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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Intermediasi
keuangan, Suku Bunga, investasi, dan inflasi terhadap pertumbuhan ekonomi
Indonesia. Data yang digunakan merupakan data makroekonomi Indonesia periode
2017-2024 yang dianalisis menggunakan pendekatan Error Correction Model
(ECM) untuk mengidentifikasi hubungan jangka pendek dan jangka panjang. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa dalam jangka panjang Suku Bunga berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, sedangkan investasi
berpengaruh positif dan signifikan. Sementara itu, Intermediasi keuangan dan
inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi. Dalam jangka
pendek, seluruh variabel independen tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi. Temuan ini menunjukkan bahwa pertumbuhan
ekonomi Indonesia lebih responsif terhadap peningkatan investasi dan stabilitas
kebijakan moneter dalam jangka panjang, sementara peran intermediasi perbankan
syariah dan inflasi belum memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi selama periode penelitian.

Kata kunci: intermediasi keuangan syariah, Suku Bunga, investasi, inflasi,

pertumbuhan ekonomi.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of financial intermediation, interest
rates, investment, and inflation on Indonesia's economic growth. The data used are
Indonesia’'s macroeconomic data for the period 2017-2024, which are analyzed
using the Error Correction Model (ECM) approach to identify both short-term and
long-term relationships. The results show that in the long run, interest rates have a
negative and significant effect on economic growth, while investment has a positive
and significant effect. Meanwhile, financial intermediation and inflation do not
have a significant effect on economic growth. In the short run, all independent
variables do not show a significant effect on economic growth. These findings
indicate that Indonesia's economic growth is more responsive to increased
investment and the stability of monetary policy in the long term, while the role of
Islamic banking intermediation and inflation has not yet shown a significant
influence on economic growth during the period of study.

Keywords: Islamic financial intermediation, interest rate, investment, inflation,

economic growth.
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Indonesia berhasil mempertahankan pertumbuhan ekonomi yang
positif di tengah ketidakpastian global pada tahun 2022. Berdasarkan data
yang dirilis oleh Kementerian Koordinator Bidang Perekonomian Republik
Indonesia, pertumbuhan ekonomi Indonesia mencapai 5,31% pada tahun
2022 dan merupakan capaian tertinggi sejak tahun 2014 (Kementerian
Koordinator Bidang Perekonomian RI, 2023). Capaian ini menunjukkan
bahwa pemulihan ekonomi nasional berlangsung relatif kuat setelah

tekanan pandemi COVID-19.

Secara historis, perekonomian Indonesia sempat mengalami kontraksi
sebesar -2,07% pada tahun 2020 akibat dampak pandemi COVID-19
(Badan Pusat Statistik, 2021). Kontraksi tersebut merupakan yang pertama
sejak krisis'ekonomi 1998. Namun, melalui-berbagai kebijakan pemulihan
ekonomi, pertumbuhan kembali menunjukkan tren pesitif hingga mencapai

5,31% padatahun2022 (BPS, 2023).

Dalam konteks kawasan Asia Tenggara, pertumbuhan ekonomi
Indonesia pada tahun 2022 berada di bawah Vietnam sebesar 8,02%,
Malaysia sebesar 8,7%, dan Filipina sebesar 7,6% (World Bank, 2023).
Meskipun demikian, capaian tersebut tetap mencerminkan stabilitas

ekonomi domestik di tengah tekanan inflasi global, gangguan rantai pasok,



dan ketidakpastian ekonomi internasional.

Pemaparan data historis pertumbuhan ekonomi Indonesia periode
2014-2022 dalam penelitian ini bertujuan untuk memberikan gambaran
mengenai tren dan dinamika makroekonomi sebelum periode observasi
utama, yaitu 2017-2024. Dengan demikian, data historis tersebut berfungsi
sebagai landasan argumentatif untuk memahami fluktuasi pertumbuhan
ekonomi, sedangkan analisis empiris dalam penelitian ini difokuskan pada
periode 2017-2024 sesuai dengan ketersediaan data variabel penelitian.
Perkembangan ini dapat dilihat lebih jelas pada Gambar 1, yang
menampilkan tren pertumbuhan ekonomi Indonesia serta perbandingannya
dengan beberapa negara Asia Tenggara.

Gambar 1. 1 Pertumbuhan Ekonomi Indonesia (2014-2022) dan
Perbandingan ASEAN Tahun 2022
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Development Bank, diolah penulis (2025).

Beragam teori pertumbuhan ekonomi telah dikembangkan untuk

menjelaskan dinamika peningkatan kinerja ekonomi suatu negara. Salah



satu pendekatan yang banyak digunakan adalah teori pertumbuhan
ekonomi Neoklasik atau model Solow-Swan. Model ini menjelaskan
bahwa pertumbuhan ekonomi ditentukan oleh akumulasi modal, tenaga
kerja, dan kemajuan teknologi (Solow, 1956). Dalam kerangka tersebut,
akumulasi modal melalui investasi menjadi faktor kunci karena dapat
meningkatkan kapasitas produksi dan produktivitas tenaga kerja. Negara
berkembang yang memiliki rasio modal terhadap tenaga kerja relatif
rendah cenderung memiliki tingkat pengembalian investasi yang lebih
tinggi, sehingga mendorong percepatan pertumbuhan ekonomi (Todaro &
Smith, 2015). Oleh karena itu, investasi pada aset fisik seperti infrastruktur
dan peralatan produksi memiliki peran strategis dalam meningkatkan

output nasional.

Selain investasi, faktor lain yang turut memengaruhi pertumbuhan
ekonomi adalah kebijakan moneter melalui instrumen suku bunga. Tingkat
suku bunga berpengaruh terhadap keputusan investasi dan tabungan karena
perkaitanslangsung dengan:hiaya medals Suku bunga-yang lebih rendah
dapat mendorong aktivitas investasi akibat biaya pinjaman yang lebih
terjangkau bagi pelaku usaha (Mankiw, 2019). Namun, dalam jangka
panjang, kebijakan suku bunga yang terlalu rendah dapat memicu tekanan

inflasi serta meningkatkan risiko ketidakstabilan sektor keuangan.

Di Indonesia, kebijakan suku bunga ditetapkan oleh Bank Indonesia
sebagai otoritas moneter. Sejak 19 Agustus 2016, Bank Indonesia

menggunakan Bl 7-Day Reverse Repo Rate (BI7DRR) sebagai suku bunga



kebijakan utama (Bank Indonesia, 2016). Instrumen ini digunakan untuk
menjaga stabilitas inflasi dan sistem keuangan nasional. Inflasi sendiri
merupakan kondisi meningkatnya harga barang dan jasa secara umum dan
terus-menerus dalam suatu periode tertentu yang berdampak pada
menurunnya daya beli masyarakat. Inflasi diukur menggunakan Indeks
Harga Konsumen (IHK) dan menjadi indikator penting dalam menjaga
stabilitas makroekonomi (Mankiw, 2019). Inflasi yang tinggi dan tidak
terkendali dapat mengganggu efisiensi alokasi sumber daya, menurunkan
minat investasi, serta memperlambat pertumbuhan ekonomi (Fischer,

1993).

Secara umum, pertumbuhan ekonomi digunakan sebagai indikator
keberhasilan pembangunan suatu negara dan diukur melalui peningkatan
Produk Domestik Bruto (PDB) riil (Todaro & Smith, 2015). Untuk
mencapai  pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan, dibutuhkan
dukungan sistem keuangan yang mampu menghimpun dan menyalurkan

dana secara efektif ke sektor-sektor produkiif.

Dalam kanteks.ini, sektor keuangan memiliki peran strategis sebagai
lembaga intermediasi. McKinnon (1973) dan Shaw (1973) menegaskan
bahwa sistem keuangan yang berkembang dan efisien akan mendorong
pertumbuhan ekonomi melalui peningkatan mobilisasi dana dan alokasi
kredit ke sektor produktif. Semakin efektif fungsi intermediasi, semakin
besar kontribusinya terhadap pembentukan modal dan ekspansi kegiatan

ekonomi.



Salah satu bentuk intermediasi yang berkembang di Indonesia adalah
perbankan syariah. Perbankan syariah menjalankan fungsi penghimpunan
dan penyaluran dana berdasarkan prinsip syariah serta berorientasi pada
sektor riil. Tingkat efektivitas intermediasi tersebut diukur menggunakan
Financing to Deposit Ratio (FDR), yaitu rasio antara pembiayaan yang
disalurkan dengan dana pihak ketiga yang dihimpun (Ascarya, 2022). FDR
yang optimal menunjukkan kemampuan bank dalam menyalurkan dana

secara produktif sehingga berpotensi mendukung pertumbuhan ekonomi.

Berdasarkan data Otoritas Jasa Keuangan (2023), lebih dari 40 persen
pembiayaan perbankan syariah disalurkan kepada sektor Usaha Mikro,
Kecil, dan Menengah (UMKM), yang merupakan penggerak utama
perekonomian nasional. Selain itu, total aset perbankan syariah meningkat
signifikan dari sekitar Rp397 triliun pada tahun 2017 menjadi lebih dari
Rp800 triliun pada tahun 2022 (OJK, 2023). Peningkatan tersebut
menunjukkan bahwa kapasitas intermediasi keuangan syariah terus
berkembang dan'memiliki potensi kontribusi yang semakin besar terhadap

pertumbuhan ekonomi Indonesia.

Secara historis, perkembangan perbankan syariah di Indonesia diawali
dengan berdirinya Bank Muamalat Indonesia pada tahun 1991 sebagai
bank syariah pertama di Indonesia (Antonio, 2001). Seiring waktu, jumlah
lembaga perbankan syariah terus meningkat, baik dalam bentuk Bank
Umum Syariah (BUS), Unit Usaha Syariah (UUS), maupun Bank

Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS). Perkembangan kelembagaan



tersebut mencerminkan meningkatnya penerimaan masyarakat terhadap
sistem keuangan berbasis syariah serta menguatnya struktur industri

keuangan syariah nasional (OJK, 2019).

Berbagai penelitian empiris juga telah mengkaji hubungan antara
sektor keuangan dan pertumbuhan ekonomi. McKinnon (1973) dan Shaw
(1973) menekankan pentingnya liberalisasi dan pendalaman keuangan
dalam mendorong pertumbuhan. Penelitian Muhammad Igbal dkk. (2022)
menunjukkan bahwa tata kelola yang baik pada perbankan syariah di
negara-negara ASEAN berkontribusi positif terhadap pertumbuhan
ekonomi. Namun demikian, Goaied dan Sassi (2011) menemukan bahwa
pengaruh perbankan syariah terhadap pertumbuhan ekonomi di kawasan
MENA tidak signifikan. Temuan serupa juga dikemukakan oleh Candera
(2017) yang menyatakan bahwa efektivitas intermediasi perbankan syariah

masih bergantung pada optimalisasi penyaluran dana ke sektor produktif.

Dari_sisi demografi, Indonesia memiliki potensi besar dalam
pengembangan ‘industri kKeuangan syariah karena merupakan negara
dengan ,populasi--Muslim terbesar di dunia..-Hal ini tercermin dari
pertumbuhan aset keuangan syariah nasional yang mencapai US$ 99 miliar
pada tahun 2019, meningkat dari US$ 86 miliar pada tahun 2018.
Kontribusi terbesar berasal dari sektor perbankan syariah yang mengalami
peningkatan aset dari US$ 28 miliar menjadi US$ 38 miliar. Tren ini
menunjukkan perkembangan positif industri keuangan syariah Indonesia

dalam beberapa tahun terakhir. Perkembangan tersebut dapat dilihat lebih



jelas pada Gambar 2 berikut.

Gambar 1. 2 Perkembangan Aset Keuangan Syariah 2018-2019
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Seperti tergambar pada Gambar 2, tren peningkatan aset keuangan
syariah Indonesia menunjukkan bahwa sektor perbankan syariah memiliki
peran yang semakin signifikan dalam menopang pertumbuhan industri
keuangan syariah secara keseluruhan. Kenaikan aset yang konsisten
tersebut * mencerminkan * meningkatnya "kapasitas intermediasi serta
kepercayaan masyarakat terhadap layanan : keuangan: berbasis prinsip
syariah® (OJK, 2023)." Secara" teoritis, “pertumbuhan aset perbankan
menunjukkan bertambahnya kemampuan lembaga keuangan dalam
menghimpun dan menyalurkan dana ke sektor produktif, yang pada
akhirnya berpotensi mendukung aktivitas ekonomi nasional (Levine,

1997).

Perkembangan tersebut tidak terlepas dari sejarah awal berdirinya



perbankan syariah di Indonesia. Kehadiran bank syariah secara formal
diawali dengan berdirinya Bank Muamalat Indonesia pada 1 November
1991, yang merupakan hasil kerja sama antara Majelis Ulama Indonesia
(MUI), pemerintah, dan sejumlah tokoh perbankan nasional (Antonio,
2001). Sejak saat itu, industri perbankan syariah terus mengalami

pertumbuhan, baik dari sisi aset, jaringan kantor, maupun jumlah lembaga.

Seiring dengan perkembangan tersebut, jumlah lembaga perbankan
syariah juga meningkat dan terdiri atas Bank Umum Syariah (BUS), Unit
Usaha Syariah (UUS), serta Bank Pembiayaan Rakyat Syariah (BPRS).
Peningkatan jumlah institusi ini mencerminkan semakin luasnya
penerimaan masyarakat terhadap sistem keuangan syariah serta semakin
kuatnya struktur kelembagaan industri perbankan syariah di Indonesia
(OJK, 2019). Perkembangan jumlah lembaga tersebut dapat dilihat lebih
lanjut pada Gambar 3 berikut.

Gambar 1. 3 Jumlah Lembaga Perbankan Syariah 2019
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(2023).



Gambar 3 menunjukkan bahwa dominasi jumlah Bank Pembiayaan
Rakyat Syariah (BPRS) dalam struktur perbankan syariah mencerminkan
luasnya jangkauan layanan keuangan berbasis syariah, khususnya bagi
pelaku usaha mikro dan kecil. Kondisi ini menunjukkan bahwa
perkembangan perbankan syariah di Indonesia tidak hanya terlihat dari sisi
pertumbuhan aset, tetapi juga dari aspek perluasan kelembagaan dan
inklusi keuangan. Peningkatan jumlah lembaga tersebut mengindikasikan
semakin kuatnya penerimaan serta tingkat kepercayaan masyarakat
terhadap sistem keuangan yang berlandaskan prinsip syariah (OJK, 2019).

Dalam sistem keuangan syariah, bank berperan sebagai lembaga
intermediasi yang menghimpun dana dari masyarakat dan menyalurkannya
kembali dalam bentuk pembiayaan kepada sektor riil. Fungsi intermediasi
ini memiliki peran penting dalam mendukung aktivitas produksi, investasi,
serta penciptaan lapangan kerja yang pada akhirnya berkontribusi terhadap
pertumbuhan;ekonomi (McKinnan, ;1973;:Shaw; -1973). Bukti empiris di
Indonesia juga ‘menunjukkan bahwa pembiayaan perbankan syariah
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi
nasional (Rizki & Fakhruddin, 2015).

Tingkat efektivitas intermediasi perbankan syariah umumnya diukur
melalui indikator Financing to Deposit Ratio (FDR), yaitu rasio antara
pembiayaan yang disalurkan dengan dana pihak ketiga yang dihimpun.
FDR yang berada pada tingkat optimal mencerminkan kemampuan bank

dalam mengelola dana secara efisien dan produktif (Ascarya, 2022).
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Dengan demikian, semakin efektif fungsi intermediasi yang tercermin
melalui FDR, semakin besar potensi kontribusi perbankan syariah terhadap
pertumbuhan ekonomi.

Dalam konteks pembangunan berkelanjutan, efektivitas intermediasi
tidak hanya diukur dari kuantitas pembiayaan, tetapi juga dari kualitas dan
arah penyaluran dana. Konsep green economy yang diperkenalkan oleh
United Nations Environment Programme (2011) menekankan bahwa
pembangunan ekonomi harus mampu meningkatkan kesejahteraan
masyarakat sekaligus meminimalkan risiko kerusakan lingkungan.
Prinsip-prinsip  perbankan syariah yang menekankan keadilan,
keberlanjutan, serta larangan terhadap aktivitas spekulatif memberikan
potensi bagi bank syariah untuk mendukung pembiayaan ramah
lingkungan dan sektor produktif berkelanjutan (Ascarya, 2022). Selain itu,
World Bank (2020) menegaskan bahwa sistem keuangan yang stabil dan
inklusif merupakan prasyarat penting bagi pertumbuhan ekonomi jangka
panjang yang. berkelanjutan.

Selanjutnya, dalam kerangka makroekonomi, hubungan antara sektor
keuangan dan pertumbuhan ekonomi tidak terlepas dari kondisi stabilitas
harga. Inflasi memiliki peran strategis dalam perekonomian karena
memengaruhi daya beli masyarakat, keputusan investasi, serta stabilitas
sistem keuangan. Secara teoritis, inflasi yang rendah dan stabil
menciptakan kepastian harga sehingga mendorong peningkatan investasi

dan efisiensi alokasi sumber daya (Fischer, 1993). Sebaliknya, inflasi yang
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tinggi atau bergejolak dapat menimbulkan ketidakpastian ekonomi,
meningkatkan biaya produksi dan biaya modal, serta menghambat aktivitas
ekonomi yang produktif (Barro, 2013).

Dalam penelitian ini, inflasi diposisikan sebagai salah satu variabel
makroekonomi yang secara langsung berkaitan dengan pertumbuhan
ekonomi. Stabilitas inflasi menjadi indikator penting dalam menjaga
kesinambungan pertumbuhan karena perubahan tingkat harga dapat
memengaruhi konsumsi rumah tangga, investasi sektor swasta, serta
kebijakan moneter yang ditempuh oleh Bank Indonesia sebagai otoritas
moneter.

Dalam kondisi inflasi yang terkendali, aktivitas ekonomi cenderung
berjalan lebih stabil karena pelaku usaha dapat merencanakan produksi dan
investasi dengan tingkat ketidakpastian yang lebih rendah (Fischer, 1993).
Sebaliknya, inflasi yang tinggi dapat menurunkan daya beli masyarakat,
mengurangi minat investasi, serta memperlambat pertumbuhan ekonomi
melalui penurunan permintaan agregat (Barro, 2013).

Secara empiris, berbagai * penelitian “menunjukkan bahwa inflasi
memiliki hubungan yang signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, baik
dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Oleh karena itu, dalam
penelitian ini inflasi dianalisis sebagai variabel independen yang bersama-
sama dengan intermediasi keuangan syariah, suku bunga acuan, dan
investasi berkontribusi dalam menjelaskan dinamika pertumbuhan

ekonomi Indonesia.
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Meskipun berbagai penelitian telah mengkaji keterkaitan variabel
makroekonomi seperti suku bunga, inflasi, dan investasi terhadap
pertumbuhan ekonomi, kajian yang secara simultan mengintegrasikan
fungsi intermediasi perbankan syariah yang diukur melalui Financing to
Deposit Ratio (FDR) bersama dengan variabel makroekonomi utama
dalam satu kerangka analisis yang komprehensif masih relatif terbatas,
khususnya dalam konteks Indonesia. Sebagian besar penelitian terdahulu
cenderung menguji variabel-variabel tersebut secara parsial atau terpisah,
sehingga belum memberikan gambaran yang utuh mengenai bagaimana
sektor keuangan syariah dan stabilitas makroekonomi secara bersama-
sama berkontribusi terhadap dinamika pertumbuhan ekonomi nasional.

Selain itu, penelitian sebelumnya lebih banyak berfokus pada
perbankan konvensional atau hanya menempatkan variabel makroekonomi
sebagai faktor determinan tunggal tanpa mempertimbangkan peran
spesifik intermediasi keuangan syariah dalam sistem ekonomi Indonesia
yang memiliki karakteristik dual banking system. Padahal, secara teoritis,
efektivitas fungsi™ intermediasi perbankan® syariah, ‘stabilitas inflasi,
kebijakan suku bunga acuan, serta tingkat investasi merupakan komponen
yang saling berkaitan dalam membentuk struktur pertumbuhan ekonomi
yang berkelanjutan.

Keterbatasan tersebut menunjukkan adanya celah penelitian (research
gap) dalam memahami bagaimana intermediasi keuangan syariah dan

variabel-variabel makroekonomi utama secara simultan memengaruhi
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pertumbuhan ekonomi, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang.
Oleh karena itu, penelitian ini diarahkan untuk menganalisis dinamika
intermediasi perbankan syariah yang diukur melalui Financing to Deposit
Ratio (FDR), inflasi, suku bunga acuan, dan investasi terhadap
pertumbuhan ekonomi Indonesia dengan menggunakan pendekatan Error
Correction Model (ECM).

Melalui pendekatan tersebut, penelitian ini diharapkan mampu
memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai kontribusi
sektor keuangan syariah dan stabilitas makroekonomi dalam mendukung
pertumbuhan ekonomi nasional. Dengan fokus tersebut, penelitian ini
mengangkat judul: “Dinamika Intermediasi Keuangan Syariah dan
Stabilitas Makroekonomi dalam Pertumbuhan Ekonomi Indonesia.”

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan arah penelitian tersebut, maka rumusan masalah yang

diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana Intermediasi ‘' Perbankan. Syariah berpengaruh terhadap
pertumbuhan ekonomi?

2. Bagaimana suku bunga acuan berpengaruh terhadap pertumbuhan
ekonomi?

3. Bagaimana investasi berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi?

4. Bagaimana inflasi berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah diuraikan,

maka tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
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1. Menganalisis pengaruh intermediasi perbankan syariah terhadap
pertumbuhan ekonomi di Indonesia.

2. Menganalisis pengaruh suku bunga acuan terhadap pertumbuhan
ekonomi di indonesia.

3. Menganalisis pengaruh investasi terhadap pertumbuhan ekonomi
Indonesia.

4. Menganalisis pengaruh inflasi terhadap pertumbuhan ekonomi di

indonesia.

D. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan memberikan sejumlah manfaat, baik dari sisi
pengembangan ilmu pengetahuan maupun dari aspek praktis, yang dapat

dijabarkan sebagai berikut.
1. Manfaat Teoretis

Secara akademik, hasil penelitian ini diharapkan mampu memperluas
pemahaman konseptual mengenai keterkaitan antara intermediasi
perbankan. syariah, . faktor-faktor ‘makroekonomi, “dan pertumbuhan
ekonomi. Temuan-penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur
ekonomi syariah, khususnya yang berkaitan dengan peran sektor keuangan
syariah dalam mendorong pertumbuhan ekonomi, serta menjadi referensi
bagi pengembangan kajian di lingkungan akademik Program Studi

Magister Ekonomi Syariah.
2. Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat baik secara akademis
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maupun praktis. Secara akademis, penelitian ini berkontribusi dalam
memperkaya literatur mengenai dinamika intermediasi perbankan syariah
dan keterkaitannya dengan variabel-variabel makroekonomi terhadap
pertumbuhan ekonomi. Dengan menempatkan inflasi sebagai salah satu
determinan makroekonomi, penelitian ini memberikan pemahaman yang
lebih komprehensif mengenai peran stabilitas harga, suku bunga acuan,
investasi, serta fungsi intermediasi keuangan syariah dalam mendukung
pertumbuhan ekonomi Indonesia, baik dalam jangka pendek maupun
jangka panjang. Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat
menjadi bahan pertimbangan bagi pemerintah dan otoritas moneter,
khususnya Bank Indonesia, dalam merumuskan kebijakan stabilisasi
makroekonomi serta penguatan fungsi intermediasi perbankan syariah.
Selain itu, penelitian ini juga dapat menjadi referensi dalam penyusunan
strategi kebijakan yang mendukung pertumbuhan ekonomi yang

berkelanjutan di Indonesia.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan,

penelitian ini menghasilkan beberapa simpulan utama sebagai berikut:

1.

Intermediasi Keuangan Syariah tidak menunjukkan pengaruh yang
signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi dalam jangka panjang. Hasil
ini menunjukkan bahwa fungsi intermediasi perbankan syariah yang
tercermin melalui rasio Financing to Deposit Ratio (FDR) belum
mampu  memberikan kontribusi nyata terhadap peningkatan
pertumbuhan ekonomi. Meskipun hubungan yang ditunjukkan bersifat
positif, namun pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik.
Kondisi ini mengindikasikan bahwa peran perbankan syariah dalam
mendorong sektor riil masih relatif terbatas, baik dari sisi skala industri
maupun.efektivitas penyaluran pembiayaan.

Suku, Bunga -tidak ,memiliki- pengaruh -yang, signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi dalam jangka panjang. Meskipun koefisien
regresi menunjukkan hubungan yang bersifat negatif, yang berarti
peningkatan suku bunga cenderung diikuti oleh penurunan pertumbuhan
ekonomi, namun pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik. Hal
ini menunjukkan bahwa perubahan suku bunga belum dapat dijelaskan

sebagai faktor yang secara nyata memengaruhi pertumbuhan ekonomi.
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Kondisi ini dapat terjadi karena pertumbuhan ekonomi lebih
dipengaruhi oleh faktor lain seperti investasi, konsumsi domestik, dan
kebijakan fiskal pemerintah.

3. Investasi memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi dalam jangka panjang. Hasil ini menunjukkan
bahwa peningkatan investasi mampu mendorong peningkatan aktivitas
ekonomi  melalui  perluasan kapasitas produksi, peningkatan
produktivitas, serta penciptaan lapangan kerja. Dengan demikian,
investasi dapat dikatakan sebagai salah satu faktor penting yang
berperan dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi Indonesia.

4. Inflasi tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi dalam jangka panjang. Meskipun hubungan yang
ditunjukkan bersifat positif, namun pengaruh tersebut tidak signifikan
secara statistik. Hal ini ‘menunjukkan bahwa tingkat inflasi selama
periode penelitian berada dalam kondisi yang relatif stabil sehingga
tidak memberikan" dampak yang signifikan terhadap pertumbuhan

ekonomi.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
pertumbuhan ekonomi Indonesia dalam periode penelitian lebih
dipengaruhi oleh faktor sektor riil, khususnya investasi, dibandingkan oleh
variabel keuangan seperti intermediasi perbankan syariah, suku bunga,

maupun inflasi. Dengan demikian, peningkatan investasi menjadi salah satu
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faktor penting yang dapat mendorong pertumbuhan ekonomi secara

berkelanjutan.

B. Implikasi
Berdasarkan simpulan yang diperoleh, penelitian ini menghasilkan
sejumlah implikasi kebijakan yang penting untuk dipertimbangkan, antara
lain sebagai berikut:
1. Penguatan Peran Intermediasi Keuangan Syariah

Tidak signifikannya pengaruh intermediasi keuangan syariah
terhadap pertumbuhan ekonomi menunjukkan bahwa peningkatan rasio
pembiayaan saja belum cukup untuk mendorong pertumbuhan ekonomi
secara nyata. Hal ini mengindikasikan bahwa fungsi intermediasi
perbankan syariah yang tercermin melalui rasio Financing to Deposit
Ratio (FDR) belum sepenuhnya optimal dalam mendukung aktivitas
sektor riil.

Qlehkarena itu, ; pengembangan:, perbankan syariah perlu
difokuskan tidak hanya pada peningkatan volume_pembiayaan, tetapi
juga pada peningkatan kualitas dan efektivitas penyaluran pembiayaan.
Kebijakan yang dapat dilakukan antara lain dengan mendorong
pembiayaan ke sektor-sektor produktif yang memiliki nilai tambah
tinggi, meningkatkan efisiensi operasional perbankan syariah, serta
memperkuat integrasi antara sektor keuangan syariah dan sektor riil.
Dengan demikian, intermediasi keuangan syariah diharapkan dapat

memberikan kontribusi yang lebih optimal terhadap pertumbuhan
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ekonomi nasional.
. Efektivitas Kebijakan Suku Bunga terhadap Aktivitas Ekonomi

Hasil penelitian menunjukkan bahwa suku bunga memiliki
hubungan negatif terhadap pertumbuhan ekonomi, namun pengaruh
tersebut tidak signifikan secara statistik. Hal ini mengindikasikan bahwa
perubahan suku bunga belum secara langsung memengaruhi
pertumbuhan ekonomi dalam jangka panjang.

Implikasi dari temuan ini adalah bahwa kebijakan moneter melalui
instrumen suku bunga perlu diimbangi dengan kebijakan ekonomi
lainnya agar dampaknya terhadap sektor riil menjadi lebih efektif.
Koordinasi antara kebijakan moneter dan kebijakan fiskal menjadi
penting dalam menjaga stabilitas makroekonomi sekaligus mendorong
pertumbuhan ekonomi. Selain itu, penguatan sistem keuangan dan
peningkatan efisiensi lembaga keuangan juga diperlukan agar
mekanisme transmisi kebijakan suku bunga dapat berjalan lebih optimal
dalam memengaruhi aktivitas investasi dan konsumsi.

Investasi sebagai Penggerak UtamaPertumbuhan-Ekonomi

Signifikansi positif “investasi terhadap pertumbuhan ekonomi
menunjukkan bahwa investasi merupakan salah satu faktor utama yang
mampu mendorong pertumbuhan ekonomi. Peningkatan investasi dapat
memperluas kapasitas produksi, meningkatkan produktivitas, serta
menciptakan lapangan kerja yang pada akhirnya berkontribusi terhadap

peningkatan output nasional.
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Oleh karena itu, pemerintah perlu terus menciptakan iklim
investasi yang kondusif melalui kebijakan yang mendukung stabilitas
ekonomi, kepastian hukum, reformasi birokrasi, serta pembangunan
infrastruktur yang memadai. Selain itu, investasi juga perlu diarahkan
pada sektor-sektor strategis dan produktif yang mampu memberikan
dampak yang lebih besar terhadap perekonomian, seperti sektor industri,
manufaktur, dan infrastruktur.

. Stabilitas Inflasi sebagai Pendukung Pertumbuhan Ekonomi

Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi dalam jangka
panjang. Hal ini mengindikasikan bahwa selama periode penelitian,
tingkat inflasi berada pada kondisi yang relatif stabil sehingga tidak
memberikan dampak yang signifikan terhadap aktivitas ekonomi.

Meskipun demikian, pengendalian inflasi tetap menjadi faktor
penting dalam menjaga stabilitas makroekonomi. Stabilitas harga akan
menciptakan Kepastian bagi pelaku usaha dalam.melakukan kegiatan
produksi dan investasi, serta menjaga daya beli masyarakat. Oleh karena
itu, kebijakan “pengendalian "inflasi tetap perlu dilakukan secara
konsisten agar stabilitas ekonomi dapat terjaga dan mendukung
pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan.

. Pentingnya Penguatan Sektor Riil dalam Mendorong Pertumbuhan
Ekonomi

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
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pertumbuhan ekonomi Indonesia lebih dipengaruhi oleh faktor sektor
riil, Khususnya investasi, dibandingkan oleh variabel keuangan seperti
intermediasi keuangan syariah, suku bunga, maupun inflasi. Oleh karena
itu, kebijakan pembangunan ekonomi perlu lebih difokuskan pada
penguatan sektor riil melalui peningkatan investasi, pengembangan
industri produktif, serta peningkatan kapasitas produksi nasional.
Dengan penguatan sektor riil yang berkelanjutan, pertumbuhan
ekonomi diharapkan dapat menjadi lebih stabil dan mampu memberikan
dampak vyang lebih luas terhadap peningkatan Kkesejahteraan
masyarakat.
C. Saran
Berdasarkan temuan penelitian serta keterbatasan yang dihadapi,
beberapa rekomendasi untuk penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut:
1. Pengayaan Variabel Penelitian
Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel
lain"_yang . berpotensi memengaruhi pertumbuhan, ekonomi. Hal ini
penting mengingat dalam" ‘penelitian ini beberapa variabel seperti
intermediasi Kkeuangan Ssyariah, suku bunga, dan inflasi tidak
menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap pertumbuhan
ekonomi. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya dapat memasukkan
variabel lain seperti kualitas pembiayaan perbankan syariah (Non
Performing Financing/NPF), kedalaman sektor keuangan (financial

deepening), konsumsi rumah tangga, pengeluaran pemerintah, maupun
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stabilitas sistem keuangan. Penambahan variabel tersebut diharapkan
dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai faktor-
faktor yang memengaruhi pertumbuhan ekonomi.
Perluasan Periode dan Segmentasi Data

Penelitian berikutnya disarankan menggunakan periode observasi
yang lebih panjang agar mampu menggambarkan dinamika
perekonomian secara lebih komprehensif. Selain itu, penelitian
selanjutnya juga dapat melakukan segmentasi periode ekonomi,
misalnya dengan memisahkan periode sebelum dan sesudah krisis
ekonomi atau periode sebelum dan sesudah pandemi. Pendekatan ini
dapat membantu melihat perbedaan respons variabel ekonomi terhadap
pertumbuhan ekonomi dalam berbagai kondisi makroekonomi.
Penggunaan Metode Ekonometrika Alternatif

Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk menggunakan metode
ekonometrika alternatif agar memperoleh hasil yang lebih komprehensif
dan'robust. Beberapa metode yang dapat digunakan antara lain Vector
Error "Correction Model (VECM); "Autoregressive” Distributed Lag
(ARDL), maupun Generalized Method of Moments (GMM) apabila data
yang digunakan memungkinkan. Penggunaan metode tersebut
diharapkan dapat memberikan gambaran yang lebih mendalam
mengenai hubungan kausalitas serta dinamika hubungan jangka pendek

dan jangka panjang antar variabel ekonomi.



114

4. Pendekatan Berbasis Sektoral dan Kebijakan Ekonomi

Penelitian mendatang juga disarankan untuk mengembangkan
pendekatan yang lebih spesifik berbasis sektoral atau kebijakan
ekonomi tertentu. Misalnya dengan menganalisis peran pembiayaan
perbankan syariah terhadap sektor UMKM, pengaruh investasi pada
sektor industri atau infrastruktur, serta efektivitas kebijakan moneter
terhadap sektor riil. Pendekatan tersebut diharapkan dapat memberikan
hasil penelitian yang lebih aplikatif dan relevan bagi pembuat kebijakan

dalam merumuskan strategi pembangunan ekonomi yang berkelanjutan.
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