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INTISARI

Pertumbuhan ekonomi merupakan salah satu indikator
keberhasilan pembangunan sebuah negara. Semakin tinggi
pertumbuhan ekonomi biasanya semakin tinggi pula
kesejahteraan masyarakat. Penerbitan Surat Berharga Syariah
Negara (SBSN) atau Sukuk Negara sebagai salah satu sumber
APBN dan digunakan untuk pembiayaan pembangunan
ekonomi agar dapat meningkatkan Gross Domestic Product
(GDP). Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan
kausalitas dan hubungan jangka panjang antara Sukuk Negara
(SBSN) dengan Pertumbuhan Ekonomi (GDP) Indonesia dan
Malaysia. Metode yang digunakan dalam penelitian ini
adalah model Vector Autoregression (VAR) dengan data
triwulan dari tahun 2009 sampai tahun 2018. Disimpulkan
bahwa hubungan antara SBSN dengan GDP Indonesia
merupakan hubungan searah dimana Sukuk Negara
mempengaruhi GDP - Indonesia. Tidak ada hubungan
kausalitas baik searah maupun dua arah antara Sukuk Negara
dan GDP Malaysia. Terdapat hubungan jangka panjang
antara Sukuk Negara dan GDP di Indonesia maupun di
Malaysia. Pentingnya pengembangan sukuk mendorong
inklusi keuangan, merangsang investasi dan pertumbuhan
ekonomi.

Kata kunci:-Kausalitas, SBSN, GDP
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ABSTRACT

Economic growth is one indicator of the success of a
country's development. The higher economic growth is
usually the higher the welfare of the community. Issuance of
Islamic Based Government Securities (SBSN) or sovereign
sukuk as one of the sources of the State Budget and used to
finance economic development in order to increase Gross
Domestic Product (GDP). This study aims to determine the
causal relationship and long-term relationship between
sovereign sukuk (SBSN) and Economic Growth (GDP) of
Indonesia and Malaysia. The method used in this study is the
Vector Autoregression (VAR) with quarterly data from 2009
to 2018. It’s can be concluded that the relationship between
Indonesia's sovereign sukuk and GDP is a unidirectional
relationship where Indonesia's sovereign sukuk affects GDP.
No unidirectional or bidirectional causality relationship
between Malaysia’s sovereign sukuk and GDP. There is a
long-term relationship between sovereign sukuk and GDP in
Indonesia and in Malaysia. The importance of developing
sukuk encourages financial inclusion, stimulates investment
and economic growth.

Keywords: Causality, SBSN, GDP
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi,
setiap negara melakukan investasi dalam berbagai hal
tidak hanya meningkatkan produksi barang dan jasa yang
berlaku dari tahun ke tahun, namun juga investasi dalam
hal lain seperti perkembangan pendidikan, perkembangan
teknologi, peningkatan dalam kesehatan, peningkatan
dalam infrastruktur yang tersedia dan peningkatan dalam
pendapatan dan kemakmuran masyarakat. Karena itu
pembangunan ekonomi  meliputi  berbagai  aspek
perubahan dalam kegiatan ekonomi.

Pertumbuhan ekonomi merupakan salah satu
indikator keberhasilan pembangunan sebuah negara.
Semakin tinggi- pertumbuhan ekonomi-biasanya semakin
tinggi pula kesejahteraan masyarakat (Sukirno, 2000: 13).
Oleh «karena .itu -pertumbuhan ekonomi, memerlukan
investasi dalam pembanguan ekonominya. Kegiatan
penanaman modal menghasilkan investasi yang akan
terus menambah stok modal (capital stock). Peningkatan
stok modal akan meningkatkan produktivitas serta
kapasitas dan kualitas produksi, yang pada gilirannya

dapat mendorong  pertumbuhan  ekonomi  dan



meningkatkan ~ penyerapan  tenaga  kerja  serta
mensejahterakan masyarakat.

Secara teoritis, tingkat pertumbuhan ekonomi
berkorelasi positif dengan investasi seperti yang
dinyatakan oleh ahli ekonomi klasik Adam Smith yaitu
proses pemupukan modal (Jhingan, 2007: 82). Smith
menganggap pemupukan modal sebagai satu syarat
mutlak bagi pembangunan ekonomi, dengan demikian
permasalahan pembangunan ekonomi secara luas adalah
kemampuan manusia untuk lebih banyak menabung dan
menanam modal. Dengan demikian tingkat investasi akan
ditentukan oleh tingkat tabungan dan tabungan yang
sepenuhnya diinvestasikan.

Pendapat para ahli ekonomi lainnya terhadap
pertumbuhan eknomi seperti John Stuart Mill yang
menganggap pembangunan ekonomi sebagai fungsi dari
tanah, tenaga kerja, -dan- modal (Jhingan, 2007: 105).
Josep  Alois Schumpeter  berkeyakinan  bahwa
pembangunan ekonomi terutama diciptakan oleh inisiatif
dari golongan pengusaha yang inovatif atau golongan
entrepreneur (Sukirno, 2007: 251). Keynes menyarankan
agar pemerintah meningkatkan pengeluaran karena
memandang pemerintah sebagai agen independen yang
mampu menstimulasi perekonomian melalui kerja publik.

Pada masa resesi, kenaikan pengeluaran pemerintah (G)



akan mendorong konsumsi (C) dan investasi (I), dan
karenanya menaikkan pendapatan nasional (Y) (Jhingan,
2003: 133-134).

Pertumbuhan ekonomi setiap negara biasanya
dapat dilihat dari pendapatan nasionalnya yang berarti
bahwa nilai barang dan jasa yang diproduksikan dalam
suatu negara pada suatu tahun tertentu dan secara
konseptual nilai tersebut dinamakan produk domestik
bruto (PDB). Nilai tersebut dapat dihitung menurut harga
yang berlaku (yaitu pada harga-harga yang berlaku pada
tahun di mana PDB itu dihitung) dan menurut harga tetap
yaitu pada harga-harga yang berlaku pada tahun dasar
(base year).

Dengan menghitung menurut harga tetap,
pendapatan nasional rill yang dihitung dari tahun ke tahun
menggambarkan perkembangan produksi barang dan jasa
yang sebenarnya berlaku dalam: perekonomian. Dengan
demikian, tingkat pertumbuhan ekonomi menggambarkan
mengenai-perkembangan kegiatan ekonomi.yang berlaku
dalam suatu tahun tertentu. la menggambarkan sampai
dimana barang dan jasa telah bertambah pada suatu tahun
tertentu apabila dibandingkan dengan tahun sebelumnya.

Indonesia dan Malaysia sebagai salah satu negara
dengan penduduk yang mayoritas muslim mencoba

mengembangkan investasi yang berbasis syariah dalam



upaya meningkatkan pertumbuhan ekonominya. Sebagai
seorang muslim dan negara dengan penduduk mayoritas
muslim  tentunya pemerintah harus memfasilitasi
kebutuhan masyarakatnya dalam bertransaksi maupun
berinvestasi yang sesuai dengan syariat Islam agar
terhindar dari riba, gharar, maysir dan lainnya yang
dilarang dalam Islam.

Salah satu instrumen investasi yang diterbitkan
oleh pemerintah Indonesia dan Malaysia  dalam
mendukung pertumbuhan ekonominya adalah surat
berharga syariah negara atau sukuk negara. Surat
Berharga Syariah Negara yang selanjutnya disingkat
SBSN, atau dapat disebut Sukuk Negara, adalah SBN
yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah, sebagai
bukti atas bagian penyertaan terhadap aset SBSN, baik
dalam mata uang rupiah maupun valuta asing (PBI
No.17/19/PBI/2015). . Sukuk .negara  -yang diterbitkan
menjadi salah satu sumber APBN untuk nanti digunakan
dalam. pembangtinan suatu-negara dengan harapan dapat
meningkatkat pertumbuhan ekonomi dan
mensejahterakan masyarakatnnya.

Dalam penerbitan Sukuk Negara (SBSN) terdapat
beberapa unsur yang terpenting diantaranya adalah 1)
Pihak terkait penerbitan, yang diantaranya; pemerintah,

pihak ketiga yang memfasilitasi penerbitan (Special



Purpose Vehicle), Sharia Compliance Endorsement
(SCE) untuk menjamin SBSN sesuai prinsip syariah,
pemegang SBSN yang dimana ini adalah investor dan
Bank Indonesia segabai agen pembayar yang
bertanggungjawab atas penerimaan dan pembayaran dana
hasil penerbitan SBSN. 2) Objek penerbitan, yang
diantaranya; Barang Milik Negara (BMN)/proyek dan
dana transaksi SBSN. Terakhir, 3) Kesepakatan
perjanjian yang didasarkan pada akad-akad yang
berfungsi sebagai landasan transaksi  (underlying
transaction) (Amin, 2016).

Salah satu unsur yang terpenting dalam penerbitan
Sukuk Negara (SBSN) adalah Objek penerbitannya baik
itu berupa barang milik negara (BMN)/proyek maupun
dana transaksi SBSN. Hal inilah yang menjadi menarik
dalam SBSN karena didalamnya ada objek untuk
ditransaksikan ;< (underlying; . asset).;+Sukuk yang
dikeluarkan oleh negara biasanya diberlakukan untuk
pembangunan infrastruktur: seperti jembatan, jalan bebas
hambatan (tol), asrama haji, jalur kereta api, dan banyak
lagi yang lainnya demi kepentingan masyarakat pada
umumnya.

Perkembangan sukuk negara di Indonesia saat
setelah diterbitkannya UU No. 19 Tahun 2008 tentang
Surat Berharga Syariah Negara pada awal tahun 2009,



pemerintah menerbitkan Sukuk Negara (SBSN) ritel seri
SR-001 dan sukuk global SNI 14. Untuk penerbitan
Sukuk Negara (SBSN) global sebesar 650 juta US dolar
mengalami over subscribed hingga 7 kali lipatnya atau
4,7 miliar US dolar. Sedangkan penerbitan sukuk
korporasi tahun 2009 sebesar Rp 2,070 triliun. Naik 34,94
persen dibandingkan tahun 2008 sebesar Rp 1,534 triliun.

Perkembangan Sukuk Negara Indonesia
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Gambar 1.1: Perkembangan Sukuk Negara-Indonesia

Sampai dengan akhir Desember 2016, jumlah
Sukuk Negara (SBSN) yang beredar sebanyak 53 atau
32,70% dari 159 total jumlah outstanding surat berharga
negara. Jika dilihat dari sisi nilai nominal, nilai
outstanding Sukuk Negara (SBSN) mencapai Rp411,37

triliun dengan proporsi mencapai 14,82% dari total nilai



outstanding surat berharga negara sebesar Rp2.775,93
triliun. Dari tahun ke tahun perkembangan sukuk negara
menunjukkan pergerakan positif. Dengan peningkatan
penerbitan sukuk negara ini, Indonesia masuk dalam
lima besar negara penerbit sukuk di pasar global (OJK,
2019).

Di negara Malaysia perkembangan sukuk sangat
pesat dalam membiayai perkembangan ekonomi
Malaysia, dimulai dengan penerbitan RM 125 juta oleh
Shell MDS Sdn. Bhd. Pada tahun 1990, pasar sukuk
Malaysia semakin berkembang dalam segi volume dan
pengalaman. Malaysia adalah negara terdepan dalam
pengembangan keuangan syariah. Malaysia telah
menjadi pasar sukuk terbesar melihat fakta bahwa
hampir 70% atau $ 62 miliar dari total emisi sukuk
secara global hingga akhir 2007 diterbitkan di Malaysia.
Sedangkan: total penerbitan sukuk korporasihingga 2007
telah mencapai RM 30 miliar (Financial Stability and

Payment Systems Report, 2007).



Perkembangan Sukuk Negara Malaysia
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Sumber: 1IFM Sukuk Report 2018
Gambar 1.2: Perkembangan Sukuk Negara Malaysia

Pasar Sukuk di Malaysia terus berkembang
didukung oleh lingkungan penerbitan Malaysia yang
kondusif, kebijakan fasilitatif untuk kegiatan investasi
dan infrastruktur keuangan Islam yang komprehensif.
Malaysia mempertahankan kepemimpinannya
berdasarkan negara dengan pangsa pasar 28,8% pada
paruh pertama.2017, Malaysia mencatat RM 138,7 miliar
(+20,6% yoy) dari penerbitan sukuk pada-akhir Oktober
2017." Pertumbuhan /ini “dipimpin oleh * peningkatan
penerbitan oleh kuasi-pemerintah (+ 32,2% atau RM
38,2 miliar), pemerintah (+ 17,7% atau RM 46,5 miliar)
dan sektor korporasi (+ 17,7% atau RM 54,0 miliar).
Malaysia tidak hanya memimpin pasar sukuk dilihat dari
besaran volumenya, namun juga dalam hal variasi
struktur sukuk yang inovatif dan kompetitif dalam



rangka menarik investor yang lebih luas (IIFM Sukuk
Report, 2018).

Ketersediaan sumber pembiayaan sangatlah
penting dalam pembangunan ekonomi suatu negara.
Sumber pembiayaan syariah semakin berkembang dari
waktu ke waktu, bahkan perkembangannya tidak hanya
di wilayah-wilayah yang didominasi oleh negara
berpenduduk muslim, perkembangan sumber
pembiayaan syariah saat ini sudah mencakup skala
dunia. Hal ini dikarenakan perkembangan keuangan
syariah telah menjadi pengerak pembangunan ekonomi
yang menghubungkan antara sektor keuangan dan sektor
riil. Sukuk yang dalam transaksinya mengharuskan
adanya underlying asset yang diharuskan bernilai
ekonomi  memungkinkan sukuk untuk merangsang
pertumbuhan sektor keuangan dan sektor riil yang akan
meningkatkan ; < Gross: -~ Domestic .- <Product  (GDP)
Indonesia.

Houcem-dan Salem- (2017), menjelaskan bahwa
pengembangan pasar sukuk telah mendorong inklusi
keuangan, yang merangsang investasi dan pertumbuhan
ekonomi. Bidisha, Rudra dan Mete (2011) dalam
penelitiannya menjelaskan adanya pengaruh yang
signifikan antara perkembangan keuangan dengan

pertumbuhan ekonomi pada negara Indonesia, Singapura,
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Filipina, Cina, dan India, sedangkan negara Thailand
memiliki pengaruh dua arah antara  perkembangan
keuangan dengan pertumbuhan ekonomi. Kassim (2016)
menjelaskan bahwa keuangan Islam mulai memberikan
kontribusi penting bagi ekonomi riil dengan cara
menjalankan peran intermediasi keuangan untuk
mengumpulkan dan menyalurkan dana ke aktivitas
investasi.

Investasi Surat Berharga Syariah Negara (SBSN)
atau biasa dikenal dengan Sukuk Negara merupakan
upaya pemerintah dalam beberapa hal diantaranya adalah
1) Memperluas basis sumber pembiayaan anggaran
negara; 2) Mendorong pengembangan pasar keuangan
syariah; 3) Menciptakan benchmark di pasar keuangan
syariah;  4)  Diversifikasi  basis  investor; 5)
Mengembangkan alternatif instrumen investasi; 6)
Mengoptimaltkan pemanfaatan. Barang Milik Negara; dan
7)~Memanfaatkan. dana-dana masyarakat yang belum
terjaring eleh sistem perbankan:konvensional.

Penelitian ini mencoba membuktikan secara
empiris bahwa Sukuk Negara (SBSN) memiliki
hubungan dua arah dengan Pertumbuhan Ekonomi
terutama di negara-negara muslim terbesar dunia
sehingga dalam jangka panjang pemerintah dapat

menggunakan Sukuk Negara (SBSN) sebagai alternatif
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sumber pembiayaan negara yang terhindar dari riba
secara terus menerus sehingga dapat menggantikan Surat
Berharga Negara (SBN) yang selama ini digunakan, dan
sebagai pilihan investasi bagi masyarakat muslim

maupun non muslim.

B. Rumusan Masalah
1. Apakah terdapat hubungan kausalitas antara Sukuk
Negara (SBSN) dengan Pertumbuhan Ekonomi di
Indonesia dan Malaysia?
2. Apakah terdapat hubungan jangka panjang antara
Sukuk Negara (SBSN) dengan Pertumbuhan Ekonomi
di Indonesia dan Malaysia?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk:

a) Untuk membuktikan secara empiris adanya hubungan
kausalitas ‘antara Sukuk Negara (SBSN) dengan
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia-dan:Malaysia.

b) Untuk membuktikan adanya hubungan jangka
panjang antara Sukuk Negara (SBSN) dengan
Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia dan Malaysia.
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Adapun kegunaan penelitian ini adalah untuk :

a) Bagi bidang akademik: Pengembangan dari
penelitian yang sejenis dan dapat menjadi rujukan
untuk penelitian selanjutnya.

b) Bagi masyarakat: Memberikan wawasan dan
informasi akan adanya investasi Syariah yang
beresiko rendah serta dijamin pemerintah.

c) Bagi pemerintah: Bahan pertimbangan dalam
menentukan  kebijakan  untuk  memaksimalkan

penyerapan potensi ekonomi syariah di Indonesia.

D. Sistematika Pembahasan

Guna 'menyajikan tulisan ini lebih terarah dan
sistematis, maka penulis dibagi kedalam lima bab dengan
sub-bab = tersendiri. Sistematika pembahasan yang
digunakan oleh peneliti adalah:

Pada . Bab . I, :penulis,; 'mendeskripsikan latar
belakang mengapa penelitian tentang = “Hubungan
Kausalitas-Sukuk Negara (SBSN) dengan :Pertumbuhan
Ekonomi di Indonesia dan Malaysia” ini layak untuk
diteliti, disertai dengan deskripsi rumusan masalah,
tujuan, manfaat dan sistematika pembahasan yang akan
dilakukan.

Pada Bab I, berisikan tentang landasan teori dari

penelitian yang memuat uraian teori-teori terkait
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permasalahan seperti teori pertumbuhan ekonomi dan
teori investasi, yang kemudian teori-teori ini digunakan
untuk menganalisis dan mengidentifikasi hasil penelitian.
Terdapat juga telaah pustaka yang menggambarkan
sejaun  mana penelitian ini sudah dilakukan dan
pengembangan hipotesisnya seperti apa.

Pada Bab Ill, berupa metodelogi penelitian
berisikan uraian singkat mengenai jenis dan sifat
penelitian, populasi dan sampel, jenis dan teknik
pengumpulan data, definisi dan pegukuran variabel
penelitian, dan metode analisis serta langkah-langkah
melakukan pengujiannya.

Pada Bab IV, penyajian hasil penelitian seperti
analisis statistik data sekaligus menjawab rumusan
masalah yang diajukan, kemudian hasil hipotesis tersebut
dibahas berdasarkan relevansi teori dan disertai dengan
analisis mendalam tentang hasil temuan.

Pada Bab V, penutup yang menyajikan simpulan,

implikasi dan saran.darishasil penelitian:



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan
Kesimpulan dari  hasil penelitian dengan
melakukan analisis menggunakan metode Vector

Autoregression (VAR), dan pembahasan yang telah

dilakukan pada bab IV dengan variabel amatan Sukuk

Negara (SBSN) dan Pertumbuhan Ekonomi dapat ditarik

beberapa kesimpulan:

1. Hubungan kausalitas antara Sukuk Negara (SBSN)
dengan Pertumbuhan Ekonomi Indonesia merupakan
hubungan satu arah (undirectional causality) dan
tidak terjadi hubungan kausalitas antara Sukuk
Negara (SBSN) dengan Pertumbuhan Ekonomi
Malaysia baik itu satu arah (undirectional causality)
maupun: dua: arah (bidirectional  .causality). Hal ini
disebabkan  olen ~manfaat dari @ sukuk untuk
pembangunan -dapat :memobilisasi perekonomian
secara langsung Kkhususnya di Indonesia yang
memerlukan banyak pembangunan dalam
infrastruktur untuk kemudahan aktivitas ekonomi. Di
Malaysia, proyek yang dibiayai sukuk sudah habis.
Sukuk di Malaysia sudah ada sejak 1990 yang

digunakan trus menerus dalam pembangunan

136
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infrastruktur. Sejalan dengan pendapat ahli ekonomi
Schumpeter menyatakan bahwa jika tingkat kemajuan
suatu perekonomian semakin tinggi maka keinginan
untuk melakukan inovasi semakin berkurang. Dengan
demikian, pertumbuhan ekonomi akan mencapai
keadaan tidak berkembang (stationary state).

2. Terdapat hubungan jangka panjang antara Sukuk
Negara (SBSN) dengan Pertumbuhan Ekonomi di
Indonesia dan Malaysia. Hal ini disebabkan oleh
investasi yang merupakan penanaman modal untuk
satu atau lebih aktiva yang dimiliki dan biasanya
berjangka waktu lama dengan harapan mendapatakan
keuntungan di masa-masa yang akan datang. Investasi
merupakan langkah untuk meningkatkan
pertumbuhan ekonomi jangka panjang dan dalam
Islam sebagai aktivitas yang berguna untuk

kemaslahatan umat.

B. Implikasi
Temuan penelitian ini, menurut hemat peneliti
memiliki implikasi antara lain:
1. Penelitian ini menunjukan bahwa hubungan kausalitas
pada masing-masing data penelitian  memiliki
hubungan yang berbeda. Sehingga dapat diketahui

setiap kebijakan-kebijakan pada kedua negara tersebut
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memiliki pengaruh yang berbeda pula terhadap
investasi yang dilakukan. Berdasarkan dalam hal
tersebut maka dalam melakukan pengujian statistik
tidak hanya menggunakan variabel total sukuk negara
(SBSN) perlu dilakukan pemecahan berdasarkan jenis
akad sukuk karena setiap jenis akad mungkin akan
memberikan efek yang berbeda-beda terhadap
variable-variabel lain.

2. Dari penelitian ini diketahui bahwa tidak ada
hubungan kausalitas antara sukuk negara (SBSN)
dengan pertumbuhan ekonomi di Malaysia. Dengan
demikian untuk masa yang akan datang pemerintah
Malaysia = perlu memperhatikan kebijakan atas
karakteristik sukuk yang digunakan agar dapat
menyerap dana dari masyarakat secara maksimal serta

menguntungkan negara dalam jangka panjang.

C. Saran

Berdasarkan - penelitian yang- telah penulis
lakukan, terdapat beberapa saran untuk menjadi bahan
pertimbangan bagi akademisi dalam penelitian-penelitian

selanjutnya, antara lain sebagai berikut:
1. Variabel-variabel yang digunakan pada penelitian ini
terbatas pada Sukuk Negara (SBSN) dan
Pertumbuhan Ekonomi saja. Kedepannya, untuk
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penelitian selanjutnya dapat ditambah variabel lain
seperti Inflasi sebagai variabel moderasinya maupun
variabel makro ekonomi lainnya yang berkaitan.
Penelitian selanjutnya dengan tema serupa agar
menggunakan data yang lebih luas lagi tidak hanya
terbatas untuk dua negara namun ditambah dengan
negara-negara lain yang menjadi penerbit sukuk
negara terbesar didunia.

Pemerintah sebagai pihak yang berwenang dalam
mengembangkan  instrumen investasi  syariah
hendaknya berkerja lebih keras lagi dalam
mengembangkan ekonomi syariah secara umumnya

dengan sarana dan prasarana yang mendukung.
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