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Peningkatan volatilitas aliran modal ke negara Emerging Asia mengindikasikan bahwa ada potensi dampak
siklus keuangan global terhadap pasar keuangan Asia. Siklus keuangan global dapat memiliki dampak
signifikan tidak hanya terhadap pertumbuhan kredit tetapi juga harga aset, termasuk harga ekuitas dan harga
properti. Rey (2015) mendorong diskusi menarik mengenai siklus keuangan global. Hasilnya menemukan
bahwa ada siklus keuangan global dalam arus modal, harga aset dan pertumbuhan kredit. Siklusini bergerak
bersamaan dengan VIX, sebagai ukuran ketidakpastian dan penghindaran risiko pasar.

Oleh karena itu, tesisini bertujuan untuk menganalisis respons pertumbuhan kredit dan harga aset terhadap
siklus keuangan global dan mengidentifikasi pola siklus keuangan di ASEAN-4, yaitu Indonesia, Malaysia,
Singapura, dan Thailand. Penelitian ini menggunakan data triwulan dari Q1 1990 sampai Q2 2016 dengan
pendekatan Panel Vector Autoregressive (PVAR). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa respon pasar
aset dan kredit terhadap guncangan siklus keuangan global negatif. Hasil ini konsisten dengan ASEAN-4
sebagai perekonomian terbuka kecil yang tetap rentan terhadap faktor global.
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An upsurge and volatility of capital flowsto Emerging Asian Economiesindicated that thereis the potential
effect of global financial cycle to emerging financial market. Global financial cycle could have a significant
impact not only to credit growth but also asset prices, including equity prices and property prices. Rey
(2015) has triggered an interesting discussion about global financial cycle. She found that there was a global
financial cyclein capital flows, asset prices and credit growth. This cycle was co& #8208;moves with the
VIX, ameasure of uncertainty and risk aversion of the markets.

Therefore, this study attempts to analyze ASEAN-4 credit growth and asset price response to global
financial cycle and to identify the pattern of financial cyclein ASEAN-4, namely Indonesia, Malaysia,
Singapore, and Thailand. We estimate quarterly frequency data from Q1 1990 to Q2 2016 with Panel Vector
Autoregressive (PVAR) approach. The result of this study showed that the response of asset markets and
credit to global financial cycle shocksis negative. This result is consistent with ASEAN-4 as small open
economies that remain vulnerable to the global factor.
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