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ABSTRACT

The purpose of this research is to examine the influances of Islamic
financial deepening on economic growth in Indonesia during 2010-2017. The
research attempts to answer a critical question: does Islamic financial deepening
influance the indonesian economic growth?

The research uses the multiple regresion method by time series data. In
addition, the research uses seven proxies of Islamic financial deepening, namely
the depth of Islamic credit to private sector (Murabahah/GDP), the depth of
deposits (Deposits/GDP), the depth of total asset (Total Aset/GDP), the depth of
Islamic stock market capitalization (ISMC/GDP), the dept of Islamc stock trading
volume (ISTV/GDP), the depth of Islamic government bond (IGB/GDP), the dept
of Islamic corporate bond (ICB/GDP), against gross domistic product (GDP) as a
proxy for economic growth

The results indicate that the Islamic financial deepening simultaneously
influances economic growth while partially the depth of Islamic credit, deposits,
Islamic stock trading volume, Islamic government bond influence significantly on
economic growth; otherwise, total aset influances negatively on economic
growth, as well as the dept of Islamic stock market capitalization and Islamic
corporate bond do not influence economic growth. Most of these findings are
consistent with empirical studies by Ogbuagu (2017), Kagochi (2013), Afonso
(2014) and other researchers.

The results of this study can be considered as contribution materials to
develop more inovative instruments on islamic financial deepening for
encouraging the economic growth in Indonesia, especially for the government,
authors and stackholders.

Keyword : Islamic Financial Deepening, Economic Growth
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ABSTRAK

Tujuan penelitian adalah untuk menguji pengaruh kedalaman keuangan
syariah terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia tahun 2010-2017. Penelitian ini
mencoba menjawab pertanyaan : apakah kedalaman keuangan syariah
berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi.

Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi berganda dengan data
time series. Peneltian ini menggunakan proxy variabel dalam kedalaman
keuangan syariah, yitu kedalaman pembiayaan (Pembiayaan/PDB), kedalaman
dana pihak ketiga (DPK/PDB), kedalaman total aset (Total Aset/PDB), kedalaman
kapitalisasi pasar saham syariah (Kapitalsiasi/PDB), kedalaman volume transaksi
saham syariah (Volume/PDB), kedalaman sukuk negara (Sukuk Negara/PDB),
kedalaman sukuk korporasi (Sukuk Korporasi / PDB), sedang Product Domestic
Bruto (PDB) sebagai proxy variabel dalam pertumbuhan ekonomi

Hasil penelitan menunjukkan bahwa secara simultan kedalaman keuangan
syariah berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, sementara
secara parsial kedalaman pembiayaan, kedalaman dana pihak ketiga, kedalaman
volume transaksi saham syariah, kedalaman sukuk negara berpengaruh positif
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, sebaliknya kedalaman total aset
berpengaruh negatif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, sedangkan
kedalaman kapitalisasi saham syariah dan sukuk korporasi tidak berpengaruh
terhadap pertumbuhan ekonomi. Sebagian hasil penelitian ini konsisten dengan
studi empiris oleh Ogbuagu (2017), Kagochi (2013), Afonso (2014) dan peneliti
lainnya.

Hasil dari penelitian ini bisa dijadikan sebagai bahan kontribusi untuk
mengembangkan instrumen yang lebih inovatif dalam Islamic financial deepening
untuk mendorong pertumbuhan ekonomi di Indonesia, terutama bagi pemerintah,
para ahli dan pemangku kepentingan.

Kata Kunci : Kedalaman Keuangan Syariah, Pertumbuhan Ekonomi
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang
Perkembangan sektor keuangan mempunyai kekuatan tersendri dalam

mempengaruhi pertumbuhan ekonomi nasional, hingga banyak para ahli
menyatakan bahwa sektor keuangan adalah organ yang sangat vital dalam
pergerakan roda perekonomian (King and Levine, 1993 ; Bader dan Qarn,
2008), dalam kata lain bahwa sektor keuangan memiliki sensitivitas yang
sangat tinggi dalam mempengaruhi stabilitas ekonomi nasional maupun
internasional.

Hubungan erat antara sektor keuangan dan pertumbuhan ekonomi
mutlak adanya (Patrik, 1966; Krik Patrick, 2000) karena kekuatan sektor
keuangan dapat mengurangi keterbatasan likuiditas pada perusahaan dan
membantu investasi jangka panjang yang pada akhirnya mampu mengurangi
volatilitas harga, menumbuhkan investasi, di samping itu juga mampu
merangsang akuisisi dan penyebaran informasi, serta memudahkan
diversifikasi, pengelolaan risiko dan membantu peningkatan mobilisasi sumber
daya (Aghion, 2010)

Perkembangan sektor keuangan dapat pula didefinisikan sebagai
kombinasi dari kedalaman sebuah sistem keuangan dan komponen komponen
yang menyertainya (Garba, 2014) dan financial deepening merupakan sebuah
acuan pada kondisi kecukupan likuiditas keuangan, stabilitas intermediasi
keuangan yang baik (Okafor, 2016), jumlah layanan keuangan yang lebih luas
dan mampu diakses oleh berbagai kalangan secara nasional dan internasioanl
(Andjarsari, 2015), kemudian terbentuklah sebuah instrumen keuangan yang
inovatif, inklusif dan likuid di semua lini produk keuangan.

Financial deepening memiliki fungsi penting dalam mendukung
pertumbuhan ekonomi, mengurangi risiko sistemik dan mempertahankan

stabilitas keuangan. Ketika terjadi volatilitas global, financial deepening dapat



membantu memperlambat pengaruh Krisis tersebut dan melarangnya
jatuh ke dalam krisis yang lebih dalam, karena pasar memiliki struktur yang
lebih baik dan dibangun dengan mekanisme pertahanan yang lebih baik
(Oliver, 2015: 18)

Patrik (1966) mengidentifikasi dua kemungkinan hubungan kausalitas
antara financial deepening dan pertumbuhan ekonomi, yaitu demand following
hypothesis dan suplay leading hypothesis (259). Hal ini mengindikasikan
bahwa financial deepening mempunyai kemampuan untuk memitigasi
volatilias makro ekonomi demi pertumbuhan ekonomi.

Berdasarkan temuan para ahli di berbagai negara, financial deepening
memberikan kontribusi besar pada pertumbuhan ekonomi, seperti di Negara
Kenya, Tanzania, Afrika (Odhiambo, 2007), Jepang (Chang, 2012), Turkey
(Yilmaz, 2014), Negiria (Ogbuagu, 2017) dan banyak negara lainnya, sehingga
financial deepening menjadi sebuah trend issue yang semakin diperhatikan
oleh pemerintah untuk menggenjot pertumbuhan ekonomi. Indonesia mulai
memperhatikan trend issue tersebut demi menggenjot pertumbuhan ekonomi
nasional karena Indonesia masih berada di bawah negara lain terkait
pengembangan sektor keuangannya.

Tabel 1.1 : Indikator Pencapaian Pasar Modal di Negara- negara Asia

Indonesia | Thailand | Malasyia India China
Jumlah Emiten 540 1.400 2.360 790 215
Jumlah
Penerbitan 140 304 1.008 327 293
Obligasi
f?”i?;:ah Investor | 45 n/a nfa | 25.0000.0000 | 50.0000.000
Jumlah
prosentasi
investor 0,20 % n/a n/a 2% 4%
terhadap
populasi
Ekuitas 0 0 0 0 0
terhadap PDB 49 % 111 % 141 % 149 % 58 %
Obligasi 6 % 18 % 42 % 12 % 18 %




| terhadap PDB | \ \ \ |

Sumber : Mandiri Institute Reasearch 2015

Tabel di atas menggambarkan bahwa Indonesia masih tertinggal
sehubungan dengan ukuran formasi pasar modal. Fakta ini menunjukkan
bahwa Indonesia masih memiliki penetrasi dangkal dibandingkan dengan
negara lainnya di Asia. Indonesia 2,2 sampai 7,2 kali lebih kecil dalam hal
jumlah emiten dan penerbitan obligasi dibanding Malasyia dan Thailand.
Dibandingkan dengan negara-negara berkembang yang berpenduduk padat
seperti India dan China, tingkat investor ritel di Indonesia lebih rendah dari
sepersepuluh dari jumlah tersebut, kondisi ini menunjukkan bahwa melek

investasi di Indonesia masih sangat rendah.

Kondisi ini kemudian mulai diangkat sebagai sebuah main isuue dalam
percepatan ekonomi dengan digelarnya Seminar Internasional mengenai
Financial Deepening Market 2016 di Kantor Bank Indonesia. Sri Mulyani
selaku Menteri Keuangan yang membuka acara tersebut menegaskan bahwa
financial deepening sangat penting bagi Indonesia untuk mempercepat
pertumbuhan ekonomi ditengah kelemahan global. Saat tingkat partisipasi
pasar keuangan di Indonesia rendah, maka banyak lembaga keuangan merevisi
proyeksi pertumbuhannya karena situasi ekonomi yang harus dihadapi.
Dibandingkan negara lain, penetrasi keuangan indonesia sangat rendah dan
sedikit lebih baik dari pada Vietnam, Pemerintah terus berupaya menciptakan
pertumbuhan sektor keuangan yang lebih seimbang dan inklusif demi
terciptanya partisipai keuangan yang lebih baik. (Rahman, 2016)

Dalam kesempatan yang sama, Duta IMF untuk Indonesia Luis E
Breuer mengingatkan agar pelaksaanan financial deepening di Indonesia harus
diimbangi dengan stabilitas ekonomi guna untuk menghindari tekanan Krisis
(Rahman, 2016), dan diakui oleh DW Martowadrjo (Gubernur Bank Indonesia)
bahwa pendalaman pasar keuangan di Indoneisa masih lebih rendah dibanding
negara-negara tetangga sekawasan (Santi, 2016), regulasi dan kebijakan

pemerintah dibutuhkan untuk mendorong pasar modal agar memainkan peran



yang lebih besar dalam upaya pendalaman pasar keuangan, salah satu upaya
yang ditempuh Bl adalah menetapkan Bl 7 Day Reverse Repo Rate sebagai
suku bunga acuan menggantikan Bl Rate, sehingga pendalaman pasar
keuangan akan memberikan pengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi
nasional dan dapat berlangsung secara berkelanjutan

Kebijakan dan regulasi pemerintah mengantarkan indonesia menjadi
anggota G20 atas prestasinya dalam pertumbuhan ekonomi dan kestabilan
fiskal dan moneter. Namun di sisi lain, pemerintah juga dituntut kerja keras
untuk memperhatikan sektor keuangan yang mempunyai peran besar dalam
pertumbuhan ekonomi, seperti dukungan modal dari lembaga keuangan yang
bisa mempermudah tumbuhnya aktifitas ekonomi dan investasi

Sektor keuangan syariah di Indonesia mempunyai sejarah pertumbuhan
yang sangat baik dari semenjak kemunculannya, pemerintah juga mensupport
dan mendukung pertumbuhan sektor keuangan syariah denggan berbagai
regulasi yang mempermudah tumbuh kembang sektor keuangan syariah
dimana market share keuangan syariah di Indonesia mulai mencapai 8% dari
sektor keuangan nasional (OJK, 2017: 5)

e P DB
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Grafik 1.1 : Keuangan Syariah dan PDB



Sektor keuangan syariah juga memiliki pertumbuhan searah dengan
pertumbuhan ekonomi dan tingkat kedalamannya dalam study financial
deepening bisa dilihat dengan menggunakan rasio sektor keuangan tersebut
terhadap PDB, sehingga akan tampak besaran kontribusi sektor keuangan
terhadap pertumbuhan ekonomi

Melihat fenomena ini, maka penelitian ini bertujuan untuk melihat
kedalaman keuangan syariah dengan pendekatan islamic financial deepening
sebagai pengembangan dari kajian financial deepening konvensional dengan
menggunaan proxy variabel-variabel produk sektor keuangan yang berbasis
syariah yang meliputi elemen-elemen perbankan syariah (Pembiayaan, DPK,
Total Asset) dan pasar modal syariah (Kapitalisasi Pasar Saham Syariah,
Volume Transaksi saham syariah, Sukuk Negara, Sukuk Korporasi) terhadap
PDB, sehingga dalam penelitian ini diharapkan mampu mengkaji lebih detail
tentang role model Islamic financial deepening di indonesia dan bagaimana

pengaruhnya terhadap pertumbuhan ekonomi

. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka
perumusan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:
1. Apakah Kedalaman Pembiayaan Perbankan Syariah berpengaruh secara
signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia?
2. Apakah Kedalaman DPK Perbankan Syariah berpengaruh secara
signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia
3. Apakah Kedalaman Total Aset perbankan syariah berpengaruh secara
signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia
4. Apakah Kedalaman Kapitalisasi pasar saham syariah berpengaruh
secara signifikan terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia
5. Apakah Kedalaman Volume transaksi saham syariah berpengaruh

secara signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia



6. Apakah Kedalaman Sukuk Negara berpengaruh secara signifikan
terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia
7. Apakah Kedalaman Sukuk Korporasi berpengaruh secara signifikan

terhadap Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui pengaruh kedalaman pembiayaan perbankan syariah
terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia

2. Untuk mengetahui pengaruh kedalaman Dana Pihak Ketiga perbankan
syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia

3. Untuk mengetahui pengaruh kedalaman kapitaliasi pasar saham syariah
terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia

4. Untuk mengetahui pengaruh kedalaman volume transaksi saham
syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia

5. Untuk mengetahui pengaruh kedalaman sukuk negara terhadap
pertumbuhan ekonomi di Indonesia

6. Untuk mengetahui pengaruh kedalaman sukuk korporasi terhadap

pertumbuhan ekonomi di Indonesia

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi semua pihak,
diantaranya:

a. Bagi Akademik
Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan
wawasan dengan cara memberikan konstribusi terhadap
pengembangan teori khususnya dalam bidang ekonomi untuk
dijadikan bahan rujukan atau referensi untuk penelitian
selanjutnya, terutama terkait kajian financial deepening dengan
fokus pada keuangan syariah yang bisa menambah dan
memperluas khazanah keilmuan ekonomi syariah

b. Bagi Praktisi



Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai tinjauan yang
memberikan informasi untuk meningkatkan pertumbuhan
perekonomian dengan melihat pengaruh perbankan syariah dan
pasar modal syariah sebagai media keuangan yang dapat
membantu mengurangi kemiskinan dan pengambilan kebijakan
oleh pihak yang berkepentingan.

Bagi Masyarakat

Sebagai sarana informasi tentang sektor keuangan khususnya
dalam menambah pengetahuan tentang islamic financial deepening
di indonesia.

Bagi Peneliti Selanjutnya

Diharapkan dapat menjadi literatur dalam melakukan penelitian
selanjutnya, sehingga dapat menyempurnakan  penelitian
sebelumnya yang masih banyak kekurangan.
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BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah diuraikan

sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :

1.

Variabel kedalaman pembiayaan murabahah memberikan dampak yang
sangat signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Hal ini tergambar
bahwa bank syariah secara konsisten dalam membantu masyarakat dalam
permodalan usaha kecil menengah dengan sehingga ekonomi masyarakat

bergerak dalam menggenjot laju ekonomi nasional

. Varibel kedalaman DPK memberikan dampak yang positif bagi

pertumbuhan ekonomi nasional. Dana masyakat yang dititipkan di bank
menjadikan bank syariah lebih fleksibel dan bersaing sebagai lembaga

intermediasi yang mampu mengawal laju perekononomian nasional

. Variabel kedalaman total aset perbankan syariah memberikan dampak

yang negartif pada pertumbuhan nasional, hal ini dikarenakan banyaknya
Non Performing Loan yang ada di perbankan syariah, perbankan syariah
perlu lebih slektif dalam memilih calon nasabah yang bisa mengakses

dana ke bank syariah untuk meghindari kredit macet

. Variebel kedalaman kapitalisasi pasar saham syariah tidak memiliki

pengaruh yang signifikan pada pertumbuhan ekonomi, namun semakin
meningkatnya kapitalisasi pasar saham syariah maka akan meningkatkan

pasar terbuka untuk perekonomian nasional

. Variabel kedalaman transkasi saham syariah memberikan dampak yang

baik pada ekonomi nasional, dengan banyaknya volume transaksi maka
hal tersebut menggambarkan bahwa terjadinya aktifitas pasar di bursa
saham dan akan menguatkan IHSG sehingga akan menarik banyak para

investor untuk berinvestasi di pasar modal

. Variebel sukuk negara memberikan pengaruh yang signifikan pada

pertumbuhan nasional, sukuk negara fokus pada pembenahan dan
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peningkatan layanan infraksturur yang startegis untuk menguatkan laju
pertumbuhan ekonomi nasional

7. Variebel sukuk korporasi tidak memberikan dampak yang signifikan
pada ekonomi nasional, hal ini dikarenakan maasih sedikitnya emiten

yang mengeluarkan sukuk korporasi dalam jumlah yang banyak.

B. Saran dan Implikasi Hasil
1. Bagi pemerintah, Pemerintah diharapkan mensupport industri keuangan

syariah sehingga keuangan syariah mampu mengalami pendalaman yang
baik untuk pertumbuhan ekonomi nasional

2. Bagi praktisi, Praktisi diharapkan lebih peka membaca inovasi inovasi
produk keuangan syariah, sehingga mampu menstimulasi pertumbuha
ekonomi yang lebiih baik

3. Bagi akademisi dan peneliti selanjutnya dengan topik yang sejenis, maka
disarankan untuk melakukan kajian lebih lanjut dengan memasukkan
variabel independen lainnya. Serta memperpanjang periode penelitian, dan
menggunakan alat analisis yang lebih akurat untuk mendapatkan hasil

penelitian yang lebih mendekati fenomena sesungguhnya
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