki pola procyclical. Selain itu, penelitian ini juga berkontribusi dalam memberikan
gambaran yang lebih detail terkait dengan hubungan siklus bisnis, arus modal, dan kebijakan
moneter.

Selain menganalisis pola pergerakan arus modal, beberapa penelitian juga mengka-
ji tentang hubungan atau pengaruh indikator makroekonomi terhadap aliran modal masuk.
Penelitian tersebut antara lain dilakukan oleh Brafu et al. (2014) dengan menggunakan lokus
penelitian di Sub-Saharan Afrika. Penelitian tersebut menghasilkan temuan bahwa liberalisasi
sistem keuangan domestik memiliki hubungan positif dan signifikan pada arus modal masuk.

Sementara itu, Ahmed dan Zlate (2014) menyebutkan bahwa perbedaan suku bunga
dan pertumbuhan ekonomi merupakan faktor penting penentu aliran modal masuk di suatu
wilayah. Dengan memperbandingkan antara emerging economies dan advanced econo-
mies, penelitian tersebut menyimpulkan bahwa suatu wilayah dengan tingkat pertumbuhan
ekonomi yang tinggi akan membuat aliran modal yang masuk yang semakin tinggi. Selanjut-
nya penelitian oleh Byrne dan Fiess (2011) menghasilkan bahwa terdapat perbedaan arus
dalam berbagai jenis aset keuangan di lintas wilayah, serta penelitian tersebut menyimpulkan
bahwa faktor penting yang mempengaruhi aliran modal masuk adalah suku bunga riil Amer-
ika Serikat.

Berikutnya yaitu penelitian Arias et al. (2013) dengan tujuan untuk menilai apakah
faktor pendorong atau faktor penarik yang lebih banyak menyerap arus modal masuk, ser-
ta untuk menganalisis apakah berbagai jenis arus modal memiliki respon yang sama dalam
menghadapi guncangan fundamental dan guncangan dari suatu periode krisis ekonomi. Ha-
sil penelitian adalah faktor pendorong dan faktor penarik merupakan dua faktor kunci yang
berperan dalam pergerakan arus modal masuk meskipun tergantung pada jenis aliran modal
yang masuk. Selanjutnya variabel yang berpengaruh signifikan terhadap aliran modal ma-
suk adalah tingkat keterbukaan perdagangan, PDB, keterbukaan keuangan ekonomi lokal,
dan utang publik. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa adanya krisis ekonomi telah ber-
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pengaruh terhadap volume aliran modal yang masuk di setiap negara. Krisis ekonomi telah
menyebabkan perubahan perilaku investor untuk berinvestasi di Emerging Market.

Penelitian Aizenman dan Pasricha (2013) menunjukkan bahwa pendapatan represi ek-
sternal di Emerging Market menurun secara substansial di tahun 2000 dibandingkan den-
gan tahun 1980 dan berdampak pada pertumbuhan ekonomi serta membuat kekhawatiran
terkait aliran modal masuk. Selanjutnya, pasar negara berkembang cenderung menghadapi
volatilitas yang lebih tinggi pada arus modal keluar, tekanan apresiasi yang tinggi di pasar
valuta asing, dan mengalami volatilitas nilai serta akumulasi cadangan devisa yang lebih besar
dikarenakan adanya liberalisasi pada arus modal. Penelitian oleh Pasricha (2012) memba-
has mengenai tren terbaru dalam mengatur arus modal di Emerging Economies. Penelitian
tersebut menghasilkan kesimpulan bahwa sejak terjadi krisis telah mengakibatkan terjadinya
pergeseran pada keseimbangan langkah-langkah atau kebijakan terhadap alitran modal ma-
suk. Pergeseran komposisi pada aliran modal masuk saat sebelum krisis yaitu ditandai den-
gan terjadinya peningkatan tren dan sebaliknya saat setelah krisis ditandai dengan terjadinya
penurunan tren dari arus modal masuk.

Metode Penelitian
Desain Penelitian

Penelitian dimulai dari pencarian data, input data, dan pengolahan data sesuai dengan
model penelitian yang digunakan hingga tahapan analisis hasil estimasi penyelesaian akhir
serta pengambilan kesimpulan. Pengolahan data menggunakan Eviews 9.0 dengan meng-
gunakan metode HP Filter dan VAR. Pemilihan metode HP Filter dan VAR didasarkan pada
tujuan yang dimaksud yakni untuk menganalisis pola pergerakan atau siklisitas dari PMA dan
PMDN. Sedangkan VAR sebagai metode yang digunakan untuk menjelaskan perilaku dinamis
antar variabel yang diamati dan saling mempunyai keterkaitan dan akan diuraikan lebih lanjut
melalui fungsi propertinya berupa fungsi Impulse Response Function dan Variance Decompo-
sition.

Sumber Data dan Jenis Data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari Bank Indonesia (Bl),
Badan Pusat Statistik (BPS) Jawa Timur, Badan Pusat Statistik (BPS) Republik Indonesia, Badan
Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) Provinsi Jawa Timur, Badan Koordinasi Penanaman
Modal (BKPM) Indonesia dan beberapa sumber dari internet yang terkait. Jenis data yaitu
menggunakan data sekunder yang berupa data time series dan data variabel yang digunakan
merupakan data bulanan dan tahunan pada rentang waktu 2010 — 2015. Penentuan rentang
waktu penelitian dipengaruhi oleh ketersediaan data tiap variabel yang berhubungan dengan
fenomena ekonomi yang dianggap berpengaruh signifikan terhadap konteks permasalahan.
Fenomena ekonomi pada rentang waktu ini menggambarkan fluktuasi variabel yang terkait
dengan penelitian sehingga memiliki daya tarik permasalahan yang dapat digunakan sebagai
fenomena masalah ekonomi dalam penelitian. Daerah yang akan dianalisis pada penelitian ini
adalah Jawa Timur.

Model Penelitian
Model HP Filter

Dalam penelitian mengenai pola pergerakan atau siklisitas aliran modal dalam ben-
tuk PMA dan PMDN ini mengadaptasi model penelitian yang dilakukan oleh Kaminsky et al.
(2004), persamaaannya adalah sebagai berikut:
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yz:gz,—i_cut:l,z,?), ...... ,T (9)

dimana y, adalah suatu data time series yang dipisahkan menjadi 2 komponen yaitu
tren (g,) dan siklus (c,). Kemudian model dari penelitian ini dapat dituliskan sebagai berikut:

. d ) a , (10)
Mln(gt) 7;:1 Z(yt - gt)_ + 7\2(8m - 2gn + gn—l)
=1 =1

dimana A (lambda) adalah parameter penghalus (smoothing parameter). Suku pertama men-
gukur keakuratan model atau dengan kata lain merupakan penalti untuk varians dari kom-
ponen siklikal. Sementara suku kedua adalah penalti dari tingkat kehalusan pada tren.

Model VAR

Dalam penelitian mengenai pengaruh indikator makroekonomi terhadap PMA dan
PMDN digunakan adaptasi model dari penelitian yang dilakukan oleh Arias et al. (2013) den-
gan persamaaan ekonometrikanya sebagai berikut:

INV = o+ B,INF + B,PDB + B,TDO + ¢, (11)

Keterangan:

INV = Investasi masuk

INF = Inflasi

PDB = Produk Domestik Bruto

TDO = Tingkat Keterbukaan Perdagangan
&, =error term

Selanjutnya, penelitian ini memodifikasi model yang digunakan oleh Arias et al. (2013)
dengan beberapa penyesuaian berdasarkan kondisi dan ruang lingkup penelitian sehingga
membentuk persamaan dalam model ekonomi sebagai berikut:

(PMA) = INF, PDRB (12)

(PMDN) = INF, PDRB (13)

langkah selanjutnya adalah mentransformasikan model tersebut ke dalam bentuk
ekonometrika menjadi:

PMA = o+ B,INF,+ B,Log_PDRB +e¢ (14)

PMDN = .+ B,INF,+ B,Log_PDRB + ¢ (15)

dimana:
PMA = Penanaman Modal Asing
PMDN = Penanaman Modal Dalam Negeri

INF = Inflasi
PD RB = Produk Domestik Regional Bruto
e = error term

Teknik Analisis

Pada dasarnya penelitian ini ingin melihat bagaiman pola pergerakan atau siklisitas dan
pengaruh indikator makroekonomi terhadap PMA dan PMDN di Jawa Timur. Teknik analisis
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utama dalam penelitian ini akan dijelaskan melalui metode HP Filter dan Vector Autoregres-
sive (VAR).

Metode HP Filter

HP filter merupakan salah satu metode univariate yang diperkenalkan oleh Hodrick dan
Prescott pada tahun 1980. HP Filter merupakan sebuah metode detrending yang flexible dan
banyak digunakan untuk memperkirakan tren jangka panjang dalam satu series (Cogley dan
Nason 1995).

Hodrick dan Prescott menyarankan bahwa A=1600 untuk data kuartalan yang menjadi
standar untuk analisa siklus bisnis. Nilai A ini mengasumsikan bahwa siklus bisnis memiliki
frekuensi sekitar 7.5 tahun. Drehmann et. a/ (2010) menunjukkan bahwa nilai A juga harus
disesuaikan jika frekuensi data berubah. Konvensi peneliti mengusulkan nilai A=100 untuk
data tahunan, A=1600 untuk data kuartalan, dan A=14400 untuk data bulanan.

Metode VAR

Model VAR/VECM merupakan metode estimasi model dinamis yang tidak mengacu
pada model struktural yaitu model yang tidak mengutamakan konsep teoritis, melainkan
merupakan suatu model yang minimal menggunakan asumsi dasar dari teori ekonomi artinya
model ini lebih kepada bentuk model yang menyesuaikan fenomena ekonomi yang terjadi.
Sifat khusus dari model VAR yang dikembangkan adalah variabel-variabel dalam model VAR
tidak lagi dibedakan dengan variabel endogen dan variabel eksogen. Pada model VAR, semua
variabel diberlakukan sama (Gujarati, 2004; Nachrowi; 2006).

Pada bentuk dasar, model VAR berbentuk:

X, =B, +B.X_, te (16)
dimana:
X, adalah elemen vektor dari:
Model PMA = PMA, inflasi, pertumbuhan ekonomi
Model PMDN = PMDN, inflasi, pertumbuhan ekonomi

B, adalah vektor konstanta n X 1. 8, adalah koefisien dari X, sedangkan n adalah
panjang lag. e adalah vektor dari shock terhadap masing-masing variabel.

Pengaruh antar variabel dapat dilihat dari analisis VAR yang diturunkan menjadi persa-
maan berikut:

PMA/PMDN = o.,,+ o.,, PMAIPMDN, , + o, INF, ,+0.,,Log_PDRB, , + &, (17)
INE, = a,, + L, PMA/PMDN.,_, + 0, INF,, + 0.,, Log_PDRB, , +€, (18)
PDRB, = 0., + o, PMA/PMDN, , + a.,,INF, , +a,,Log_PDRB, , +e, (19)

Prosedur Pengujian VAR

Terdapat beberapa tahapan dalam mengestimasi model VAR yaitu uji stasioneritas data,
uji kointegrasi, pemilihan lag optimum, estimasi model VAR, impulse response function (IRF),
dan variance decomposition (VD). Pada penelitian ini akan digunakan tes akar unit dengan
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menggunakan Augmented Dicky-Fuller (ADF) tes. Pada asumsi awal, dikatakan bahwa variabel
gangguan (error term) tidak berkorelasi. Kemudian pada ADF tes, ditambahkan nilai lag pada
variabel dependen (Y) (Gujarati dan Porter, 2002: 817).

Hasil Penelitian Dan Pembahasan
Hasil Analisis Data

Pada bagian ini secara khusus akan menguraikan dengan lebih rinci mengenai pola
pergerakan atau siklisitas dari PMA dan PMDN pada tahun 2010-2015 di Jawa Timur. Uraian
tersebut berfokus pada analisis kuantitatif berupa Hodrick-Prescott Filter (HP Filter) dan mod-
el Vector Autoregressive (VAR).

Hasil Analisis HP Filter

Gambar 2 merupakan hasil analisis HP Filter yang digunakan untuk melihat pergerakan
atau siklisitas dari PMA. Garis bagian bawah merupakan pergerakan garis cycle. Sementara
itu, dua garis diatasnya merupakan garis tren dan garis pergerakan PMA dari tahun 2010-
2015. Garis tren merupakan garis yang menggambarkan kondisi perekonomian di Jawa Timur
dari tahun 2010-2015. Berdasarkan Gambar 2 menunjukkan bahwa garis tren cenderung
mengalami kenaikan setiap tahunnya. Hal ini mengindikasikan kondisi perekonomian yang
tinggi. Selanjutnya, pada awal kuartal | 2010 — kuartal IV 2011 terjadi pergerakan PMA yang
cenderung meningkat dan juga mengalami pergerakan garis tren yang naik. Lalu pada kuartal
IV 2011 — kuartal IV 2012 terjadi penurunan PMA dan pergerakannya berlawanan dengan
garis tren yang meningkat. Berikutnya mulai kuartal | 2013 — kuartal IV 2015 terjadi pergera-
kan yang cenderung meningkat pada pergerakan PMA di Jawa Timur dan dikuti pula dengan
kondisi perekonomian yang ekspansif (kecuali pada kuartal Ill 2013 yang sempat turun).

Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)

L B A R R e I I I I A e R I R T T, T m e e nmn . nm
AT A T Y A NS SN LR AN LI A AV T 1 AV T T AV T 1\ VA B 1 3
2010 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—— PMDN —— Trend — Cycle

Gambar 2: Hasil Analisis HP Filter ter- Gambar 3: Hasil Analisis HP Filter ter-
hadap Siklisitas PMA hadap Siklisitas PMDN

Gambar 3 merupakan hasil analisis HP Filter yang digunakan untuk melihat pergerakan
atau siklisitas dari PMIDN. Garis bagian bawah merupakan pergerakan garis cycle. Sementara
itu, dua garis diatasnya merupakan garis tren dan garis pergerakan PMDN dari tahun 2010-
2015. Garis tren merupakan garis yang menggambarkan kondisi perekonomian di Jawa Timur
dari tahun 2010-2015. Berdasarkan Gambar 3 menunjukkan bahwa garis tren hanya sedikit
mengalami pergerakan. Hal ini mengindikasikan kondisi perekonomian yang stabil atau tidak
bergejolak. Selanjutnya, pada awal kuartal | 2010-kuartal IV 2011 terjadi penurunan pada
PMDN dan diikuti oleh garis tren dengan kecenderungan sedikit menurun. Lalu pada kuartal
| 2012 — kuartal IV 2012 terjadi kenaikan PMDN dan pergerakannya sejalan dengan garis tren
yang cenderung meningkat. Berikutnya mulai kuartal 1 2013 —kuartal Il 2014 terjadi pergera-
kan yang cenderung menurun pada pergerakan PMDN di Jawa Timur dan pergerakannya se-
jalan dengan kondisi perekonomian yang cenderung menurun. Terakhir mulai kuartal 11 2013—-
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kuartal VI 2015 terjadi pergerakan yang meningkat pada PMDN dan disertai pula pergerakan
yang meningkat pada garis tren.

Hasil Analisis VAR

Terdapat beberapa tahapan dalam mengistimasi model VAR yaitu uji stasioneritas data,
uji kointegrasi, pemilihan lag optimum, estimasi model VAR, dan Impulse Response Function
(IRF).

1. Uji Stasioneritas

Uji stasioneritas data memegang peranan penting. Hal ini dikarenakan data yang terlalu
besar selama periode pengamatan akan memiliki kecenderungan mendekati nilai rata-ratan-
ya (Wardhono, 2004). Uji akar unit ini bertujuan untuk mengamati apakah koefisien tertentu
dari model yang ditaksir mempunyai nilai satu atau tidak. Jika tidak, maka perlu dilakukan
deferensiasi hingga data runtut waktu yang digunakan menjadi stasioner. Pada penelitian ini
akan digunakan tes akar unit berupa Augmented Dicky-Fuller (ADF) tes. Pada asumsi awal,
dikatakan bahwa variabel gangguan (error term) tidak berkorelasi. Kemudian pada ADF test,
ditambahkan nilai lag pada variabel dependen (Y) (Gujarati dan Porter, 2002: 817).

Tabel 2: Hasil Uji Akar Unit PMA dan PMDN

PMA Prob. PMA Prob. INF Prob. Log_PDRB
Level 0.9923 0.000 0.5555
1 Difference 0.0001 0.000 0.0013
2% Difference 0.000 0.000 0.000
PMDN Prob. PMA Prob. INF Prob. Log_PDRB
Level 0.3274 0.000 0.5555
1° Difference 0.0003 0.000 0.0013
2 Difference 0.000 0.000 0.000

Sumber: lampiran, diolah

Tabel 2 mendeskripsikan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini pada umum-
nya stasioner pada tingkat 1 Difference. Tahap selanjutnya yaitu pengujian kointegrasi untuk
menentukan penggunaan model apakah menggunakan sistem VAR atau VECM (Vector Error
Connection Model).

2. Uji Kointegrasi

Kointegrasi yang digunakan untuk memperoleh hubungan jangka panjang antar varia-
bel dalam penelitian ini adalah kointegrasi Johansen (Widarjono, 2007).

Tabel 3: Hasil Uji Kointegrasi Johansen

a Nilai Kritis  Trace Statistics Kointegrasi
PMA 1% 35.458 47.319 Terkointegrasi
5% 29.797 47.319 Terkointegrasi
10% 27.006 47.319 Terkointegrasi
PMDN 1% 35.458 56.998 Terkointegrasi
5% 29.797 56.998 Terkointegrasi
10% 27.006 56.998 Terkointegrasi

Sumber: lampiran, diolah
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Tabel 3 memberikan gambaran bahwa terjadi kointegrasi dalam model penelitian yang
dilakukan. Terbukti dengan nilai kritis yang lebih kecil dibandingkan dengan nilai trace statis-
tic. Oleh karena itu, maka terdapat hubungan jangka panjang antara variabel PMA,PMDN,
inflasi, dan PDRB.

3. Lag Optimum

Pemilihan lag optimum yaitu untuk mendapatkan model VAR terbaik yang akan di-
gunakan dalam penelitian. Estimasi VAR sangat peka terhadap panjang lag yang digunakan.
Penentuan lag yang tepat juga nantinya akan berimplikasi pada terbebasnya model dari ma-
salah autokorelasi dan heteroskedastisitas (Gujarati dan Porter, 2009). Pengujian lag ini ber-
fungsi untuk mengetahui lamanya periode keterpengaruhan suatu variabel terhadap variabel
masa lalunya maupun terhadap variabel endogen lainnya. Penentuan lag dalam penelitian ini
menggunakan Akaike Information Criterion (AIC) karena akan memberikan tambahan selang
variabel untuk dapat mengurangi derajat kebebasan. Oleh karena itu, selang optimal akan
ditemukan pada spesifikasi model yang memberikan nilai AIC paling minimum (Wardhono et
al, 2015).

Tabel 4: Hasil Uji lag optimum

Lag AIC PMA AIC PMDN
1 4.995 2.963
2 4.595 2.673
3 4.630 2.725
4 4.820 2.917
5 5.050 3.130

Sumber: lampiran, diolah

Dari Tabel 4 dapat diketahui bahwa nilai AIC minimum untuk PMA dan PMDN adalah sama
yaitu pada lag 2 yang secara berturut-turut nilainya sebesar 4.595 dan 2.673.

4. Impulse Response Functions (IRF)

Tahap selanjutnya adalah analisis Impulse Response Functions (IRF). IRF dapat meng-
gambarkan pengaruh shock atau guncangan dari variabel endogen terhadap variabel endog-
en lainnya yang terdapat dalam model. IRF pada penelitian ini akan

memaparkan pengaruh saling keterkaitan antara variabel PMA/PMDN, inflasi, dan
PDRB.
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Gambar 4: Hasil IRF PMA
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Gambar 4 menunjukkan respon PMA terhadap indikator makroekonomi berupa inflasi
dan PDRB. Guncangan yang pertama yaitu antara PMA dan inflasi. Guncangan yang terjadi
mulai awal sampai akhir periode yaitu cenderung meningkat walaupun tidak terlalu besar.
Hal ini mengindikasikan bahwa ketika terjadi perubahan pada inflasi maka akan berpengaruh
terhadap arus PMA yang masuk. Berikutnya PDRB juga direspon dengan kecenderungan yang
semakin meningkat oleh PMA. Respon PMA menunjukkan respon yang lebih besar terhadap
PDRB. Hal tersebut menandakan bahwa perubahan pertumbuhan ekonomi yang ditunjukkan
oleh PDRB sangat mempengaruhi keputusan investor asing untuk berinvestasi.

Hpgoorgs o FUDN 8 INF Hpkoeia 3 FUDK 12 FORE

Gambar 5: Hasil IRF PMDN

Gambar 5 menunjukkan respon PMDN terhadap indikator makroekonomi berupa inflasi
dan PDRB. Guncangan yang pertama yaitu antara PMDN dan inflasi. Pada awalnya inflasi dire-
spon positif oleh PMDN pada periode ke-1 sampai pada periode ke-6. Sementara pada peiode
ke-7 sampai pada terakhir menunjukan fluktuasi yang mulai mengecil dengan kecenderungan
negatif yang menandakan bahwa arus PMDN yang masuk kembali mencapai keseimbangan.
Berikutnya PDRB direspon secara positif oleh PMDN pada periode ke-1 sampai periode ke-6.
Respon yang ditunjukkan oleh PMDN terhadap PDRB lebih besar dibandingkan dengan re-
spon antara PMDN terhadap inflasi. Selanjutnya pada periode ke 7 sampai periode terakhir,
PMDN mengalami guncangan yang mulai mengecil.

Jawaban Terhadap Masalah-Masalah Penelitian

1. Pola pergerakan atau siklisitas aliran modal dalam bentuk PMA dan PMDN di Jawa Timur
tahun 2010-2015.

Pertama, berdasarkan literatur serta penelitian empiris yang sudah diulas sebelumnya,
dapat dikatakan bahwa terdapat dua jenis pola pergerakan pada arus modal yaitu: pertama,
ketika terjadi pergerakan yang mengimbangi garis trennya maka dikatakan bahwa suatu aliran
modal memiliki pola countercyclical; kedua ketika terjadi pergerakan yang menguatkan garis
trennya maka suatu aliran modal dikatakan procyclical; dan ketiga, ketika terjadi pergerakan
yang tidak berhubungan dengan garis trennya maka suatu aliran modal memiliki pola acyclical
(Kaminsky, 2004). Dalam kasus PMA di Jawa Timur tahun 2010-2015, maka dapat dihasilkan
temuan bahwa aliran PMA yang masuk di Jawa Timur cenderung berpola procyclical. Hal ini
dapat dilihat dari fluktuasi pergerakan PMA yang cenderung berbanding lurus dengan garis
trennya. Terjadinya pola procyclical mengindikasikan bahwa secara umum adanya fluktuasi
pada kondisi perekonomian Jawa Timur berhubungan atau berpengaruh terhadap pergera-
kan arus PMA yang masuk di Jawa Timur tahun 2010- 2015.

Kedua, dalam kasus PMDN di Jawa Timur tahun 2010-2015, maka dapat dihasilkan
temuan bahwa aliran PMDN yang masuk di Jawa Timur cenderung berpola procyclical. Hal ini
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dapat dilihat dari fluktuasi pergerakan PMDN yang cenderung berbanding lurus dengan garis
trennya. Terjadinya pola procyclical mengindikasikan bahwa secara umum adanya fluktuasi
pada kondisi perekonomian Jawa Timur berhubungan atau berpengaruh terhadap pergera-
kan arus PMDN yang masuk di Jawa Timur tahun 2010-2015.

2. Pengaruh Indikator Makroekonomi terhadap PMA dan PMDN

Dari rangkaian tahapan yang telah dilakukan, untuk aliran modal dalam bentuk PMA
maupun PMDN di Jawa Timur pada tahun 2010-2015 vyaitu dipengaruhi oleh inflasi dan per-
tumbuhan ekonomi (diwakili oleh PDRB) yang terjadi dengan tingkat keterpengaruhan yang
lebih besar yaitu pada pertumbuhan ekonomi.

Interpretasi atas Penemuan yang Ditemukan
Interpretasi Pergerakan atau Siklisitas dari PMA dan PMDN

Konsepsi teoritis tentang pola siklisitas aliran modal menyatakan bahwa sebagian besar
daerah berkembang adalah mempunyai pola procyclical (berhubungan positif dengan ting-
kat output) dan sebagian daerah maju mempunyai pola countercyclical (berhubungan nega-
tif dengan tingkat output) (Kaminsky, 2004). Kondisi tersebut menggambarkan keterkaitan
antara kondisi perekonomian suatu daerah akan mempengaruhi pergerakan airan modal
dengan pola yang berbeda beda. Berdasarkan hasil analisis kuantitatif yang dilakukan dengan
menggunakan HP Filter dapat diperoleh beberapa temuan terkait aliran modal yang masuk
dalam bentuk PMA dan PMDN di Jawa Timur tahun 2010-2015.

Pertama, untuk PMA dihasilkan temuan bahwa aliran PMA yang masuk di Jawa Timur
cenderung berpola procyclical. Hal ini dapat dilihat dari fluktuasi pergerakan PMA yang cend-
erung berbanding lurus dengan garis trennya. Terjadinya pola procyclical mengindikasikan
bahwa secara umum adanya fluktuasi pada kondisi perekonomian Jawa Timur berhubungan
atau berpengaruh terhadap pergerakan arus PMA yang masuk di Jawa Timur tahun 2010-
2015. Jadi ketika aliran modal yang masuk adalah procyclical. maka akan berkorelasi positif
dengan tingkat output atau dengan kata lain bahwa PMA yang masuk di Jawa Timur cend-
erung meningkat pada saat kondisi perekonomian membaik dan cenderung menurun pada
saaat ekspektasi kondisi perekonomian memburuk.

Kedua, untuk PMDN dihasilkan temuan bahwa aliran PMDN yang masuk di Jawa Timur
cenderung berpola procyclical. Hal ini dapat dilihat dari fluktuasi pergerakan PMDN yang
cenderung berbanding lurus dengan garis trennya. Terjadinya pola procyclical mengindikasikan
bahwa secara umum adanya fluktuasi pada kondisi perekonomian Jawa Timur berhubungan
atau berpengaruh terhadap pergerakan arus PMDN yang masuk di Jawa Timur tahun 2010-
2015. Jadi berdasarkan teori dan literatur yang telah diulas sebelumnya yaitu ketika aliran
modal yang masuk adalah procyclical maka akan berkorelasi positif dengan tingkat output
atau dengan kata lain bahwa PMDN yang masuk di Jawa Timur cenderung meningkat pada
saat kondisi perekonomian membaik dan cenderung menurun pada saaat ekspektasi kondisi
perekonomian memburuk.

Secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa terjadi pola yang sama yaitu pola pro-
cyclical baik untuk aliran modal dalam bentuk PMA maupun PMDN. Hasil analisis kuantitatif
dengan metode HP Filter dalam penelitian ini pada dasarnya tidak jauh berbeda dengan pe-
nelitian yang dilakukan oleh Kaminsky (2004) dan berbagai penelitian lain yang secara kes-
eluruhan menunjukkan adanya pola procyclical terhadap aliran modal yang masuk di daer-
ah berkembang. Maka, pada tataran ini dapat dikatakan bahwa hasil analisis yang dilakukan
dengan menggunakan HP Filter menunjukkan dukungan terhadap hasil pengujian-pengujian

58



Aprilia, A & Wulansari, N Study of Cyclicity and_Macroeconomlc Impact
On Investment Flows in East Java

sebelumnya.
Interpretasi Hasil Analisis Data dan Pembahasan VAR

Konsepsi literatur menyatakan bahwa indikator makroekonomi suatu daerah akan
menyebabkan keterpengaruhan terhadap aliran modal masuk (Agarwal, 1997; Ekeocha et.
al, 2012; Aizenman dan Pasricha, 2013). Kondisi tersebut menggambarkan bahwa perubahan
indikator makroekonomi dimana dalam

penelitian ini menggunakan inflasi dan PDRB berpengaruh terhadap aliran modal da-
lam bentuk PMA dan PMDN. Pada posisi tersebut maka penelitian ini akan membuktikan
konsepsi literatur untuk daerah yang sedang diteliti yaitu Jawa Timur.

Dari hasil estimasi dengan menggunakan metode Vector Autoregressive (VAR) yang tel-
ah dilakukan dalam penelitian ini, dapat diketahui pengaruh inflasi dan PDRB terhadap PMA
dan PMDN di Jawa Timur tahun 2010-2015. Hasil estimasi menunjukkan bahwa kedua varia-
bel tersebut memiliki tingkat keterpengaruhan yang sama terhadap PMA dan PMDN dengan
keterpengaruhan terbesar terletak pada PDRB yang berlaku dan selanjutnya dipengaruhi oleh
inflasi.

Seperti telah dijelaskan sebelumnya bahwa penelitian ini lebih membuktikan atas lit-
eratur serta hasil temuan dari penelitian-penelitian sebelumnya, namun tidak membuat pe-
nelitian ini tidak memiliki karakteristik tersendiri. Oleh karena itu perbedaan pada wilayah
penelitian, rentang waktu, dan metode analisis menjadikan penelitian ini berbeda dengan
penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya.

Simpulan
Simpulan Penelitian

Hasil estimasi untuk aliran modal dalam bentuk PMA dan PMDN di Jawa Timur tahun
2010-2015 menunjukkan kecenderungan pola procyclical. Hal ini dapat dilihat berdasarkan
nilai hubungannya terhadap tingkat output yang berhubungan positif dengan siklus bisnis
yang digambarkan dengan garis tren. Berikutnya dengan menggunakan Vector Autoregres-
sive (VAR) diperoleh kesimpulan bahwa indikator makroekonomi berupa inflasi dan PDRB
berpengaruh terhadap aliran modal masuk di Jawa Timur tahun 2010-2015. Maka terbukti
bahwa kondisi pertumbuhan ekonomi menjadi faktor penting yang menarik minat investor
untuk berinvestasi. Berdasarkan pemaparan tersebut memberikan kesimpulan tentang pent-
ingnya pemantauan dan kebijakan terkait pengendalian indikator makroekonomi di setiap
periode. Selanjutnya dapat dikatakan bahwa suatu daerah dengan kondisi makroekonomi
yang baik maka secara otomatis akan menarik keputusan investor asing maupun domestik
untuk menginvestasikan danaya. Temuan ini mengindikasikan bahwa pemerintah daerah ha-
rus mensinkronkan perkembangan arus investasi masuk dengan kondisi makroekonomi agar
tercipta keterpaduan sehingga arus investasi masuk dapat dikelola dengan baik.

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini telah dilaksanakan sesuai dengan prosedur ilmiah, namun masih memiliki
keterbatasan yaitu faktor-faktor yang mempengaruhi PMA dan PMDN di Jawa Timur hanya
terdiri dari dua variabel yaitu inflasi dan PDRB.

Saran untuk Penelitian Selanjutnya

Saran bagi penelitian selanjutnya adalah terkait tentang data, waktu, dan metode pe-
nelitian yang digunakan. Diharapkan penggunaan data pada tingkat PMA dan PMDN di mas-
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ing-masing kabupaten/kota di Jawa Timur agar diketahui daerah konsentrasi arus modal ma-
suk di Jawa Timur. Selanjutya diharapkan menggunakan metode yang lebih akurat dalam
menggambarkan pengaruh indikator makroekonomi terhadap arus modal masuk. Sementara
itu, penggunaan variabel indikator makroekonomi sebaiknya lebih bervariasi serta dengan
menggunakan rentang periode yang lebih lama.

Kontribusi Penelitian

Penelitian ini antara lain memberikan beberapa kontribusi bagi pemerintah dan pem-
buat kebijakan tingkat daerah yaitu sebagai berikut:

1. menambah teori serta referensi terkait investasi;

2. memberikan hasil beserta gambaran terkait pergerakan atau siklisitas serta pen-
garuh indikator makroekonomi terhadap PMA dan PMDN di Jawa Timur;

3. memberikan bahan pertimbangan dalam membuat keputusan berkenaan dengan
arus investasi dalam bentuk PMA dan PMDN di Jawa Timur.
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