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ABSTRAK

Studi tentang peran sistem politik terhadap pertumbuhan
ekonomi telah dilakukan para peneliti sebelumnya. Hanya saja, sedikit
yang spesifik membahas sistem politik demokrasi atau monarki dalam
mendukung pertumbuhan ekonomi di negara-negara muslim.
Selanjutnya, bagaimana peran kedua sistem politik tersebut dalam
memperkuat pendalaman keuangan menuju pertumbuhan ekonomi.
Studi ini  bermaksud untuk menguji apakah sistem politik
memfasilitasi atau menghambat (memoderasi) pengaruh pendalaman
keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi. Objek penelitian ini adalah
negara-negara muslim yang tergabung pada Organisasi Kerjasama
Islam (OKIl) yang berjumlah 57 negara. Dikarenakan keterbatasan data
yang dapat diakses, maka terdapat 42 negara yang terpilih sebagai
sampel penelitian ini dengan periode 2010-2019. Periode ini dipilih
dengan pertimbangan bahwa negara-negara tersebut terbebas dari
masa krisis yang diakibatkan oleh peperangan dan Pandemi. Penelitian
ini mengadopsi variabel dummy vyaitu demokrasi dan monarki
sekaligus menjadi variabel pemoderasi. Alat analisis yang digunakan
dalam studi ini adalah regresi data panel dengan pendekatan dinamis,
yaitu Generalized Method of Moments (GMM) yang terdiri dari 10
persamaan. Sementara itu, variabel kontrol yang digunakan adalah
keterbukaan perdagangan, populasi dan inflasi. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa pendalaman keuangan pada kredit domestik
berpengaruh negatif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi.
Sementara likuiditas berpengaruh  positif signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi. Hal ini menunjukkan bahwa kredit domestik
di negara-negara muslim terindikasi kurang efektif. Efek negatif ini
diakibatkan oleh beberapa faktor, seperti inflasi, tingkat suku bunga
yang tinggi, serta distribusi kredit kepada pelaku usaha yang kurang
produktif, akibatnya menimbulkan kredit macet. Di sisi lain,
likuidititas dinilai optimal dalam mendukung pertumbuhan ekonomi.
Dengan likuiditas yang cukup, pemerintah dapat mengalokasikan dana
untuk infrastruktur, pembayaran gaji, pendidikan, dan inisiatif-
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inisiatif ~ kesehatan.  Investasi-investasi  tersebut  berpotensi
menciptakan lapangan kerja, memacu aktivitas ekonomi, dan berperan
dalam mendorong pertumbuhan ekonomi jangka panjang. Sistem
politik mampu memfasilitasi kredit domestik dan likuiditas pada
pertumbuhan ekonomi di negara-negara muslim. Pemerintah dengan
sistem demokrasi ataupun monarki memiliki kebijakan tertentu dalam
mendukung pendalaman keuangan negara. Kebijakan tersebut berupa
kualitas regulasi, efektivitas pemerintahan, pengendalian korupsi,
akuntabilitas, supremesi hukum, dan pencegahan konflik dalam
negeri. Oleh karena itu, dengan kebijakan ini, pemerintah mampu
meningkatkan efektivitas pendalaman keuangan dan merangsang
pertumbuhan ekonomi negara-negara muslim. Temuan ini menjadi
lebih valid setelah model penelitian terbebas dari efek endogenitas.
Hasil ini memberikan gagasan baru bagi pemerintah negara-negara
muslim serta membantu mengevaluasi Program Aksi Kebijakan OKI-
2025 yang saat ini sedang berlangsung.

Kata Kunci: sistem politik, pendalaman keuangan, pertumbuhan
ekonomi negara-negara muslim
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ABSTRACK

While the link between political systems and economic growth
has been explored, little is known about their impact in Muslim
countries. This study investigates whether democratic or monarchical
systems can foster economic growth through financial deepening. It
examines how these systems influence the relationship between
financial factors (domestic credit and liquidity) and economic growth.
Focusing on 42 out of 57 Organization of Islamic Cooperation (OIC)
member countries during 2010-2019 (excluding major crisis periods),
the study employs panel data regression with the Generalized Method
of Moments (GMM) technique. Trade openness, population, and
inflation were used as control variables. The findings reveal that
domestic credit has a surprising negative impact on economic growth
in Muslim countries, suggesting its ineffectiveness. Inflation, high
interest rates, and inefficient credit allocation are identified as
contributing factors. Conversely, liquidity shows a positive
association with growth, highlighting its potential for government
investments in infrastructure, education, and other job-creating
initiatives. Notably, both democratic and monarchical systems can
positively influence financial deepening and economic growth through
policies promoting regulatory quality, government effectiveness,
corruption control, accountability, rule of law, and conflict
prevention. These policies enhance the effectiveness of financial
deepening measures, further propelling economic growth. The
robustness of these findings is strengthened by addressing potential
endogeneity effects in the model. These insights offer valuable
recommendations for OIC member governments and shed light on the
ongoing OIC-2025 Policy Action Program.

Keywords: political system, financial deepening, economic growth in
Muslim countries
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN
Berdasarkan Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan
Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor:

158/1987 dan 0543b/U/1987.

A. Konsonan Tunggal

Huruf .
Arab Nama Huruf Latin Keterangan
. Tidak . .
|
Alif dilambangkan Tidak dilambangkan
< Ba B Be
o Ta T Te
& Tsa 3 Es (dengan titik di
atas)
z Jim J Je
, Ha (dengan titik di
C Ha H bawah)
C Kha Kh Ka dan ha
> Dal D De
3 Zal 7 Zet (dengan titik di
atas)
) Ra R Er
J Za Z Set
s Sin S Es
o Syin Sy Es dan ye
Es (dengan titik di
o Sad > bawah)
. De (dengan titik di
o Dad D bawah)
L Ta T Te (dengan titik di
bawah)
b 73 7 Zet (dengan titik di
§ bawah)
¢ ‘Ain ¢ Koma terbalik keatas
¢ Gain G Ge
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< Fa F Ef
3 Qaf Q Qi
4 Kaf K Ka
J Lam L El
¢ Mim M Em
O Nun N En
9 Wawu W We
A Ha H Ha
¢ Hamzah ’ Apostrof
&3 Ya’ Y Ye
B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap
330azs ditulis Muta ‘addidah
e ditulis ‘iddah

C. Ta’ marbitah

Semua ra’ marbiatah ditulis dengan h, baik berada pada akhir
kata tunggal ataupun berada di tengah penggabungan kata (kata yang
diikuti oleh kata sandang “al”). Ketentuan ini tidak diperlukan bagi
kata-kata Arab yang sudah terserap dalam bahasa indonesia, seperti

shalat, zakat, dan sebagainya kecuali dikehendaki kata aslinya.
LS~

ditulis hikmah
als ditulis ‘illah
ARARKS ditulis karamah al-auliya’
D. Vokal Pendek dan Penerapannya
Fathah ditulis A
Kasrah ditulis i
e Dammah ditulis u
x3 Fathah ditulis fa‘ala
4 Kasrah ditulis sukira
s Dammah ditulis yazhabu
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E. Vokal Panjang

Fathah+alif Ditulis A
il > Ditulis Jahiliyyah
Fathah+ya’ mati Ditulis a
o Ditulis yas’a
Kasrah+ya’ mati Ditulis i
as Ditulis karim
Dhammah+wawu mati Ditulis u
ST Ditulis furud

F.  Vokal Rangkap

Fathah + ya’ mati Ditulis Al
S Ditulis Bainakum
Fathah + wawu mati Ditulis Au
Js Ditulis Qaulun

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan
dengan Apostrof

o) ditulis A’antum
ol ditulis U ‘iddat
oS ditulis La’in syakartum
\

H. Kata Sandang Alif + Lam

1. Biladiikuti huruf Qamariyyah maka ditulis dengan menggunakan
huruf awal “al”

R ditulis Al-Qur’an

] ditulis Al-Qiyas

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis sesuai dengan huruf pertama

Syamsiyyah tersebut

sloz) ditulis As-Sama’

Al ditulis Asy-Syams

I.  Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat
Ditulis menurut penulisannya

29,8l 93 ditulis Zawi al-furid
) JAT ditulis Ahl as-sunnah
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Studi yang ada menunjukkan bahwa sistem politik mempengaruhi
pertumbuhan ekonomi, seperti Brunetti tahun 1997;' Aisen tahun
2011;%> Tabassam di tahun 2016;® dan Hopkin tahun 2019.* Akan
tetapi, temuan empiris mereka belum ada yang menjawab secara pasti
bahwa apakah sistem politik demokrasi atau monarki yang lebih baik
dalam mendorong pertumbuhan ekonomi. Ada banyak penelitian
tentang hubungan antara pertumbuhan ekonomi dan sistem politik,
tetapi konsensusnya adalah bahwa tidak ada jawaban yang cocok
untuk semua permasalahan ini. Meskipun pada dasarnya kedua sistem
politik tersebut memiliki tujuan yang sama, yaitu menciptakan
kesejahteraan rakyat, namun hubungan antara pertumbuhan ekonomi
dan sistem politik sangat bervariasi dan kompleks, serta ada banyak
faktor yang mempengaruhi hubungan tersebut.

Penulis mengawali diskusi ini dengan menyajikan pandangan
peneliti mengenai hubungan antara sistem politik demokrasi dengan
pertumbuhan ekonomi di negara Organisasi Kerjasama Islam (OKI).
Salah satu argumentasi umum bahwa negara demokrasi cenderung
memiliki kinerjaekonomi yang lebih baik daripada negara non-
demokrasi di negara OKI, karena institusi dan praktik demokrasi,
seperti supremasi hukum, perlindungan hak milik, indeks korupsi

1 Aymo Brunetti, “Political Variables in Cross-Country Growth
Analysis,” Journal of Economic Surveys 11, no. 2 (1997): 163-190.

2 Ari Aisen and Francisco José Veiga, “How Does Political Instability
Affect Economic Growth?,” IMF Working Papers 11, no. 12 (2011): 1.

3 Aftab Hussain Tabassam, Shujahat Haider Hashmi, and Faiz Ur
Rehman, “Nexus between Political Instability and Economic Growth in
Pakistan,” Procedia - Social and Behavioral Sciences 230, no. May (2016): 325—
334, http://dx.doi.org/10.1016/j.sbspro.2016.09.041.

4 Jonathan Hopkin and Mark Blyth, “The Global Economics of European
Populism: Growth Regimes and Party System Change in Europe (The
Government and Opposition/Leonard Schapiro Lecture 2017),” Government and
Opposition 54, no. 2 (2019): 193-225.
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yang rendah, dan pemilihan umum yang bebas dan adil, menciptakan
lingkungan yang stabil dalam mendorong investasi dan pertumbuhan
ekonomi.® Negara OKI dengan penerapan sistem demokrasi
cenderung melahirkan institusi yang efektif dalam mendorong
produktivitas ekonomi. Slesman menjelaskan bahwa sistem
demokrasi  dapat menjamian  pemerintahan yang stabil,
pengambilalihan yang lebih sedikit, dan konflik eksternal yang
rendah. Sehingga dengan efektivitas tersebut memberikan dampak
positif bagi pertumbuhan ekonomi di 39 negara yang tergabung dalam
OKI.8 Temuan Slesman didukung oleh literatur terbaru dari Sajid yang
mengungkapkan bahwa kinerja kelembagaan yang demokratis mampu
meningkatkan perdagangan internasional dan pembentukan modal
manusia yang berkualitas, sehingga mendukung pertumbuhan
ekonomi di negara-negara muslim.” Negara dengan sistem demokrasi
mampu memberikan kemaslahatan umum kepada warga negara yang
belum tercapai, sehingga pembuat kebijakan lebih memperhatikan
kebutuhan mereka.®

Berbeda dengan sistem politik dengan tata kelola kurang efektif
yang dinilai dapat melemahkan pertumbuhan ekonomi di negara-
negara OKI. Tata kelola yang kurang baik ini ditandai dengan indeks
korupsi yang tinggi, banyak terjadi konflik dalam negeri, serta
pemerintah yang otoriter. Studi yang dilakukan oleh Erum dan Husain
menunjukkan bahwa korupsi menghambat pertumbuhan ekonomi di

> Dennis P. Quinn and John T. Woolley, “Democracy and National
Economic Performance: The Preference for Stability,” American Journal of
Political Science 45, no. 3 (2001): 634.

6 Ly Slesman, Ahmad Zubaidi Baharumshah, and Wahabuddin Ra’ees,
“Institutional Infrastructure and Economic Growth in Member Countries of the
Organization of Islamic Cooperation (OIC),” Economic Modelling 51 (2015):
214-226, http://dx.doi.org/10.1016/j.econmod.2015.08.008.

7 Sajid Ali et al., “Impact of Trade Openness, Human Capital, and
Institutional Performance on Economic Growth: Evidence from Organization of
Islamic Cooperation Countries,” Journal of Public Affairs 22, no. 4 (2022).

8 Ibrahim Kabiru Maji and Salisu Ibrahim Wazirib, “Electricity Power,
Democratic Governance and Economic Growth: Evidence from Nigeria,”
International Journal of Business, Management and Economics 2, no. 3 (2021):
198-207.
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negara-negara OKI.® Pertumbuhan ekonomi akan menurun Ketika
korupsi relatif tinggi, karena membuat insentif ekonomi menjadi tidak
adil, meningkatkan biaya, mengurangi kualitas layanan publik,
melemahkan institusi, dan merusak kepercayaan masyarakat terhadap
pemerintah. Selain korupsi, konflik dalam negeri juga menjadi
penyebab lemahnya pertumbuhan ekonomi. Adanya konflik internal
dalam negeri menunjukkan tata kelola pemerintah yang buruk. Di
negara-negara yang tergabung dalam OKI sendiri masih sering
ditemukan beberapa kinerja kelembagaan yang buruk, seperti di
negara-negara muslim Irak yang sering terjadi konflik internal,
pemberontakan di Afganistan,'* tingginya kenaikan harga barang di
Nigeria,'? sehingga mengambat pertumbuhan ekonominya. Beberapa
literatur di atas memberikan pemahaman kepada penulis bahwa
negara-negara muslim dengan sistem politik yang kurang efektif dapat
melemahkan pertumbuhan ekonomi.

Selanjutnya yang menjadi bahan diskusi dan objek kajian adalah
hubungan antara sistem politik monarki dan pertumbuhan ekonomi di
negara-negara OKI. Apakah keadaan perekonomian di negara OKI
akan cenderung relatif lebih stabil karena kebijakan sepenuhnya
dikendalikan oleh kerajaan. Atau sebaliknya, melemahkan
pertumbuhan ekonomi negaranya karena sifat otoritarianismenya.
Beberapa peneliti berpendapat bahwa negara monarki Islam ternyata
efektif mendorong pertumbuhan ekonomi, akan tetapi mengorbankan

° Naila Erum and Shahzad Hussain, “Corruption, Natural Resources and
Economic Growth: Evidence from OIC Countries,” Resources Policy 63, no.
March (2019): 101429, https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2019.101429.

10 Fahrettin Stimer and Jay Joseph, “Compatibility of the Kurdistan
Region of Iraq’s Institutions and Economic Development Within Iraq BT - Iraqi
Kurdistan’s Statehood Aspirations: A Political Economy Approach,” ed. Anwar
Anaid and Emel Elif Tugdar (Cham: Springer International Publishing, 2019),
27-54, https://doi.org/10.1007/978-3-319-93420-4_3.

11 Seth G. Jones, “The Rise of Afghanistan’s Insurgency: State Failure
and Jihad,” International Security 32, no. 4 (2008): 7-40.

12 Abdulkarim Yusuf and Saidatulakmal Mohd, “Growth and Fiscal
Effects of Insecurity on the Nigerian Economy,” The European Journal of
Development Research 35, no. 4 (2023): 743-769,
https://doi.org/10.1057/s41287-022-00531-3.
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kebebasan politik dan hak asasi. Seperti yang dijelaskan oleh
Mazaheri dalam studinya, Monarki di Arab Saudi mendorong
pertumbuhan ekonominya melalui minyak bumi.!® Sektor minyak di
negara ini sebagian besar berada di bawah kendali keluarga kerajaan,
sehingga sangat sulit untuk menemukan perusahaan minyak swasta
karena ketatnya regulasi yang diberlakukan. Akibatnya, sebagian
besar kekayaan hanya berputar pada keluarga kerajaan saja.

Selain terbatasnya hak swasta dalam berkontribusi terhadap
perekonomian di Arab Saudi, negara ini juga mendapat banyak
masalah di bidang internal, politik, sosial, regional, maupun
internasional.** Karena kebebasan politik di Arab Saudi sangat
dibatasi oleh pihak kerajaan, akibatnya rentang menghadapi gejolak
politik. Selain Arab Saudi, negara-negara muslim Maroko juga
memiliki tata kelola yang kurang efektif. Studi yang dilakukan oleh
Wehrey mengungkapkan bahwa kinerja ekonomi Maroko mengalami
penurunan selama empat dekade terakhir. Hal ini diakibatkan oleh tata
kelolah kerajaan Maroko yang membatasi partai-partai politik dan
suara masyarakat dalam proses pembuatan kebijakan.®® Terbatasnya
kebebasan suara masyarakat dan sistem politik dalam suatu negara
menunjukkan pemerintah yang diktator. Konzellman dalam literatur
menjelaskan bahwa pemerintah yang otoriter dapat mengeluarkan
kebijakan yang meskipun tidak didukung oleh warga negara secara
keseluruhan, namun mereka tetap bebas menentukan kebijakan yang

13 Nimah Mazaheri, “The Saudi Monarchy and Economic Familism in an
Era of Business Environment Reforms,” Business and Politics 15, no. 3 (2013):
295-321, https://www.cambridge.org/core/article/saudi-monarchy-and-
economic-familism-in-an-era-of-business-environment-
reforms/8039DODC6EA01B08DB39BA8D72B013D8.

14 Abdullah Hazaa Othman, Oleg Evgenievich Grishin, and M. Yoserizal
Saragih, “Transformation of the Political System of Saudi Arabia: Regional
Dimension,” Konfrontasi: Jurnal Kultural, Ekonomi dan Perubahan Sosial 7,
no. 3 (2020): 237-245.

5 Frederic Wehrey, Islamic Institutions in Arab States : Maping the
Dynamic of Control Co-Option, and Contention (Washington, D.C.: Carnegie
Endowment for International Peace, 2021).
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dapat mendorong pertumbuhan.*® Sehingga hal tersebut menjelaskan
bahwa rendahnya kebebasan berbicara (voice and accountability),
struktur politik yang buruk, pemerintah yang otoriter, dan terbatasnya
peluang swasta mencerminkan tata kelola pemerintah yang kurang
efektif.

Di samping itu, perlu diketahui bahwa ukuran efektivitas sistem
politik baik demokrasi maupun monarki sangatlah kompleks dan
bervariatif dalam mendukung pertumbuhan ekonomi. Misalnya
negara Monarki di Timur Tengah memiliki indeks tata kelola
pemerintah yang kurang efektif, yaitu mengorbankan partisipasi
masyarakat dan supremesi hukum vyang Kketat. Akan tetapi
pertumbuhan ekonomi di negara tersebut menunjukkan nilai yang
cukup tinggi. Sebaliknya, negara-negara demokrasi yang dikenal
dengan partisipasi masyarakat dan supremesi hukum yang akuntabel
dan transparan, juga bisa mengancam pertumbuhan ekonomi apabila
sering terjadi konflik dalam negeri (terorism). Seperti yang terjadi di
Afganistan, Irak, Pakistan, Suriah, dan negara-negara muslim lainnya.

Secara keseluruhan, bukti menunjukkan bahwa ada korelasi
positif antara sistem politik yang efektif dengan pertumbuhan
ekonomi, tetapi hubungan ini tidak langsung, dan terdapat banyak
pengecualian dan perbedaan. Beberapa negara demokrasi yang efektif
telah berjuang untuk mencapai pertumbuhan ekonomi yang
berkelanjutan, sementara beberapa rezim otoriter mengalami
pertumbuhan ekonomi yang pesat, tetapi dengan mengorbankan
kebebasan politik dan hak asasi manusia. Kesimpulannya, ada
beberapa bukti yang menunjukkan bahwa negara-negara muslim
demokrasi cenderung berkinerja lebih baik dalam perekonomian
karena menjaga tata kelola pemerintahan, daripada negara-negara
muslim monarki yang cenderung otoriter dalam mengatur ekonomi
dan negaranya. Di samping itu, hubungan antara pertumbuhan
ekonomi dan sistem politik sangat rumit dan beragam, ada banyak
faktor yang mempengaruhi. Sehingga sejauh ini belum ada jawaban

16 Suzanne J. Konzelmann, “The Political Economics of Austerity,”
Cambridge Journal of Economics 38, no. 4 (2014): 701-741.
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yang jelas untuk diskursus bahwa apakah kedua sistem politik tersebut
(demokrasi dan Monarki) dapat mencapai pertumbuhan yang stabil
jika dilakukan perhitungan secara bersamaan. Hal ini menjadi penting,
karena sistem politik menurut Beaulier dan Subrick merupakan salah
satu pondasi utama dalam pembangunan.t’ Sistem politik yang baik
akan menghasilkan output yang efektif, baik dari aspek sosial, politik,
maupun ekonomi.

Setelah mengetahui bagaimana keadaan sistem politik dan
hubungannya terhadap pertumbuhan ekonomi di negara-negara OKI,
peneliti selanjutnya menfokuskan pada variabel pendalaman keuangan
yang dinilai sebagai indikator dalam menggerakkan perekonomian
negara-negara OKI. Studi King & Levine tahun 1993,'® Demetriades
& Hussein pada tahun 1996,'° Khan di tahun 2001,%° dan Karimo
tahun 2017%' menunjukkan bahwa pendalaman keuangan memiliki
pengaruh besar terhadap perekonomian. Pendalaman keuangan yang
diukur dengan menggunakan kredit domestik dan likuiditas secara
teoritik maupun empiris memiliki hubungan positif terhadap
pertumbuhan ekonomi. Ross Levine mengungkapkan bahwa kapasitas
sektor keuangan dapat memobilisasi tabungan dan menjadi perantara
antara agen yang ingin menabung dan agen yang ingin berinvestasi
dalam proyek dengan keuntungan tinggi. Ross Levine menekankan
pendalaman keuangan agar dapat menyediakan sumber daya bagi

17 Scott A. Beaulier and J. Robert Subrick, “The Political Foundations of
Development: The Case of Botswana,” Constitutional Political Economy 17, no.
2 (2006): 103-115.

18 Robert G. King dan Ross Levine, “Finance and Growth: Schumpeter
Might Be Right Robert,” The Quarterly Journal ofEconomics 108, no. 3 (1993):
717-737.

1% Panicos O. Demetriades and Khaled A. Hussein, “Does Financial
Development Cause Economic Growth? Time-Series Evidence from 16
Countries,” Journal of Development Economics 51, no. 2 (1996): 387-411.

20 Aubhik Khan, “Financial Development and Economic Growth,”
Macroeconomic Dynamics (2001): 24-37.

21 Tari Moses Karimo and Oliver Ejike Ogbonna, “Financial Deepening
and Economic Growth Nexus in Nigeria: Supply-Leading or Demand-
Following?,” Economies 5, no. 1 (2017): 1-18.
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pelaku bisnis untuk berinovasi dan menciptakan produk baru ke pasar,
hingga akhirnya mendukung pertumbuhan ekonomi.??

Pernyataan Levine relevan dengan kebijakan pemerintah
Global, termasuk pemerintah negara-negara OKI, yang menjadikan
pendalaman keuangan sebagai salah satu indikator utama dalam
mendukung pertumbuhan ekonomi. Menurut laporan Bank Dunia
tahun 2021 (Gambar 1.1), beberapa negara OKI memiliki jumlah
kredit domestik terbesar, seperti Malaysia (127.53%), Qatar (123%),
Kuwait (105.88%), Maroko (85.93%), dan Jordan (84%). Nilai-nilai
ini mencerminkan bahwa kredit domestik merupakan indikator
penting dalam mendukung pertumbuhan ekonomi di negara-negara
OKI.

Gambar 1.1 Jumlah Kredit Domestik Negara-Negara OKI
Tahun 2021
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Penyaluran kredit domestik (domestic credit) merupakan salah
satu prioritas pemerintah negara OKI, termasuk Malaysia dalam

22 Thorsten Beck Ross Levine, Norman Loayza, “Financial
Intermediation and Growth: Causality and Causes without Outliers,” Journal of
Monetary Economics 8, no. 1 (1999): 15-22.
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mendukung pertumbuhan ekonominya.?® Dengan memberikan akses
kredit kepada pelaku usaha kecil menengah, maka pelaku usaha dapat
dengan mudah meningkatkan produktifitasnya, hingga pada akhirnya
berdampak pada pertumbuhan ekonomi negara. Di samping itu,
Prasad mengungkapkan bahwa penekanan pemerintah terhadap
alokasi kredit pada sektor domestik memberikan efek jangka panjang
bagi pertumbuhan ekonomi di 16 negara Afrika dan non-Afrika.2*
Kredit yang dialokasikan pada perusahaan-perusahaan domestik dapat
membantu mereka dalam meningkatkan usahanya dengan optimal,
sehingga berkontribusi dalam memajukan perekonomian. Di waktu
yang sama, hasil empiris dari Kim juga menunjukkan bahwa
pendalaman keuangan mampu mendukung pertumbuhan ekonomi di
negara-negara OKI.2° Para pelaku usaha dapat memanfaatkan layanan
perbankan dalam memperoleh pembiayaan dalam bentuk kredit.
Pembiayaan ini dapat digunakan untuk memperluas usaha dan
meningkatkan produksi.

Beberapa literatur di atas menyoroti dampak positif dari
pendalaman keuangan, khususnya dalam hal kredit domestik, dalam
mendorong pertumbuhan ekonomi di negara-negara OKI. Meskipun
demikian, peneliti mencatat kekurangan dari penelitian mereka karena
gagal memperhitungkan potensi konsekuensi yang merugikan.
Penelitian mereka mengabaikan implikasi dari pendalaman keuangan
yang berlebihan, yang dapat menimbulkan risiko seperti kredit macet,
inflasi, dan kenaikan suku bunga. Akibatnya, kekurangan ini dapat
menyebabkan hasil pertumbuhan ekonomi yang melemah.

2 James Temitope Dada et al.,, “Financial Development—Ecological
Footprint Nexus in Malaysia: The Role of Institutions,” Management of
Environmental Quality: An International Journal 33, no. 4 (January 1, 2022):
913-937, https://doi.org/10.1108/MEQ-10-2021-0251.

24 Jagadish Prasad Bist, “Financial Development and Economic Growth:
Evidence from a Panel of 16 African and Non-African Low-Income Countries,”
Cogent Economics and Finance 6, no. 1 (2018),
http://doi.org/10.1080/23322039.2018.1449780.

%5 Dai Won Kim, Jung Suk Yu, and M. Kabir Hassan, “Financial Inclusion
and Economic Growth in OIC Countries,” Research in International Business
and Finance 43 (2018): 1-14, http://dx.doi.org/10.1016/j.ribaf.2017.07.178.
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Untuk memvalidasi pernyataan ini, peneliti memberikan bukti
pendukung kredit macet dengan melampirkan data Non-Performing
Loans (NPL) untuk Negara-negara OKI pada tahun 2021 (lihat
Gambar 2.1 di bawah). Indikator ini banyak digunakan oleh berbagai
peneliti, seperti Nikopoulus?®® dan Florian?’, untuk menilai kondisi
kredit yang tidak optimal di suatu negara. Mereka menjelaskan bahwa
NPL berfungsi sebagai indikator yang relevan untuk mengukur
proporsi kredit bermasalah, yang dihitung sebagai nilai kredit
bermasalah dibagi dengan nilai total portofolio kredit. Pada gambar
2.1 di bawah, terdapat beberapa negara OKI dengan jumlah kredit
macet besar dari 5%, seperti Algeria (16.36%), Iraq (16.18), Kamerun
(14.07%), Tajikistan (13.65%) serta beberapa negara-negara muslim
lainnya. Dalam banyak kasus, rasio NPL di bawah 5% sering dianggap
sehat bagi bank, apabila melebih batas tersebut, akan mempengaruhi
kesehatan perbankan.?® Sehingga dengan tingginya tingkat rasio NPL
perbankan di negara OKI, bisa saja mengakibatkan inflasi dan suku
bunga yang tinggi, serta rendahnya tingkat investasi yang
mengakibatkan rendahnya pembangunan ekonomi negara.?®

Efek negatif dari pendalaman keuangan sebenarnya telah
diungkapkan oleh beberapa studi sebelumnya. Bukti pertama dimulai
pada tahun 2014 oleh Siong Hook Law, dalam risetnya yang mengkaji
hubungan antara keuangan dan pertumbuhan ekonomi di 87 negara

26 Konstantinos 1 Nikolopoulos and Andreas I Tsalas, “Non-Performing
Loans: A Review of the Literature and the International Experience BT - Non-
Performing Loans and Resolving Private Sector Insolvency: Experiences from
the EU Periphery and the Case of Greece,” ed. Platon Monokroussos and
Christos Gortsos (Cham: Springer International Publishing, 2017), 47-68,
https://doi.org/10.1007/978-3-319-50313-4_3.

27 Florian Manz, Determinants of Non-Performing Loans: What Do We
Know? A Systematic Review and Avenues for Future Research, Management
Review Quarterly, vol. 69 (Springer International Publishing, 2019),
https://doi.org/10.1007/s11301-019-00156-7.

28 Kimberly Beaton et al.,, “Non-Performing Loans in the ECCU:
Determinants and Macroeconomic Impact,” IMF Working Papers (2016).

2% Muhammad Asif Khan, Asima Siddique, and Zahid Sarwar,
“Determinants of Non-Performing Loans in the Banking Sector in Developing
State,” Asian Journal of Accounting Research 5, no. 1 (2020): 135-145.
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maju dan berkembang. Hasil empiris menunjukkan bahwa adanya
ambang batas dalam hubungan antara pendalaman keuangan terhadap
pertumbuhan ekonomi. Tingkat perkembangan keuangan akan
bermanfaat bagi pertumbuhan ekonomi jika kredit domestik hanya
sampai pada ambang 90% terhadap PDB. Apabila melampaui batas
tersebut, perkembangan keuangan cenderung akan memberikan
dampak buruk bagi pertumbuhan ekonomi.*® Sejalan dengan studi
tahun 2021 oleh Isiaka, terlihat bahwa tingkat kredit domestik dan
likuiditas negara yang berlebihan dapat berdampak buruk pada
pertumbuhan ekonomi di negara-negara berkembang.3! Hal ini
diakibatkan atas respon dari tingginya tingkat inflasi dan suku bunga,
sehingga menyebabkan penurunan investasi dan konsumsi, yang pada
gilirannya menyebabkan penurunan pertumbuhan ekonomi.

Gambar 1.2 Grafik Non-Performing Loan di Negara-Negara OKI
Tahun 2021
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30 Siong Hook Law and Nirvikar Singh, “Does Too Much Finance Harm
Economic Growth?,” Journal of Banking and Finance 41, no. 1 (2014): 36-44.

31 Abdulaleem Isiaka et al., “What Is the Impact of Financial Depth on
Economic Growth within Middle Income Countries?,” International Journal of
Research in Business and Social Science (2147- 4478) 10, no. 1 (2021): 122—
130.
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Inflasi yang tinggi dapat menyebabkan kerugian modal pada
aset keuangan yang ada, yang dapat mengurangi keinginan investor
untuk berinvestasi di pasar keuangan.®? Selain itu, tingkat kedalaman
keuangan yang berlebihan dapat mendorong hiperinflasi, yang tidak
diinginkan untuk pertumbuhan ekonomi.®® Di sisi lain, ketika inflasi
dikendalikan dengan menaikkan tingkat suku bunga, juga akan
cenderung berdampak bagi perekonomian. Suku bunga yang relatif
tinggi dapat menghambat kegiatan pinjam meminjam, yang dapat
mengurangi  tingkat intermediasi keuangan dan membatasi
pendalaman keuangan, dan pada akhirnya melemahkan pertumbuhan
ekonomi.

Studi di atas menunjukkan bahwa pendalaman keuangan
memiliki batas tertentu dalam mendukung pertumbuhan ekonomi.
Kredit domestik ataupun likuiditas dengan batas pembiayaan yang
wajar maka akan merespon pertumbuhan. Sebaliknya, jika kredit
domestik dan likuiditas terlalu banyak dapat menyebabkan inflasi dan
suku bunga yang tinggi, yang pada akhirnya dapat merusak
pertumbuhan ekonomi. Untuk itu, Schumpeter di tahun 1911 juga
menekankan pada efisiensi sistem keuangan dalam mendukung
pertumbuhan dengan mendorong alokasi sumber daya. Ide mendasar
dari Schumpeter berasal dari pengembangan teori finance led growth
yang didasarkan pada inovasi dan peran kredit.>* Sehingga inovasi
serta peran kredit dalam mendukung pertumbuhan ekonomi sangat
penting dalam pengembangan ekonomi negara.® Selain itu, relevan
dengan Ross Levine yang menekankan agar sistem keuangan dalam
suatu negara harus berfungsi dengan baik, yang ditandai dengan pasar

32 B. J. Moore, “Inflation and Financial Deepening. Comment,” Journal
of Development Economics 31, no. 2 (1989): 379-396.

3 Yogeeswari Subramaniam and Tajul Ariffin Masron, “Does Excessive
Degrees of Financial Depth Push Hyper-Inflation?,” Asian Journal of Economics
and Banking 6, no. 3 (2022): 286-307.

34 Joseph Schumpeter, “The Theory of Economic Development,” The
Theory of Economic Development (1911): 1-234.

35 Kore Marc Guei and Ireen Choga, “Assessing the Finance Led Growth
Hypothesis: Empirical Evidence from Sub-Saharan Africa,” African Journal of
Science, Technology, Innovation and Development 14, no. 1 (2022): 114-120,
https://doi.org/10.1080/20421338.2020.1815945.
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efektif, seperti memfasilitasi mobilisasi modal, alokasi sumber daya
yang efisien, dan manajemen risiko.%

Menurut Chiang Lee, pemerintah dapat meningkatkan dampak
pendalaman keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi negara mereka
melalui berbagai cara. Hal ini termasuk membangun kerangka kerja
regulasi yang efektif yang mendorong stabilitas keuangan,
menanamkan kepercayaan investor, dan mendorong inovasi.>’ Di
samping itu, Levine menggarisbawahi pentingnya aturan hukum
sebagai faktor penting dalam meningkatkan kredibilitas dan keandalan
transaksi keuangan, yang menarik partisipasi investor di pasar
keuangan.® Lebih lanjut, Ahmed mengungkapkan bahwa perlunya
sistem politik yang kuat seperti transparansi dan akuntabilitas
pemerintah agar dapat memberikan pengaruh yang cukup besar
terhadap pendalaman keuangan.®® Dengan sistem politik yang efektif
di negara-negara OKI, maka aliran kredit domestik dan juga likuiditas
negara diharapkan dapat berjalan dengan baik, seperti alokasi kredit
yang tepat, memperhatikan batas maksimum aliran kredit agar tidak
memicu inflasi serta suku bunga yang tinggi, sehingga dengan
kebijakan tersebut diharapkan mampu mendorong pertumbuhan
ekonomi.

Berbagai uraian di atas menunjukkan bahwa pendalaman
keuangan dapat meningkatkan pertumbuhan ekonomi ketika
difasilitasi oleh sistem politik yang efektif. Pemerintah yang
menegakkan peraturan yang baik, menetapkan kerangka hukum yang

36 Ross Levine, “The Legal Origins of Financial Development: Evidence
from the Shanghai Concessions,” Journal of Finance 78, no. 6 (2021): 3423-
3464.

37 Chien Chiang Lee, Godwin Olasehinde-Williams, and Ifedolapo
Olanipekun, “Financial Systems, Regulatory Quality, and Economic Growth,”
Journal of International Trade and Economic Development 30, no. 2 (2021):
246-274, https://doi.org/10.1080/09638199.2020.1847172.

38 Ross Levine, “Law, Fianance, and Economic Growth,” Journal of
Financial Intermediation 35 (1999): 8-35.

39 Farhan Ahmed et al, “Do Institutional Quality and Financial
Development Affect Sustainable Economic Growth? Evidence from South Asian
Countries,” Borsa Istanbul Review 22, no. 1 (2022): 189-196,
https://doi.org/10.1016/j.bir.2021.03.005.
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optimal, dan menjunjung tinggi kualitas institusi negaranya
kemungkinan besar akan memberikan pengaruh yang lebih kuat pada
sektor keuangannya. Oleh karena itu, dengan pemikiran ini,
pertumbuhan ekonomi memacu permintaan terhadap instrumen-
instrumen keuangan yang lebih maju, sehingga mendorong
pertumbuhan dan perkembangan sektor keuangan negara-negara OKI.

Studi ini memiliki beberapa kontribusi utama, pertama, peneliti
melengkapi literatur sebelumnya yang telah mengkaji hubungan
antara sistem politik demokrasi dan pertumbuhan ekonomi tetapi
mengabaikan hubungan antara sistem politik monarki dan
pertumbuhan ekonomi, khususnya di negara-negara OKI; kedua,
peneliti memperluas penelitian sebelumnya tentang peran pendalaman
keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi dengan fokus utama pada
kredit berlebihan sehingga dapat melemahkan pertumbuhan ekonomi;
ketiga, hubungan antara pendalaman keuangan dan pertumbuhan
ekonomi tunduk pada masalah endogenitas, yaitu bias variabel yang
dihilangkan dan simultanitas. Peneliti mengatasi masalah ini dengan
memilih variabel instrumental, yaitu kesehatan mental, kejahatan, dan
layanan keuangan. Selain itu, negara-negara OKI dipilih sebagai objek
kajian karena anggota di organisasi ini mayoritas negara berkembang
yang masih rentang terhadap gejolak perekonomian. Sehingga hasil
penelitian ini memiliki implikasi penting bagi para pembuat kebijakan
di negara-negara muslim dunia (OIC Countries), serta memberikan
evaluasi dan penguatan pada program aksi OKI-2025 vyang
berlangsung sampai sekarang.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah pendalaman keuangan berpengaruh terhadap
pertumbuhan ekonomi di negara-negara muslim?
2. Apakah sistem politik mampu memoderasi pengaruh
pendalaman keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi di
negara-negara muslim?
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C.

Tujuan Penelitian

Dari rumusan masalah di atas, tujuan yang ingin dicapai dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

2.

Untuk menjelaskan pendalaman keuangan berpengaruh
terhadap pertumbuhan ekonomi di negara-negara muslim.
Untuk menjelaskan sistem politik mampu memoderasi
pengaruh pendalaman keuangan terhadap pertumbuhan
ekonomi di negara-negara muslim.

Signifikansi Penelitian

Kontribusi Teoritis. Penelitian ini mengusut finance led
growth theory yang dikembangkan oleh beberapa peneliti,
termasuk Schumpeter sebagai evaluasi dari efektivitas
pembangunan keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi. Di
samping itu, studi ini juga menguatkan studi dari Ross Levine
mengenai pendalaman keuangan sebagai salah satu indikator
peningkatan ekonomi negara. Banyak yang mendukung teori
dan studi ini dengan menyajikan beberapa bukti empiris, dan
hasilnya secara umum menunjukkan bahwa pendalaman
keuangan berpengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi.
Di samping itu, model saat ini mengabaikan variabel sistem
politik (demokrasi dan monarki) dalam menjalankan kebijakan
pendalaman dan pertumbuhan ekonomi, khususnya di negara-
negara yang tergabung dalam OKI. Sehingga model penelitian
ini dibangun dalam kerangka ekonomi yang mengintegrasikan
sistem politik. Untuk menunjukkan hasil yang konsisten pada
model utama, peneliti memasukkan beberapa variabel kontrol
seperti keterbukaan perdagangan, jumlah penduduk, dan inflasi.
Variabel ini dipilih karena memiliki hubungan yang kuat dengan
pendalaman keuangan dan pertumbuhan ekonomi, baik secara
teoritis ataupun empiris.

Kontribusi Empiris. Studi ini dapat dipertimbangkan sebagai
dasar otoritas sistem politik serta pendalaman keuangan dalam
mendukung pertumbuhan ekonomi di negara-negara muslim.
Sehingga output yang dihasilkan dapat memberikan bukti
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bahwa negara dengan sistem politik seperti apa yang lebih
mendorong pendalaman keuangan dan pertumbuhan ekonomi.

3. Kontribusi Kebijakan. Penelitian ini dapat menjadi salah satu
bahan evaluasi dan penguatan rencana implementasi dalam the
OIC-2025: programme of action yang saat ini sedang berjalan.
Sehingga negara-negara muslim dunia bisa lebih mendorong
kebijakan dalam mengendalikan sistem politik, pendalaman
keuangan, dan pertumbuhan ekonominya.

E. Orisinalitas Penelitian

Penelitian ini merupakan studi yang mengembangkan finance
led-growth theory dari beberapa peneliti, termasuk Schumpeter dan
Ross Levine sebagai model evaluasi efektivitas pendalaman keuangan
dalam kerangka kerja ekonomi dengan pendekatan sistem politik.
Konsep mendasar di balik studi ini adalah bahwa kemanjuran
kebijakan ekonomi tidak hanya bergantung pada pendalaman
keuangan, tetapi juga pada kaliber sistem politik di masing-masing
negara. Sehingga penelitian ini menginteraksikan sistem politik
demokrasi dan monarki dengan proksi dari pendalaman keuangan
(kredit domestik dan liquid liabilities) terhadap pertumbuhan
ekonomi.

Selain itu, peneliti menemukan beberapa hasil studi yang
sifatnya inkonsisten, yaitu pendalaman keuangan berpengaruh
positif/negatif terhadap pertumbuhan ekonomi. Lebih jauh, peneliti
berargumen bahwa masih sangat jarang ditemukan literatur yang
memberikan spesifikasi tertentu, bahwa apakah politik demokrasi atau
monarki yang lebih mendukung pengaruh pendalaman keuangan
terhadap pertumbuhan ekonomi di negara-negara muslim dunia.
Sebagai bahan pertimbangan, tabel 1 dan 2 bawah ini dilampirkan
beberapa riset terkait tema penelitian.
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Tabel 1.1 Penelitian yang membahas efek pendalaman keuangan
terhadap pertumbuhan ekonomi

and Business

Author Journal Result | Linier/non- | Endogeneity

Institution (+/-) | linier/U-shape Issues

Joseph The Theory of | + Linier No

Schumpeter, | Economic

1911 Development

R. Levine, | Journal of

1997 Economic + Linier No
Literature

Wachtel, Journal of

1998 Money, Credit + Linier No
and Banking

Claessens, Journal of -

2003 Finance % panier No

Apergis, Review of

2007 World + Linier No
Economics

Hasan dkk, | Journal of

2009 Banking & + Linier No
Finance

Akinboade, | International

2013 Journal of .

. - Non-linier No

Economics
and Finance

Law & | Journal of

Singh, 2014 | Banking and - U-Shape No
Finance

Archand Journal of

dkk, 2015 Economic - Non-linier Yes
Growth

Muazu & | Research in

Alagidede, International

201% Business and | U-Shape No
Finance

Williams, Journal of

2019 Economics - U-Shape Yes
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Tabel 1.2 Penelitian yang membahas Peran Sistem Politik Demokrasi
(D) dan Monarki (M) dalam mendukung Pengaruh Pendalaman
Keuangan (FD) terhadap Pertumbuhan Ekonomi (EG)

Journal Result L|_n|_er/non- Endogeneity
Author I linier/U-
Institution (+/-) Issues
shape
Freudenber | The Journal of | M - EG | Non-Linier No
ger, 1967 Economic
History
Sirowy & | Studies In
Inkeles, Compar_atlve D +EG Linier No
1990 International
Development
Helliwelln, | British Journal
1994 of Political | D + EG Linier No
Science
Ehteshami, | International
2003 Affairs M+ EG Linier No
Gerring et | Cambridge
al., 2005 University D - EG | Non-linier Yes
Press
Wright, American
2008 \Il%l:irtri];:u of M + EG Linier No
Science
Huang, World D+ FD ERfF No
2010 Development + EG
Anwar & | Economic
Cooray, Modelling D++E|(:3D Linier No
2012
Bjornskov | Journal of
& Kurrild- | Institutional
Klitgaard, | and M+ EG Linier No
2014 Theoretical
Economics
Malikane & | African
Chimbara Development D+EG Linier No
2017 Review



https://link.springer.com/journal/12116
https://link.springer.com/journal/12116
https://link.springer.com/journal/12116
https://link.springer.com/journal/12116
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Acemoglu | Journal of
dkk., 2019 | Political D+ EG Linier No
Economy
Williams, Journal of
2019 Economics and D+FD U-Shape Yes
. +EG
Business

F.  Sistematika Pembahasan

Penelitian ini disusun dengan menggunakan kerangka terstruktur,
yang melibatkan laporan penelitian disertasi yang dibagi menjadi lima
bab. Bab pertama sebagai pengantar, meliputi latar belakang masalah,
rumusan masalah, tujuan penelitian dan signifikansi, orisinalitas
penelitian, dan sistematika pembahasan. Bab ini berfungsi untuk
memberikan alasan dan arah yang jelas untuk penelitian, dan diskusi
dari bagian pengantar ini berlanjut ke bab berikutnya.

Bab kedua menggali kajian pustaka, landasan teori, dan
perumusan hipotesis. Tinjauan literatur mencakup temuan menarik
dari berbagai penelitian, termasuk studi sebelumnya tentang
pertumbuhan ekonomi dan faktor penentunya, seperti peran sistem
politik dan pendalaman keuangan. Kajian pustaka bertujuan untuk
memposisikan penelitian dalam kaitannya terhadap sejauh mana
pengetahuan yang membahas kasus ini. Setelah posisi penelitian
ditetapkan, bab ini melanjutkan dengan menguraikan teori-teori yang
mendasari penelitian, yang mencakup teori pertumbuhan ekonomi,
pendalaman keuangan, dan sistem politik.

Bab ketiga terdiri dari metode penelitian, yang mencakup
penjelasan rinci tentang tahapan penelitian dan alat yang digunakan.
Alat-alat tersebut terdiri dari desain penelitian, pemilihan populasi dan
sampel penelitian, pengembangan model penelitian, pendefinisian
variabel operasional, penerapan teknik analisis regresi data panel statis
dan dinamis, dan pengujian hipotesis.

Metode penelitian yang diuraikan pada bab tiga kemudian
dituangkan hasil pengujiannya di dalam bab empat. Bab ini diawali
dengan uraian mengenai profil negara-negara muslim dunia, analisis
deskriptif penelitian, lalu analisis regresi data panel moderasian.
Bagian ini akan menjelaskan bagaimana peran dari political system
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(demokrasi dan monarki) terhadap pertumbuhan ekonomi secara
langsung maupun tidak langsung terhadap financial deepening
(interaksi antara sistem politik dengan variabel financial deepening).
Pembahasan atas hasil penelitian akan dilakukan untuk mengungkap
peran sistem politik dalam meningkatkan efisiensi variabel makro dan
efektivitas pendalaman keuangan di negara-negara muslim dunia.

Bab empat menyajikan penerapan metode penelitian yang
diuraikan dalam bab tiga. Diawali dengan penggambaran profil
negara-negara muslim sedunia, dilanjutkan dengan analisis deskriptif
penelitian. Selanjutnya, digunakan analisis regresi dengan moderasi
data panel dinamis untuk menguji pengaruh sistem politik (demokrasi
dan monarki) terhadap pertumbuhan ekonomi, baik secara langsung
maupun tidak langsung melalui interaksinya dengan variabel
pendalaman keuangan. Pembahasan hasil penelitian selanjutnya
bertujuan untuk mengungkap peran sistem politik dalam
meningkatkan  efektivitas  pendalaman  keuangan terhadap
pertumbuhan ekonomi di negara-negara muslim dunia.

Bab kelima sebagai bagian penutup, mencakup temuan
penelitian yang memberikan solusi atas pertanyaan penelitian yang
diajukan. Selain itu, bab ini mencakup implikasi penelitian,
keterbatasan, dan rekomendasi untuk studi masa depan.
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BAB V
PENUTUP

Kesimpulan

Pada bagian akhir ini disampaikan kesimpulan dari hasil analisis dan
pembahasan penelitian ini, sekaligus menjawab rumusan masalah
yang diajukan. Kesimpulan yang dapat ditarik dari penelitian ini
adalah:

1.

Indikator pendalaman keuangan di negara-negara muslim
menujukkan dua hasil berbeda, di mana kredit domestik
berpengaruh negatif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi,
sebaliknya likuiditas negara berpengaruh positif signifikan
dalam mendukung perekonomian negara-negara muslim. Efek
negatif dari kredit domestik diakibatkan oleh beberapa faktor,
seperti jumlah kredit dalam negeri yang terlampau tinggi
sehingga merangsang inflasi dan tingkat suku bunga yang
tinggi. Selain itu, ditemukan adanya alokasi kredit kepada
pelaku usaha yang kurang efektif, sehingga menimbulkan kredit
macet. Di samping itu, likuiditas negara mampu mendorong
perekonomian negara-negara muslim karena dengan likuiditas
yang cukup, pemerintah dapat mengalokasikan dana untuk
infrastruktur, pembayaran gaji, pendidikan, dan inisiatif-
inisiatif kesehatan. Investasi-investasi tersebut berpotensi
menciptakan lapangan kerja, memacu aktivitas ekonomi, dan
berperan dalam mendorong pertumbuhan ekonomi jangka
panjang.

Sistem politik mampu memperkuat pengaruh pendalaman
keuangan (kredit domestik dan likuiditas) terhadap
pertumbuhan ekonomi di negara-negara muslim. Selain relevan
dengan teori Yeager akibat keterbukaan biaya transaksi dalam
mendorong sektor keuangan dan penciptaan pasar, temuan ini
juga konsisten dengan teori dari Clauge tahun 1996 tentang
stabilitas institusi demokrasi dalam memperkuat pembangunan
finansial. Sistem demokrasi dan monarki di negara-negara
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muslim memiliki kebijakan tersendiri dalam mendukung
pendalaman keuangan. Sistem demokrasi mengandalkan indeks
tata kelola negara dalam mendukung pendalaman keuangannya.
Sistem tata kelola pemerintahan yang dimaksud adalah
perumusan regulasi yang baik, kebebasan berpendapat,
akuntabel, transparan, supremesi hukum yang baik, efektivitas
pemerintah, dan pengendalian korupsi. Di mana semua
indikator ini selanjutnya akan berdampak pada efektivitas
pemberian kredit pada pelaku bisnis yang produktif,
mengurangi kredit macet, mengendalikan inflasi, suku bunga.
Efek politik yang stabil pada sistem demokrasi di negara-negara
muslim  mengakibatkan ~ pendalaman  keuangan  bisa
dikendalikan secara optimal. Optimalisasi ini dicirikan dengan
pasar terbuka akibat dari kebijakan pemerintah dalam menuntut
pelaku ekonomi untuk selalu meningkatkan inovasi dan
competitive advantage-nya. Sehingga output yang dihasilkan
dapat berdampak pada penciptaan pasar yang efisien dan
mendorong pertumbuhan ekonomi.

Sistem politik monarki juga mampu menperkuat pengaruh
pendalaman keuangan (domestic credit and liquid liabilities)
terhadap pertumbuhan ekonomi di negara-negara muslim.
Meskipun negara monarki memiliki indeks tata kelola negara
yang kurang efektif, yaitu mengorbankan kebebasan
berpendapat dan supremesi hukum yang ketat, akan tetapi
sebagian besar negara monarki mampu mengendalikan
pendalaman keuangan negaranya. Lembaga keuangan Islam di
sebagian negara monarki Timur Tengah seperti Arab Saudi,
Qatar, dan UAE mampu menyalurkan kredit kepada pelaku
usaha kecil menengah, menarik investor, pembiayaan
dialokasikan pada perusahaan minyak dan gas. Penyaluran
kredit ini dapat meningkatkan pertumbuhan ekonomi yang
relatif tinggi.
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B. Implikasi Penelitian
Penelitian ini menghasilkan implikasi secara teoritis dan kebijakan
sebagaimana dijelaskan di bawah ini:

1. Implikasi Teoritis. Penelitian ini menemukan bahwa dua
indikator pendalaman keuangan memiliki dua pengaruh
berbeda: Pertama, kredit domestik berpengaruh negatif
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Kedua, likuiditas
berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi.
Temuan ini memberikan pemahaman baru atas finance led
growth theory yang dikembangan oleh Schumpeter sebagai
evaluasi dari efektivitas pembangunan keuangan terhadap
pertumbuhan ekonomi. Artinya bahwa pendalaman keuangan
akan mendukung pertumbuhan ekonomi apabila setiap indikator
keuangan tersebut terbukti efektif. Di samping evaluasi dari
finance led growth theory, temuan ini juga mengkonfirmasi riset
Ross Levine mengenai pendalaman keuangan sebagai salah satu
indikator peningkatan ekonomi negara. Lebih lanjut, sistem
politik (demokrasi dan monarki) mampu memperkuat pengaruh
pendalaman keuangan terhadap pertumbuhan ekonomi negara-
negara muslim. Temuan ini berkontribusi pada teori
pertumbuhan ekonomi yang berkembang pada saat ini
(Keynesian, Kilasik-Neoklasik, dan Endogen). Efektivitas
sistem politik di negara-negara muslim juga mendukung teori
kelembagaan dari Yeager bahwa pertumbuhan akan tercapai
jika sistem politik dalam keadaan stabil dan terbuka dalam
mendukung biaya transaksi serta penciptaan pasar yang efisien.
Temuan ini juga mendukung teori dari Clauge tahun 1996
bahwa institusi politik yang baik akan membangun finansial dan
mendorong pertumbuhan ekonomi.

2. Implikasi Kebijakan. Penelitian ini juga memberikan implikasi
bahwa pengelolaan sistem pemerintahan di negara-negara
muslim masih perlu dievaluasi lebih lanjut. Sistem demokrasi
yang cenderung stabil akibat keterbukaan pemerintahan bukan
berarti tidak diperlukan evaluasi dan peningkatan lagi. Justru
sebaliknya, tetap harus menerapkan kebijakan yang lebih
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efektif, agar sepenuhnya bisa mendorong sektor keuangan dan
pertumbuhan ekonomi. Begitupun dengan sistem politik dengan
gaya monarki. Meskipun pertumbuhan ekonomi menunjukkan
relatif tinggi, akan tetapi penting memperhatikan tata kelola
pemerintahan yang efektif, agar dapat menciptakan
pertumbuhan ekonomi yang semakin besar. Output besar dari
penelitian ini sebenarnya mendukung penciptaan good
governance di masing-masing negara yang tergabung pada
negara-negara muslim dunia (OIC Countries), untuk meraih
kesejahteraan yang lebih baik seperti yang sudah disepakati
dalam the OIC-2025: Programme of Action dan Implementation
Plan.

C. Keterbatasan Penelitian

Peneliti menyadari bahwa penelitian disertasi ini masih memiliki
banyak kelemahan yang belum bisa diatasi untuk saat ini. Untuk itu,
peneliti mengharapkan kekurangan dan kelemahan tersebut dapat
dievaluasi dan diperbaiki dalam berbagai penelitian yang akan datang.
Berikut di bawah ini merupakan keterbatasan dalam penelitian.

1. Ketersediaan data di sebagian negara muslim belum lengkap,
sehingga dari 57 negara-negara muslim dunia hanya terdapat 44
negara yang dapat digunakan dalam penelitian ini selama
periode 2010-2019 (masa pra Pandemi). Keterbatasan ini
disebabkan adanya konflik di sebagian negara-negara muslim
yang menyebabkan Bank Dunia tidak mampu menampilkan
data yang terkait.

2. Proksi variabel penelitian masih sangat mungkin bisa
dikembangkan agar lebih menarik lagi. Khusunya pertumbuhan
ekonomi yang dikaitkan dengan pendalaman keuangan, dan
sistem politik di negara-negara muslim dunia. Hal ini perlu
dilakukan agar diperoleh hasil yang maksimal dan menghindari
ketidakbiasan penelitian.

3. Indeks sistem politik demokrasi dan monarki belum ditemukan
di World Bank, sehingga variabel dummy digunakan dalam
penelitian ini. Oleh karena itu, peneliti selanjutnya diharapkan
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untuk menentukan alat ukur dari kedua sistem ini, agar
mengasilkan temuan yang lebih meyakinkan dan valid.

4. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini memerlukan
pengembangan. Penggunaan data penelitian yang berupa data
panel (gabungan antara data kerat silang dan runtun waktu),
dapat dianalisis menggunakan metode yang berbeda dari
analisis regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini.
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